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ن اا ا   
 



و   

  

ا  اي ام إ ا ... ا  اي   ات

    هه... وذ  ن   يا  ا ... و

موا ا  ه   ... أ لا   و

  ل و و  ر ا  ... ال

م...  

 أ:  

أ  ا وا إ أذي اف اذ 

" " ة الط  ود ،ا وم   ،

وطز اإ.  

و  أن أ  رات ا ا وان دة 

    ا  ءأ اوطه ا  

 أ  رات ا واا  أ  ار 

  .اا إ ار ا و إ ارات   ارج

أ  أو   م   ن إوا ا  

ا ا زإ   د ذأ  أ ، . أو

ة، أ.د ،ط د ز .و .  

  

  



  

  إاء

  

أ ... إ  م ان و ان  وأ  أ  اد

ك... ا  لوأط ا ...  

  ا أ  إ...    أزري وو  يا إ

 ا ...أ ا  ...رأ   ا أدا...  

ا روح أ إ ...  وا ا ر...  

 موة ا مر  أ وإ ط  ...أ...  

وا ا    إ ...  دإدا أ دا أ ...  

 إ...  

 إ...  

وز ز إ...  

 



 
 

على فعالیة السیاسة  الاتجاهات الحدیثة لاستقلالیة البنك المركزيأثر : "بـدراستنا الموسومة  ركزت :الملخص

تكون منظومة وذلك ل 2008الفترة التي تلت الأزمة المالیة العالمیة لسنة على ، "النقدیة بالإشارة إلى حالة الجزائر

مع هذه عبر مختلف الدول اقتصادیة جدیدة ومستجدات مالیة ونقدیة حدیثة، والذي أدى بضرورة تكییف البنوك المركزیة 

السیاسة النقدیة، فالبنوك المركزیة فعالیة موازاة مع استقلالیتها التي أظهرت اتجاها جدیدا أثر على بالالمستجدات 

النهائیة هداف الأ بین أهدافها التقلیدیة لتشمل الاستقرار المالي لیصبح منأصبحت تتمتع بصلاحیات أكبر تعدت 

لجوء إلى أدوات السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة من أجل الخروج من ال دیة، كذلك أدت الأزمة المالیةلسیاسة النقل

أثبتته دراستنا من  ما ئدة وهذاها في حل المشاكل النقدیة الساارها، فقد أثبتت هذه الأدوات نجاعتمن آث تداعیاتها والحد

بة الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي، أما بالنسبة للجزائر ومن تحلیلنا لمختلف مؤشرات وأهداف السیاسة خلال عرضنا لتجر 

فقد وجدنا أنها ترتبط بالصدمات الخارجیة لاعتبار أن الاقتصاد  ذلك،النقدیة ودور استقلالیة بنك الجزائر في تحقیق 

عدة نتائج ولعل أهمها أن الاستقلالیة التي یتمتع بها بنك الجزائر اقتصاد ریعي، وخلصت هذه الدراسة إلى الجزائري 

بة النظام الفیدرالي هي استقلالیة قانونیة ولیست فعلیة، فعلیه لا بد من إعادة النظر فیها ولما لا الاستفادة من تجر 

الأمریكي من أجل إعادة الثقة في بنك الجزائر والتحكم في مسار السیاسة النقدیة وتحقیق فعالیتها وأهداف سیاستها 

 .الاقتصادیة

 .مركزي، استقلالیة، سیاسة نقدیة، استقرار ماليبنك : الكلمات المفتاحیة
  

Résumé : Notre étude, étiquetée avec: "L'impact des tendances récentes de l'indépendance de la 
banque centrale sur l'efficacité de la politique monétaire (cas de l'Algérie)", s'est concentrée sur la 
période après la crise financière mondiale de 2008 pour être un nouveau système économique et des 
développements financiers et monétaires modernes, ce qui a conduit à la nécessité d'adapter les banques 
centrales à travers différents pays Avec ces développements parallèlement à son indépendance, qui a montré 
une nouvelle tendance qui a affecté l'efficacité de la politique monétaire, les banques centrales sont devenues 
plus habilitées au-delà de leurs objectifs traditionnels à inclure la stabilité financière pour devenir l'un des 
objectifs ultimes de la politique monétaire, ainsi que La crise financière a recouru à des outils de politique 
monétaire non traditionnels pour sortir de ses répercussions et réduire ses effets. Ces outils se sont révélés 
efficaces pour résoudre les problèmes monétaires actuels et c'est ce que notre étude a démontré à travers 
notre présentation de l'expérience de la Réserve fédérale américaine, comme pour l'Algérie et notre analyse 
des différents indicateurs et objectifs de la politique monétaire Et le rôle de l'indépendance de la Banque 
d'Algérie dans la réalisation de cet objectif, nous avons constaté qu'il est lié à des chocs externes pour 
considérer que l'économie algérienne est une économie rentière, et cette étude a conclu plusieurs résultats, 
dont le plus important est peut-être que l'indépendance dont jouit la Banque d'Algérie est l'indépendance 
légale et non Il doit donc le revoir et pourquoi ne pas profiter de l'expérience du système fédéral américain 
pour restaurer la confiance dans la Banque d'Algérie et contrôler la trajectoire de la politique monétaire et 
atteindre son efficacité et les objectifs de sa politique économique. 

Mots Clés : Banque Centrale, Indépendance, Politique Monétaire, Stabilité Financière. 
 

Abstract : Our study, tagged with: "The impact of the recent trends of the independence of the 
central bank on the effectiveness of monetary policy (the case of Algeria)", focused on the period after 
the global financial crisis of 2008 to be a new economic system and modern financial and monetary 
developments, which led to the need to adapt central banks across different countries With these 
developments in parallel with its independence, which showed a new trend that affected the effectiveness of 
monetary policy, central banks have become more empowered beyond their traditional goals to include 
financial stability to become among the ultimate goals of monetary policy, as well as The financial crisis has 
resorted to non-traditional monetary policy tools in order to get out of its repercussions and reduce its effects. 
These tools have proven effective in solving the prevailing monetary problems and this is what our study 
demonstrated through our presentation of the experience of the US Federal Reserve, as for Algeria and our 
analysis of various indicators and objectives of monetary policy And the role of the independence of the 
Bank of Algeria in achieving this, we have found that it is linked to external shocks to consider that the 
Algerian economy is a rentier economy, and this study concluded several results, perhaps the most important 
of which is that the independence enjoyed by the Bank of Algeria is legal independence and not in Therefore, 
he must review it and why not take advantage of the experience of the US federal system in order to restore 
confidence in the Bank of Algeria and control the path of monetary policy and achieve its effectiveness and 
the objectives of its economic policy. 
key words: Central Bank, Independence, Monetary Policy, Financial Stability. 
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في القرن  نشأتهامنذ علاقتها مع حكوماتها أساسا بطبیعة  ةك المركزیو استقلالیة البن ارتبطت

وقد شهدت هذه الحقبة تطورات اقتصادیة وسیاسیة واسعة،  ،السابع عشر وحتى الوقت الحاضر

وهو ما  ،البنوك المركزیة ذاتها من حیث وظائفها وأهدافها وحجم وتنوع أنشطتهاولاسیما على مستوى 

انعكس على طبیعة علاقتها بحكومتها وحجم هذه العلاقات وتنوعها، فقد كانت العلاقة بین البنوك 

المركزیة وحكوماتها في الحقبة التي سبقت الحرب العالمیة الأولى تقوم على الرغبة في تقویة ودعم 

لالیة البنوك المركزیة سیاسیا، وعدم تدخل الحكومات في أعمالها، ولكن هذه العلاقة اتخذت بعد استق

الحرب العالمیة الأولى أعقاب الكساد الكبیر في ثلاثینیات القرن الماضي، منحى جدیدا نظرا لزیادة 

مالیة وإفلاس عدد معدلات البطالة وانخفاض معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي، وانهیار الأسواق ال

لذلك فقد حظي موضوع استقلالیة البنك المركزي بأهمیة كبیرة  .كبیر من المصارف التجاریة والشركات

في الدراسات الاقتصادیة وخاصة الدراسات المالیة والمصرفیة، وذلك لما له من تأثیر في النشاط 

مكنه من ممارسة مهامه ووظائفه الاقتصادي للبلد من خلال ما یمتلكه البنك المركزي من صلاحیات ت

تعددت الآراء حول  حیثوفعالیتها والتي ترتبط أساسا باستقلالیته،  لكي یحقق أهداف السیاسة النقدیة 

هذا الاتجاه والعلاقة بین فعالیة السیاسة النقدیة ومدى قدرة البنك المركزي على التأثیر الإیجابي على 

سعي العدید من البلدان لمنح  ر، وهذا ما یبر تقلالیة هذا الأخیرالمتغیرات الاقتصادیة الكلیة في ظل اس

  .استقلالیة لبنوكها المركزیة

فالجزائر لم تبق بمنأى عن هذه التحولات ولحقت بركب هذه الدول في بدایة التسعینیات من القرن 

دیة عمیقة، الماضي بتخلیها عن الاقتصاد الموجه وتبنیها لاقتصاد السوق بمباشرتها لإصلاحات اقتصا

في هذه  10-90احتلت الجوانب المالیة والنقدیة قدرا كبیرا منها ، كان صدور قانون النقد والقرض 

  .الفترة منعرجا حاسما ساهم في تغییر الممارسات المالیة والنقدیة

  :إشكالیة الدراسة -أولا

كانت القناعة السائدة لدى الدول سابقا مبنیة على أنه  حتى  یتمكن البنك المركزي من تحقیق 

أهداف السیاسة النقدیة، ینبغي التركیز على هدف واحد والعمل بشكل مستقل عن حكومتها، لكن إبان 

لبا على ، وما نتج عنها من تداعیات أثرت س2008العقود التي تلت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

التفكیر  ، حیث بدأافي الآراء إلى حد م تلك القناعة  ع تراجاقتصادیات مختلف الدول بشكل أدى إلى 
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الخروج من  والتوسع أكثر في صلاحیاتها ،  ومن أجل البنوك المركزیة ومراجعة دور في إعادة تقییم

ومنح مختلف التسهیلات لسیولة النقدیة اتوفیر بمواكبة متطلبات السوق، تداعیات هذه  الأزمة و 

لابد من تبني اتجاهات حدیثة لاستقلالیة البنك المركزي  تكون أكثر تكیفا مع المحیط  فكان الائتمانیة،

  .الاقتصادي العالمي

  : من خلال ما سبق، ارتأینا صیاغة إشكالیة دراستنا على النحو التالي

  تأثیر الاتجاهات الحدیثة لاستقلالیة البنك المركزي على فعالیة السیاسة النقدیة؟ ما هو

  : من أجل تبسیط إشكالیة الدراسة قمنا بطرح التساؤلات الفرعیة التالیة

  هي متطلبات وآلیات تحقیق استقلالیة البنك المركزي؟ ما .1

  ؟أثر استقلالیة البنك المركزي على فعالیة السیاسة النقدیة ما .2

  ؟ 2008ما هي اتجاهات استقلالیة البنك المركزي ما بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة  .3

- 90قانون النقد والقرض  على ضوءاستقلالیة بنك الجزائر  فعالیة السیاسة النقدیة في ظل ما مدى .4

 ؟ومختلف تعدیلاته 10

  :فرضیات الدراسة -ثانیا

  :الفرضیات على النحو التالين أجل دراسة الموضوع قمنا بوضع جملة من م

 ؛على مدى التقید بتطبیق التشریعات والقوانین المنظمة لهاستقلالیة البنك المركزي تتوقف  .1

 ؛المسطرةفعالیة السیاسة النقدیة على مدى تحقیقها للأهداف  تتحقق .2

 ؛لأهداف الأخرىعن ا بصفة مستقلةیعمل البنك المركزي على تحقیق الاستقرار المالي  .3

 استقلالیة البنوك المركزیة؛ من تقییدإلى  2008أدت الأزمة المالیة العالمیة لسنة  .4

 .السیاسة النقدیة تحقیق فعالیةمنح قانون النقد والقرض استقلالیة بنك الجزائر مما ساهم في  .5

  :أهمیة الدراسة -ثالثا 

في تحقیق  البنك المركزي استقلالیة لعبهت الذي والفعال الكبیر الدور خلال من الدراسة تبرز أهمیة

فعدم خضوع البنك المركزي لاعتبارات وتدخلات سیاسیة سیزید من شفافیة  ة،النقدی السیاسة فعالیة

والتي عصفت بمعظم الاقتصادیات  2008لأزمة المالیة العالمیة لسنة فاومصداقیة السیاسات النقدیة، 
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وظهور اتجاهات حدیثة في استقلالیتها،  لالبنوك المركزیة لمختلف الدو في أداء  ت أثر  قدالكبرى، 

تجربة النظام الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي الذي یعتبر من بین  عرضوكذا تبرز الأهمیة من خلال 

سواء في البنوك المركزیة الذي استطاع الصمود في وجه الأزمة المالیة أمام اتجاهات حدیثة أهم 

كیف یمكن للجزائر الاستفادة من هذه التجربة من خلال  إبرازمحاولین ، سیاسته النقدیة أو استقلالیته

تحقیق فعالیة سیاسته النقدیة وتحقیق  لكي یضمناقتراح نموذج له إسقاطها على بنك الجزائر، وذلك ب

  . في ظل بیئة مسایرة للتطورات العالمیةالاستقرار الاقتصادي 

  : أهداف الدراسة -رابعا

  : التالیة تحلیل النقاط تهدف هذه الدراسة إلى إیضاح و 

  ؛تحدید مفهوم استقلالیة البنك المركزي ووضع إطار شامل ومتكامل لهذه الاستقلالیة .1

إیضاح العلاقة الموجودة ما بین استقلالیة البنك المركزي والسیاسة النقدیة وكیف یمكن لهذا الأخیر  .2

 ؛التأثیر في مختلف أهداف السیاسة النقدیة

استقلالیة و التعرف والبحث في الاتجاهات الحدیثة سواء التي ظهرت في السیاسة النقدیة وأهدافها  .3

 ؛2008المالیة العالمیة لسنة  للفترة التي تلت الأزمة البنوك المركزیة

المتعلق بالنقد والقرض ومختلف تعدیلاته  10- 90تقییم استقلالیة البنك المركزي  على ضوء قانون  .4

  ؛فعالیة السیاسة النقدیةوأثرها على 

اقتراح نموذج البحث في إیجاد حلول للنظام النقدي الجزائري في ظل التغیرات الراهنة من خلال  .5

  .ةنقدیة أكثر فعالیسیاسة  من أجل وضع النظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكيتجربة استنادا إلى 

  :حدود الدراسة -خامسا

  :تتمثل فیما یليلهذه الدراسة حدود مكانیة وزمنیة 

وقع اختیارنا على النظام الفیدرالي الأمریكي نموذجا، لكونه  یعد من بین أحد أهم : الحدود المكانیة .1

 2008البنوك المركزیة عبر العالم  التي  تمكنت من الحد من تداعیات الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

حصر الحدود المكانیة لدراستنا في الولایات على الاقتصاد الأمریكي  وحمایته  من الانهیار، وعلیه تن

  .  المتحدة الأمریكیة والجزائر
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والتي  2018إلى غایة  1990حددت الحدود الزمنیة لدراسة بالفترة الممتدة من : الحدود الزمنیة .2

قمنا خلالها بتحلیل أهم الأحداث والوقائع الاقتصادیة التي لها علاقة بموضوع الدراسة خلال هذه الفترة 

 : وذلك للأسباب التالیة

 المركزي جاءت بموجب قانون ن أهم إصلاحات المنظومة المصرفیة الجزائریة بما فیها البنك لأ

 ؛)10-17، والقانون رقم 11-03الأمر رقم (وأهم تعدیلاته  10-90النقد والقرض 

 الاقتصاد الأمریكي كثیرا على والتي أثرت 2008لسنة ) الأزمة المالیة( ظهور أزمة الرهن العقاري ،

  .هذه الأزمةللنظام الفیدرالي الأمریكي في إیجاد حلول  لوالتي كان فیها دورا كبیرا 

  :الدراسة موضوعمبررات ودوافع اختیار  -سادسا

 السیاسات الاقتصادیة الكلیة وبالتحدید میول شخصي لدراسة مثل هذه الموضوعات، خصوصا في .1

 السیاسات النقدیة؛

والذي  في مختلف الدراسات التي تناولت الموضوع الجدل القائم حول استقلالیة البنوك المركزیة .2

 أهم المواضیع المطروحة بین مختلف الاقتصادیین؛من بین أصبح 

ظهور بیئة اقتصادیة جدیدة حداثة ودینامیكیة الموضوع وبروزه على الساحة الاقتصادیة وخاصة ب .3

والذي تعتبر تحدیا بالنسبة للبنوك المركزیة بصفة عامة  2008ما بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 توجها جدیدا لها؛ والذي أبرز واستقلالیته بصفة خاصة

الرغبة في البحث عن حلول للاقتصاد الجزائري وخاصة في المجال النقدي بما في ذلك البنك  .4

 المركزي بناء على  معطیات الساحة الاقتصادیة الدولیة؛

قلة الدراسات التي تناولت الموضوع من هذا الجانب وذلك للفترة التي تلت الأزمة المالیة العالمیة  .5

  .  ، لذا یعتبر الموضوع غیر مهتلك في الدراسات السابقة2008لسنة 

  :منهج الدراسة -سابعا

 مع توافقتي تال العلمیة المناهج من مجموعة الموضوع سیتم الاعتماد على طبیعة إلى بالنظر

 لمعرفة الظاهرة المدروسة وتفسیرها بوصف یعني الوصفي الذي في المنهج الدراسة، والمتمثلموضوع 

 مجموعة من لتحلیل المنهج التحلیلي تعمیمها، كذلك استخدمنا یمكن النتائج التي الأسباب واستخلاص

في  تركیز علیهال سیتم ما وهذا الوقائع، لتسلسل ومجملة واضحة رؤیة إعطاء من أجل الإحصائیات
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مختلف المحطات  سنعرج علىهذه الدراسة، كما استخدمنا أیضا المنهج التاریخي والذي من خلاله 

التطور وكذا التي تطورت من خلالها استقلالیة البنوك المركزیة ومختلف المفاهیم المتعلقة بها 

  .التاریخي للسیاسة النقدیة في الجزائر

  :الدراسات السابقة -ثامنا

 لمكافحة النقدیة السیاسة فعالیة: "تحت عنوان أطروحة دكتوراه ،لزهیة بركان -الدراسة الأولى .1

، كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر، جامعة الجزائر، "الجزائر حالة دراسة العولمة ظل في التضخم

 الإشكالیة خلال من التضخم مكافحة في النقدیة السیاسة فعالیة تناولت والتي، 2010 -2009

 هو منها الهدف وكان العولمة؟ ظل في التضخم لمكافحة السیاسة النقدیة تفعیل یمكن كیف :التالیة

 مكافحة في النقدیة السیاسة فعالیة على والمصرفیة العالمیة المالیة التغیرات أثر على الوقوف محاولة

 في لاسیما النقدیة السیاسة إدارة في الجزائر للمستجدات مواكبة مدى تقییم إبراز خلال من التضخم،

  : فوصلت إلى جملة من النتائج مهمة نذكرها فیما یلي .العولمة ظل

  ارتفاع معدلات (یمكن للجزائر أن تدرس تجارب الدول التي عانت من أزمات مالیة ونقدیة

خاصة دول جنوب شرق آسیا كتجربة مالیزیا التي استخدمت وسائلها الخاصة لمعالجة ) التضخم

 .إختلالات اقتصادها دون اللجوء إلى برامج التي یفرضها صندوق النقد الدولي والبنك الدولي

  أهمیة تزاید استقلالیة البنك المركزي في دعم قدرته على وضع السیاسة النقدیة التي تحقق الاستقرار

 ).الحد من التضخم(في الأسعار 

  القانوني والفعلي سوف یسهم بقوة في تحقیق إن حصول بنك الجزائر على أكبر من الاستقلال

 .وبقاء استقرار الأسعار وزیادة فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة

  لقد أصبح من الضروري أن السیاسة النقدیة غیر مباشرة التي تتولى عادة السیطرة على استقرار

لتضخم ولا تحقق السیاسة النقدیة غیر مباشرة النتائج الأوضاع النقدیة، هي سیاسة الفاعلة لمكافحة ا

 .وتوجیهها وفق عوامل السوق ائدةوبة إلا بالسیطرة على أسعار الفالمرغ
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آلیة تأثیر السیاسة النقدیة " :، أطروحة دكتوراه تحت عنوانللیلى أسمهان بقبق - الدراسة الثانیة .2

ما : ، فكان نص الإشكالیة كما یلي2015-2014جامعة تلمسان ، ، "في الجزائر ومعوقاتها الداخلیة

هي القنوات المسؤولة عن انتقال السیاسة النقدیة في الجزائر وما مدى فعالیتها في ظل المعوقات 

  :فتوصلت إلى نتائج مفادها الداخلیة التي یفرضها المحیط المالي؟

 ،وأن التضخم في الجزائر هو تضخم لیس  غیاب تأثیر السیاسة النقدیة على الأسعار في الجزائر

 .نقدیا، قد یرجع إلى التضخم المستورد والتضخم الناتج عن أسباب هیكلیة كالسوق الموازیة

 تؤثر السیاسة النقدیة في الجزائر على الاقتصاد الحقیقي. 

" استقلالیة البنك المركزي وأثرها على السیاسة النقدیة" :بعنوان لزین منصوري - الدراسة الثالثة .3

واقع (المنظومة المصرفیة الجزائریة والتحولات الاقتصادیة  :وهي مداخلة ضمن الملتقى الوطني حول

، حیث یرجع السبب الأساسي في مشكلة 2004دیسمبر  15- 14في جامعة شلف یومي ) وتحدیات

  : لسیاسات الحكومیة حیث توصلت إلى نتیجة مفادها ما یليالبحث إلى  تبعیة السیاسة النقدیة ل

  إن الهدف الأول والأخیر هو وضع سیاسة نقدیة فعالة لتحقیق الأهداف النهائیة للمجتمع وعلى

 .رأسها استقرار الأسعار كمسؤولیة أولى

المركزیة دور استقلالیة البنوك : "خلف محمد حمد الجبوريمن إعداد الباحث  - رابعةالدراسة ال .4

في تحقیق أهداف السیاسة النقدیة مع الإشارة إلى التجربة العراقیة في ضوء قانون البنك المركزي 

مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة، المجلد السابع،العدد الثالث ، "2004لسنة  56العراقي رقم  

وخلصت هذه الدراسة  العراق،، صادرة عن كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة تكریت، 2011والعشرون، 

  : إلى نتائج أهمها

 ن استقلالیة البنك المركزي لا تخضع إلى مقیاس معین ولكنها تتخذ أشكالا مختلفة، من ناحیة إ

علاقة الاستقلالیة ببعض المتغیرات الاقتصادیة فقد أثبتت الدراسة بوجود علاقة عكسیة بین درجة 

  .ت التضخم وعجز الموازنة الحكومیة من جانب أخراستقلالیة البنك المركزي من جانب ومعدلا

  كما أن تعدد الوظائف البنوك المركزیة في البلدان النامیة وعدم اقتصارها على تحقیق الاستقرار في

القیمة الداخلیة والخارجیة للعملة على عكس البنوك المركزیة في البلدان المتقدمة التي ترتكز على 

 .الوصول إلى تحقیق تلك الوظائفوظائف محددة ومعینة من أجل 
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) مؤسسة الرقابة الأولى(استقلالیة بنك الجزائر ": مجدوب بحوصيللباحث  - لخامسةالدراسة ا .5

، 16مجلة الواحات للبحوث والدراسات، عدد ، "03/11والأمر  90/10بین قانون النقد والقرض 

 في الحكومیة السلطات إشكالیة  تدخلتمحورت الدراسة حول  2012الصادرة عن جامعة غردایة سنة 

  :الجزائري حیث توصلت إلى النتیجة التالیة المركزي البنك قرارات

 التي الظرفیة الضغوطات عن البعید النقدي المستقل والأداء الحكومیة السیاسة بین التوازن إضفاء 

 حدد قد القانون الجزائري أن من بالرغم الوطني الكلیة للاقتصاد للتوازنات خطیرا اختلالا تسبب قد

  .الطرفین بین العلاقات مختلف

أثر إستقلالیة : "التي جاءت تحت عنوان براهیمي وعبد االله  لقویدر عیاش - ادسةالدراسة الس .6

مداخلة ضمن الملتقى ، "بین النظریة والتطبیق–البنك المركزي على أداء سیاسة نقدیة حقیقیة 

في جامعة شلف ) واقع وتحدیات(الجزائریة والتحولات الاقتصادیة الوطني حول المنظومة المصرفیة 

، دارت إشكالیة هذه المداخلة حول ما مدى استقلالیة البنك المركزي 2004دیسمبر  15- 14یومي 

  :في استعمال الأدوات الملائمة لأداء نقدي فعال، انتهت الدراسة النتیجة الآتیة

 لسیاسة الحكومیة والأداء النقدي المستقبل البعید عن لا یمنع العمل على إضفاء التوازن بین ا

الوطني بالرغم من أن  للاقتصادالضغوطات الظرفیة التي قد تسبب اختلالا خطیرا للتوازنات الكلیة 

 .القانون حدد مختلف العلاقات بین الطرفین

التنمیة مقال في  مجلة التمویل و  "سبقتك إلیها"تحت عنوان  للویس جاكوم - ةلسابعالدراسة ا .7

حیث تتمحور الدراسة حول تكلیف البنوك المركزیة  2015الصادرة عن صندوق النقد الدولي سنة ، 

، حیث ترسخ ممارسة ةاللاتینیباختصاصات تتجاوز السیطرة على التضخم یستدعي تجارب أمریكا 

ي لها تاریخ في الت ةاللاتینیتكلیف البنوك المركزیة لمسؤولیة منع الأزمات المصرفیة في دول أمریكا 

وتوظیف  الاقتصاديالمالي المزمن، وأن على البنوك المركزیة المساهمة في النمو  الاستقرار انعدام

العمالة، ووصلت الدراسة إلى أن توسیع اختصاصات البنوك المركزیة لاقت قبولا كبیرا في أمریكا 

 .ةاللاتینی

دراسة  منشورة في " صلاحیة أوسع"بعنوان  للویس جاكومیه وتوماسو مانشیني: ةثامنالدراسة ال .8

حیث تتمحور هذه الدراسة حول توسیع صلاحیات البنوك ، 2014مجلة التمویل والتنمیة في جویلیة 

حیث ركزت على أن اتجاه ، 2008المركزیة في العقود التي سبقت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

ظهرت ضغوط على البنوك المركزیة تدفع لتوسیع استقلالیة البنوك المركزیة بعد الأزمة حیث أنه 



 مقــــــــــــــــــدمة

 

 
  ذ

التضخم المعلنة لتشمل الأهداف المنوطة بالسیاسة مثل التوظیف والنمو، حیث أن عدم  نطاق بیانات

   .تحقیق نمو اقتصادي مستمر ومستوى مرتفع من التوظیف سیؤثر سلبا على مصداقیة البنوك المركزیة

  :تقسیمات الدراسة -تاسعا

مقدمــة عامــة إلــى  تقســیمهاتــم  وتحلیلهــاهــذه الدراســة  المنتظــرة مــنإلــى النتــائج  الوصــولمــن أجــل 

 فصـول مقسـمة أربعـةو  وصولا إلى الدراسات السابقة، الإشكالیة طرح  منالسابقة  التفاصیلفیها  جاءت

  .قتراحاتالإالمتوصل إلیها وبعض التوصیات و ح أهم النتائج توض مباحث ومطالب، وخاتمةإلى 

حیــث ســنتناول فــي " لبنــك المركــزي واســتقلالیتهل مــدخل نظــري"جــاء تحــت عنــوان  : الفصــل الأول .1

مباحثه الثلاث عمومیـات حـول البنـك المركـزي مـن نشـأة، تعریـف ووظائفـه المختلفـة وكـذا میزانیتـه، بعـد 

وأسـباب لاستقلالیة البنك المركزي من نشأة ومفهوم وكذا متطلبـات  التأصیل النظريذلك سنتطرق  إلى 

التــي یمكــن مــن  طــرق قیــاس اســتقلالیة البنــك المركــزيالــدعوة إلــى الاســتقلالیة وفــي الأخیــر سنســتعرض 

 .استقلالیة البنك المركزي تحدید درجةخلالها 

أثــر اســتقلالیة البنــك المركــزي "ســیتم مــن خــلال هــذا الفصــل الموســوم تحــت عنــوان : الفصــل الثــاني .2

وفـق الفكـر الاقتصـادي، بعـد أولا علـى السیاسـة النقدیـة وتطورهـا  التعـرف” على فعالیة السیاسة النقدیة

ذلك یتم التطرق إلى مختلف أهداف السیاسـة النقدیـة وكـذا اسـتراتجیتها للوصـول إلیهـا ومختلـف الأدوات 

ستقلالیة البنك السیاسة النقدیة وكذا علاقتها باسیتم التعرف على فعالیة المناسبة لتحقیق ذلك، بعد ذلك 

 .المركزي

بعـــد التطـــرق فـــي الفصـــلین الأول والثـــاني علـــى الجانـــب النظـــري لاســـتقلالیة البنـــك  :الفصـــل الثالـــث .3

واقع الاتجاهات الحدیثة لاستقلالیة "المركزي وفعالیة السیاسة النقدیة، یأتي الفصل الثالث تحت عنوان 

سنســـتعرض مختلـــف  الـــذي مـــن خلالـــه" 2008البنـــك المركـــزي بعـــد الأزمـــة المالیـــة العالمیـــة لســـنة 

، 2008، وقبل ذلك سـنقوم بتقـدیم عـام للأزمـة المالیـة العالمیـة لسـنة ات الحدیثة للسیاسة النقدیةالاتجاه

ومختلــف الصــلاحیات الحدیثــة للبنــك المركــزي الاتجاهــات الحدیثــة لاســتقلالیته،  بعــد ذلــك ســنطرق إلــى

تجربـــة نظـــام الاحتیـــاطي الفیـــدرالي الآثـــار المترتبـــة علـــى السیاســـة النقدیـــة وفـــي الأخیـــر  ســـیتم عـــرض 

 .2008الأمریكي للمرحلة ما بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة 
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فــي ظــل الاتجاهــات الحدیثــة للاســـتقلالیة  بنــك الجزائـــر"الــذي جــاء تحــت عنــوان  :الفصــل الرابــع .4

نتعرف علـــى بنـــك الجزائـــر عبـــر مختلـــف ، أولا ســـ"نمـــوذج مقتـــرح–وتحقیـــق فعالیـــة السیاســـة النقدیـــة 

التشریعات المصرفیة من تطور وتنظیم وهیكله، بعد ذلك سنقوم باستعراض السیاسة النقدیة في الجزائـر 

، أهـدافها وأدواتهــا بعـد ذلــك سـنقیم مــدى فعالیـة السیاســة النقدیــة هــامـن أداء 2018-1990خـلال الفتــرة 

والفعلیـــة ومختلـــف فـــي الجزائـــر، أمـــا فـــي المبحـــث الأخیـــر ســـنقوم بعملیـــة قیـــاس للاســـتقلالیة القانونیـــة 

الاتجاهــات السیاســة النقدیــة، مقتــرحین بعــد ذلــك نموذجــا للاســتقلالیة بنــك الجزائــر فــي ظــل الاتجاهــات 

 .الحدیثة لاستقلالیة البنك المركزي

  

  

  



  :الفصل الأول
  

مدخل نظري 

للبنك المركزي 

  واستقلالیته
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  :الفصل تمهید

 الأهمیة ابالغ دورا  البنوك مارسفهو یعصب النظام المصرفي لأي دولة،  البنك المركزي یعتبر

 ي ف هبدور  یسهم   ما وهو ،الاقتصادي الاستقرار یتعلق بتحقیق فیما ةصخا الاقتصادي الصعید على

 المزید إلى الاتجاهوحتى  یتحقق هذا الهدف لا بد من  الاقتصادي للنمو محفزة اقتصادیة بیئةتوفیر 

 ، والجدیر بالذكر هنا أن قضیةافیةكال الصلاحیات ومنحها المركزیة البنوك استقلالیة دعم من

جدلا واسعا بدورها أحدثت التي استقلالیة البنك المركزي قد سبقت ظهور نظام البنوك المركزیة نفسه، و 

  .عشرامتد منذ أوائل القرن الثامن 

أثارت جدلا  كبیرا موضوع استقلالیة البنك المركزي عن الحكومة من المواضیع التي وعلیه یعد 

بدول تعصف  عصفت ولازالت ، لاسیما بعد تكرار الأزمات المالیة والاقتصادیة التيبین الاقتصادیین

في عملیة تحقیق الاستقرار النقدي  االاستقلالیة ركنا أساسی كثیرة من العالم، حیث تمثل هذه

  .والاقتصادي

ثلاث مباحث  إلى، قمنا بتقسیمه مدخل نظري للبنك المركزي واستقلالیتهیتناول هذا الفصل   

            :كالتالي

  ؛البنك المركزيعمومیات حول : المبحث الأول

  ؛البنك المركزي لاستقلالیةالتأصیل النظري : المبحث الثاني

 .قیاس استقلالیة البنك المركزي :المبحث الثالث
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  عمومیات حول البنك المركزي: المبحث الأول

یترأس البنك المركزي النظام المصرفي لأي دولة ویعد أهم مؤسساته، برسمه وتنفیذه لسیاسته 

وفي  الكلیة، الاقتصادیةالنقدیة، وما نتج عنها من تأثیر على المتغیرات الكلیة، وبالتالي على السیاسة 

الخلفیة التاریخیة التي أدت إلى إنشاء البنك المركزي، تعریفه وأهم  إلى سنتطرقهذا المبحث 

  . الخصائص الممیزة له وأهم الوظائف التي ینفرد بها

  لنشأة البنك المركزي التطور التاریخي: المطلب الأول

التي بها تطورت مهامها وصولا إلى ، و البنوك المركزیة مع التطورات الاقتصادیةتزامن ظهور 

بإبراز الوقائع الاقتصادیة لنشأة  حالي، وهذا ما سنحاول التعرف علیه من خلال هذا المطلبشكلها ال

  .وكذا سنقوم بإعطاء نظرة مختصرة عن أعرق البنوك المركزیة البنك المركزي

  :الوقائع الاقتصادیة المواكبة لنشأة البنك المركزي - أولا 

تطور تلقائي وتدریجي للمحصلة إلا هو ما بیئة الاقتصاد المعاصر  في إن ظهور البنك المركزي 

في أكثر من مكان بالعالم، وكانت بدایة النشأة للوظائف من خلال البنوك التجاریة التي تجمعت فیها 

بأحجام معاملات متنوعة للسوق المصرفي تركزت أساسا في قبول الودائع وخصم الأوراق التجاریة 

بإصدار صكوك على نفسها تلتزم فیها برد قیمة الودیعة أو دفع البنوك قیام هذه نسبیة كبیرة سمحت ب

هذه الصكوك شكلت تاریخیا ما یعرف باسم النقود ف ،الطلبقیمة الورقة التجاریة المخصومة عند 

، ولم توكل المعاصرةبكثیر من الوظائف  بدایة نشأتها القدیمة لم تضطلعفالبنوك المركزیة  .1النائبة

المركزي  كعرف البن حیثإلیها معظم الأعباء التي لا یتصور قیام بنك مركزي بدونها هذه الأیام، 

إصدار   بامتیاز، إذ كان ینفرد "بنك الأهلي"أو" بنك الإصدار"باصطلاح  19حتى أوائل القرن 

  2.البنكنوت، والقیام بأعمال بنك الحكومة

                                                           


  .وب عن العملة المعدنیة في التعامل عند تحویل الطلب إلى هذه العملة المعدنیةنعبارة عن صكوك ورقیة ت يه

  .158، ص 2002، دار النهضة العربیة، لبنان، النقود والبنوك اقتصادیاتمحمد عزت غزلان، 1

  .284 ، بدون سنة نشر، ص7، دار النهضة العربیة، لبنان، طالنقود والبنوكمقدمة في محمد زكي الشافعي، 2
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نظام الذهب كنظام نقدي في معظم دول العالم ظهرت  اختفاء في ثلاثینیات القرن العشرین ومعف

سیاسات تجاریة دولیة قوامها الحمایة الجمركیة والتحكم في المبادلات الدولیة بعد أن كانت حریة 

أنه لا یكفي الاعتماد  الاقتصادالتجارة الدولیة في النظام السائد، وفي تلك الحقبة أكد الخبراء وعلماء 

قدیة لتحقیق الأهداف الاقتصادیة القومیة وخاصة المتعلقة بحل مشاكل الكساد، على السیاسة الن

وظهرت الاتجاهات التي تشیر إلى أهمیة السیاسة المالیة كالإنفاق العام وهیكل أسعار الضریبة 

النقد الأجنبي واتجهت الأنظار والدیون العامة، كما ظهرت الاتجاهات الداعیة إلى إنشاء أجهزة لرقابة 

  . ى البنوك المركزیة لكي تكون الأداة المنفذة للسیاسات الاقتصادیة الحدیثةإل

 المحاربةالحرب العالمیة الثانیة أصبح الهدف الرئیسي للبنوك المركزیة في الدول  وفي غضون

رك في الحرب اض المدنیة، أما الدول التي لم تشبشتى الوسائل الممكنة مع تضییق الائتمان للأغرا

الاستقرار النسبي للأسعار وأن  على لمحافظةابنوكها المركزیة انفردت  داقتصادیا فقولكنها تأثرت  

التضخم الذي تسبب في ندرة السلع المستوردة، كما كان علیها أن تعمل على تشجیع  محاربة

كذا فإن طبیعة وه 1.المشروعات المحلیة في إطار محاولتها إیجاد سلع بدیلة للسلع المستوردة

والسنوات اللاحقة لهاـ، هذه  المشكلات الاقتصادیة التي لم تخل منها كثیر من دول العالم خلال الحرب

المشكلات جعلت السلطات الحكومیة تلجأ إلى البنك المركزي كأداة لتنفیذ الأهداف والسیاسات 

مجموعة من الوسائل والتنظیمات المصرفیة التي تضمن أحكام الهیمنة  اتخاذو الاقتصادیة القومیة، 

على الائتمان، ومع ظروف السلم كان على البنوك المركزیة الحدیثة في معظم الدول أن تضطلع 

بمهام الإسهام في المحافظة على مستویات عالیة من الإنتاج والتوظیف مع العمل على إحداث توازن 

   2.تلك الدول ومنع حدوث التضخمفي میزان المدفوعات ل

  

  

  

                                                           
-270، ص 2011مصر،  دار الفكر الجامعي،  ،)دراسة تحلیلیة للمؤسسات والنظریات(الاقتصاد النقدي والمصرفي محب خلة توفیق، 1

271.  

  .272، ص المرجع نفسه2
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  :ظاهرة انتشار البنوك المركزیة في العالم - ثانیا

حفل القرن التاسع عشر بقیام الحكومات في العدید من الدول إما بمنح بنك بذاته حق إصدار 

على قیام بنك للإصدار تنحصر  مساعدتهاالأوراق النقدیة أو تولي مهمة الإصدار الرئیسیة لها، أو 

مهمته في الإصدار الجدید بموجب صلاحیات وامتیازات خاصة، وقد تواكب ذلك كله مع سیطرة 

ویعتبر أهم حدث على إنشاء البنوك المركزیة هو الذي قدمه  1.حكومیة بدرجات متفاوتة ورقابة

في التقریر الختامي للمؤتمر أنه ، وقد جاء 1920المؤتمر المالي العالمي الذي انعقد في بروكسل عام 

على كل الدول التي لم تنشأ بنكا مركزیا خاصا بها، علیها أن تبدأ العمل بإنشاء بنك مركزي، وذلك 

وقد  .تحقیق التعاون الدوليإنما لیس فقط من أجل تحقیق الاستقرار في نظامها النقدي والمصرفي، 

سل إنشاء البنوك المركزیة في أقطار مختلفة من هدت فترة العقود الثلاثة التي عقبت مؤتمر بروكش

في  ن، ثم إنشاء بنك أو بنكی1930- 1929، باستثناء السنتین 1937- 1921العالم، فخلال الفترة 

نقد الدولي على توسیع حركة كما ساعد وجود صندوق ال. كل سنة وإضافتها إلى قائمة البنوك المركزیة

لها في إفریقیا، آسیا وأمریكا اللاتینیة، فقد اعتقدت في الدول التي حصلت على استقلاءها إنشا

حكومات هذه الدول أن البنوك المركزیة بوسعها التعامل بصیغة أفضل مع الصندوق ومع المشاكل 

بنكا مركزیا، تم إنشاء  140الأخرى المتعلقة بعملیات الصرف الخارجي، ویوجد في العالم أكثر من 

  1940.2أكثر من نصفها بعد عام 

  : أعرق البنوك المركزیة لمحة موجزة عن -الثاث

، ونذكر من بین أعرق هذه 16بدأت البنوك المركزیة بالظهور في أوروبا في منتصف القرن 

  :البنوك ما یلي

یعد من أقدم البنوك تأسیسا والتي قامت بوظائف البنك المركزي، قامت الحكومة : بنك السوید .1

كبنك خاص وأعید تنظیمه كبنك تابع للدولة  1656بمنحه امتیاز إصدار النقد، تأسس عام السویدیة 

، ولكن منذ 1809بقانون صدر عام ، تمتع باحتكار النقود الورقیة، وتأكد هذا الاحتكار 1668سنة 

تأسست مجموعة من البنوك الانسكندا أعطت نفسها حق إصدار نقود ورقیة وحصلت على  1830عام 

                                                           
  .282، ص نفس المرجع السابق  1

  .243ص ، 2005، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، اقتصادیات النقود والبنوك، الموسوني ضیاء مجید  2
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على أصبح حق الإصدار قاصرا  1897وفي عام . القانونیة اللازمة لهذا الحق في الإصدار السلطة

. السلطة التشریعیة المدراء الستةوتنتخب هذا البنك تابع للدولة، یقوم الملك بتعیین محافظه . الركسبنك

النقدیة وإداراتها، كما وقد نجح البنك في الاحتفاظ بقدر كبیر من الاستقلال في كل ما یتعلق بالسیاسة 

 1.نجح في قیادة النظام المالي السویدي

، 1844رس مهام الصیرفة المركزیة إلا في عام ، إلا أنه لم یما1694تم إنشاؤه عام  :بنك إنجلترا .2

البنوك التجاریة من وفي الواقع عرفت إنجلترا الصیرفة المركزیة عن طریق الصدفة عندما وجدت 

بات الصكوك المسحوبة على بعضها عن طریق المقاصة بواسطة بنك  إنجلترا، الملائم لها تصفیة حسا

 2.ویمثل تاریخ بنك إنجلترا تاریخ تطور قواعد وأسالیب الصیرفة المركزیة

لأموال مشتركة بین الدولة والأفراد، وكان ارتباط البنك بالدولة قویا  1800تأسس عام  :بنك فرنسا .3

واستطاعت منذ البدایة، فكان بنك الحكومة وحصل منفردا على حق إصدار النقود الورقیة في باریس، 

اتسع  1848الحكومة الرقابة على نشاط البنك من خلال قیامها بتعیین محافظه ووكیلین له، في عام 

 إصدارالتي كانت تتمتع بحق  وازداد رأسماله نتیجة لتحویل تسعة من البنوك الإقلیمیةنطاق البنك 

احتكار إصدار النقود  له ومع مرور الوقت فتح البنك فروعا جدیدة له ومنح. النقود الورقیة إلى فروع له

ه كما هو ، ورغبة من مؤسسه الأول نابلیون بونابرت أصبح البنك وطنیا في عملیاتالورقیة في فرنسا

في اسمه، وأصبح البنك بنك للدولة وبنك الإصدار ومستودع للاحتیاطات المصرفیة والمصدر الأخیر 

 3.للإئتمان

  

  

  

  

 

                                                           
  .159محب عزت غزلان، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .241صمرجع سبق ذكره، ، الموسوني ضیاء مجید  2

  .162محب عزت غزلان، مرجع سبق ذكره، ص   3
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  تعریف البنك المركزي وخصائصه: المطلب الثاني

اختلفت تعاریف بعد توسع حركة البنوك المركزیة وإلزامیة إنشائها على رأس كل نظام مصرفي، 

مجموعة من  باختلاف المفكرین الاقتصادیین، وسنحاول من خلال هذا المطلب تقدیمالبنك المركزي 

  هالخصائص التي تمیز أهم ، وكذا تقدیم له شاملالتعاریف للبنك المركزي مع محاولة إعطاء تعریف 

  .البنوك الأخرى عن غیره من

  :تعریف البنك المركزي - أولا

 التي نذكر منها یة للاقتصادیینالاقتصادالمدارس الفكریة تعددت تعاریف البنك المركزي بتعدد 

  :ما یلي على سبیل المثال لا الحصر 

 1."ذلك البنك المسؤول على تنظیم حركة الائتمان البنك المركزي " :Shawف یعر ت .1

واحد له السلطة الكاملة على  بنكهي النظام المصرفي الذي یوجد فیه : "Verra Smith تعریف  .2

 ".إصدار النقد

  ."الذي ینظم السیاسة النقدیة ویعمل على استقرار النظام المصرفيهو : "Day تعریف .3

جزء من الحكومة الذي یأخذ على عاتقه إدارة العملیات المالیة العضو أو الهو  : "Sayers تعریف  .4

تتوافق ؤسسات المالیة، بما یجعلها ملیات یستطیع التأثیر في سلوك المللحكومة بواسطة إدارة هذه الع

  2."مع السیاسة الاقتصادیة للدولة

نلاحظ من التعریفات السابقة لمختلف الاقتصادیین نجدهم ركزوا على وظائف البنك المركزي وهنا 

 .بشكل عام

فهو الذي یقنن ویحدد الهیكل النقدي "أكثر التعریفات شمولا ویعتبر تعریف  :De Cock ف تعری .5

للاقتصاد الوطني، من خلال قیامه بمجموعة من وظائف تتعلق والمصرفي، قصد تحقیقه أكبر منفعة 

بتنظیم الإصدار النقدي للعملة الوطنیة، ووظیفة بنك الحكومة ومستشارها المالي، وإدارة الاحتیاطات 

   3."من النقد الأجنبي، كما یمثل المقرض الأخیر لبقیة البنوك، والاحتفاظ بالاحتیاطات النقدیة للبنوك

                                                           
  .244، ص مرجع سبق ذكره، الموسوني ضیاء مجید  1
  .25، ص 2006، دار الیازوري، الأردن، البنوك المركزیة والسیاسات النقدیةزكریا الدوري، یسرى سمائري،   2
  .58، ص 2014  ،2، الكتاب الثاني، دیوان المطبوعات الجزائریة، الجزائر، ط مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد القادر خلیل،   3
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البنك : "14/04/1990والمؤرخ في  10-90رقم قانون النقد والقرض  تعریف البنك المركزي في  .6

المركزي هو مؤسسة وطنیة، تتمتع بالشخصیة المعنویة والاستقلال المالي، وله علاقات مع غیره، وهو 

ویسهر على بذلك یكلف بتنظیم الحركة النقدیة، ویوجه ویرتقب بجمیع الوسائل الملائمة توزیع القرض، 

  1".حسن إدارة التعهدات المالیة اتجاه الخارج، واستقرار سوق الصرف

  : خصائص البنك المركزي - ثانیا

بمجموعة من عن المؤسسات الأخرى البنك المركزي  یتمیزمن خلال التعاریف السابقة 

  2:الخصائص نذكرها منها ما یلي

فالدولة هي التي تتولى إدارتها والإشراف علیها إن البنك المركزي مؤسسة نقدیة ذات ملكیة عامة،  .1

من خلال القوانین التي تسنها والتي تحدد بموجبها أغراضها وواجباتها وتشترك مع الحكومة في رسم 

 .السیاسة النقدیة، وتنفذ هذه السیاسة عن طریق التدخل والتوجیه والمراقبة

على البنوك وله القدرة على بسلطة رقابیة صرفي، لكونه یتمتع یحتل مركز الصدارة وقمة الجهاز الم .2

 .خلق النقود القانونیة دون سواه، وجعل جمیع البنوك تستجیب للسیاسة النقدیة التي یرغب في تنفیذها

لا یتوخى البنك المركزي الربح وإنما وجد لتحقیق الصالح العام للدولة، ولكن إن حصل الربح فیكون  .3

وغالبا ما یكون البنك  ،الأساسیة التي وجد البنك من أجلهاذلك من قبیل الأعمال العارضة ولیس 

 .المركزي مملوكا للدولة

یتمتع بالقدرة على تحویل الأصول الحقیقیة إلى أصول نقدیة وله القدرة للهیمنة على إصدار النقد  .4

 .وعملیة الائتمان في الاقتصاد الوطني

ولم یعد للبنوك التجاریة أي دور في قد، یمثل البنك المركزي المؤسسة المحتكرة لعملیة إصدار الن .5

 .الإصدار في جمیع دول العالم

في معظم أقطار العالم، باستثناء الولایات المتحدة الأمریكیة حیث یوجد  لكل هناك بنك مركزي واحد .6

لسلطة نقدیة ممثلة بمجلس الاحتیاط الفیدرالي، الذي یحدد فیها مؤسسة للإصدار النقدي خاضعة 

 .النقدیة للبلد والتي تلتزم بتنفیذها جمیع بنوك الإصدارالسیاسة 

                                                           
  .14/04/1990المتعلق بالنقد والقرض،  10-90قانون ، 15، 13، 11 المادة   1

  .27-26، ص مرجع سبق ذكرهزكریا الدوري، یسرى السمائري،   2
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یمكن استنتاج أن البنك المركزي هو الهیئة العلیا في الجهاز المصرفي المشرف على تنفیذ 

  .السیاسة النقدیة، له سلطة إصدار النقود، ویضمن الاستقرار النقدي للدولة

  وظائف البنك المركزي: المطلب الثالث

: ، فإن للبنك المركزي عدة وظائف ینفرد بها، وتتمثل هذه الوظائف فيف السابقةمن خلال التعاری

في بنك الإصدار، بنك الحكومة، بنك البنوك والرقابة على الائتمان، والتي سنستعرضها البنك المركزي 

  .هذا المطلب

  : بنك الإصدارالبنك المركزي  - أولا

عن البنوك  میزه مماتعتبر وظیفة إصدار أوراق النقد القانونیة، أولى وظائف البنك المركزي، 

تطور تاریخي  وقد عرفت وظیفة الإصدارالتجاریة الأخرى حتى لقب البنك المركزي ببنك الإصدار، 

 1.بنوكم الإفراط في الإصدارات النقدیة التي تصدرها عدة دضمان عبهدف للأعمال المصرفیة، تبعا 

  .باب وأنظمة خاصةوقد كان لتركیز الإصدار النقدي أس

النقدي في مؤسسة واحدة إلى مجموعة من  الإصداریعود تركیز : النقدي الإصدار أسباب تركیز .1

 2:العوامل، نذكر أهمها فیما یلي

 العملات؛بانتشار استخدام النقود الورقیة كان لا بد من تحقیق التماثل في النقد المتداول ومنع تعدد   .أ 

مع انتشار العادات المصرفیة واتجاه البنوك التجاریة للتوسع المضاعف في القروض المصرفیة   .ب 

وخلق نقود الودائع، تعطي احتكار إصدار النقود لدى البنك المركزي سلطة واسعة للسیطرة على 

بها البنوك  التوسع غیر المبرر للإتمان عن طریق التأثیر في حجم الاحتیاطات النقدیة التي تحتفظ

 التجاریة لدیه مقابل ودائعها؛

 الدعم الحكومي للعملة التي یصدرها البنك المركزي یزید من ثقة الجمهور فیها؛  .ج 

إن عملیة تركیز الإصدار في بنك واحد، تجعل مسألة مشاطرته الأرباح الناجمة عن هذه الطریقة   .د 

 .أسهل بالمقارنة مع تركها في  أیدي مصارف متعددة

                                                           
 ،2، دار وائل، الأردن، ط)دراسة مصرفیة تحلیلیة مع ملحق بالفتاوى الشرعیة(أساسیات العمل المصرفي الإسلامي  محمود حسن ضوان،  1

  .57، ص 2008

  .216، ص 2006، دار المنهل اللبناني، لبنان، والمصرفيالاقتصاد النقدي بسام الحجار،   2
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  :من الممكن أن نمیز الأنواع التالیة من أنظمة الإصدار :أنظمة الإصدار النقديأنواع   .2

الغطاء الذهبي ظام الإصدار، حیث یمثل لنوهو الشكل الأول : نظام الغطاء الذهبي الكامل  .أ 

، وبطبیعة الحال فإن هذا النظام یتصف بالجمود كون حجم %100للأوراق المصدرة ما نسبته 

كلیة بما في حوزة البنك المركزي من الذهب، وبالتالي فإن الطلب الإضافي  الإصدار النقدي ارتبط

  1.على النقود لا یمكن أن یتحقق إلا إذا زاد رصید البلد من الذهب

هنا یمكن للبنك المركزي أن یصدر نقودا ورقیة مقابل سندات دین  :نظام الإصدار الجزئي الوثیق  .ب 

ته بالذهب، وحتى یضمن القانون عدم المغالاة في إصدار حكومیة، وما زاد عن ذلك لا بد من تغطی

فقد حددت كمیة النقود التي یتم إصدارها دون غطاء ذهبي بحجم سندات الدین الحكومیة،  النقود،

 2.الذهب والسندات الحكومیة: ومن ثم نجد أن الإصدار النقد في ظل هذا النظام له غطاءین هما

وراق النقد المصدرة د نسبة مؤویة معینة بین الرصید الذهبي وأیتم تحدی: نظام غطاء الذهب النسبي  .ج 

على أن یغطى الباقي بأنواع أخرى من الأصول مثل الأوراق المالیة الحكومیة والأوراق التجاریة، 

ویؤخذ على هذا الأسلوب من أسالیب تنظیم إصدار أوراق النقد أنه یضخم من أثر زیادة معینة في 

كما أن حدوث نقص معین . ةالمصدر الرصید الذهبي تؤدي إلى زیادة مضاعفة في حجم أوراق النقد 

ویترتب على ذلك . في الرصید الذهبي یؤدي إلى حدوث نقص مضاعف في حجم النقود المصدرة

زیادة الأثر التضخمي لدخول ذهب إلى داخل الدولة ومضاعفة الأثر الانكماشي لخروجه وما ینجم 

 3.عنه من زیادة حدة عدم الاستقرار الاقتصادي

في هذا النظام یتم التخلي عن ضرورة وجود غطاء ذهبي مقابل : نظام الحد الأقصى للإصدار  .د 

 4.الإصدار النقدي، وهنا یحدد القانون حدا أقصى للإصدار النقدي، لا یجوز للبنك المركزي تجاوزه

ویقوم أسلوب سیاسة الإصدار إلى عدم ارتباط الإصدار النقدي برصید البلد : نظام الإصدار الحر  .ه 

 مرونةمن ال للإصدار، وبذلك یكون هذا القانون قد حدد أكبر درجةمن الذهب، أو بحد أقصى 

بتحریره الإصدار النقدي من القید الكمي الذي یتمثل بالغطاء الذهبي، والقید القانوني الذي ینص على 

  5.حد أقصى للإصدار

                                                           
  .218نفس المرجع السابق، ص  1
  .305، ص 2006 ، 2ط  ،، مركز یزید للنشر، الأردنالنقود والبنوك والمؤسسات المالیةعبد االله الطاهر، موفق علي خلیل،   2
  .71- 70، ص 2011، مؤسسة طیبة للطبع والنشر، مصر، البنوكحسن أحمد عبد الرحیم،   3
  .306، ص نفس المرجععبد االله الطاهر، موفق علي خلیل،   4
   .219-218بسام الحجار، مرجع سبق ذكره، ص   5
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  .01ویمكن توضیح أنواع أنظمة الإصدار وفقا للغطاء وحدوده في الجدول رقم 

  : البنك المركزي بنك البنوك - ثانیا

ودائعها، كما  من البنك الذي تحتفظ لدیه البنوك بنسبةیعد البنك المركزي بالنسبة للبنوك الأخرى  

موال، ویقوم بإعادة خصم الأوراق التجاریة التي تملكها البنوك، كما الأیكون بجانبها كلما احتاجت إلى 

  1.حسابات البنوك نتیجة تعاملها فیما بینهایقوم بعمل المقاصة بین البنوك لتسویة 

  : وعلى العموم یقوم البنك المركزي كبنك للبنوك بالوظائف التالیة

البنوك التجاریة لدى البنك المركزي بجزء جرى العمل أن تحتفظ  :الاحتفاظ بودائع البنوك التجاریة .1

  2.وهذا الجزء یتم تحدیده إما عن طریق العرف أو عن طریق القانون. من أرصدتها النقدیة السائلة

والقروض للبنوك التجاریة إذ ما إذ یقوم البنك المركزي بمنح الائتمان : راضالملجأ الأخیر للإق .2

المالیة لهذه البنوك، أو تهدد قدرتها على الاستجابة احتاجت لذلك، فإذا قامت ظروف تؤثر في السمعة 

وذلك من  3.لطلبات السحب، أو واجهتها أزمة سیولة، فالبنك المركزي یتدخل ویوفر لها السیولة اللازمة

التجاریة التي تتطلب منه ذلك، سواء كانت تلبیة لحاجاتها خلال تقدیمه للقروض والتسهیلات المصرفیة 

                                                           
  .80، ص2005، المكتب العربي الحدیث، مصر، النقود والبنوكإسماعیل محمد هاشم،   1

  .146، ص  2003، منشورات الحلبي، لبنان، أساسیات الاقتصاد النقدي والمصرفيزینب عوض االله، أسامة محمد الفولي،  2

  .268، ص 2005منشورات الحلبي، لبنان،  مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي،سوزي عدلي ناشد،   3

أنواع أنظمة الإصدار النقدي :01الجدول رقم   

  النظام      

  البیان
  نظام غطاء الذهب النسبي  نظام الإصدار الجزئي الوثیق  نظام الغطاء الذهبي الكامل

مقدار غیر + مقدار ثابت من السندات  ذهب %100  الغطاء

   .محدد من الذهب

عناصر + تحدید نسبة قلیلة من الذهب

  .أخرى

  مرن نسبیا   .المرونةقلیل   غیر مرن   الحدود

  النظام      

  البیان
  الحرنظام الإصدار   الحد الأقصى للإصدارنظام 

كل الأصول مع تحدید سقف   الغطاء

  الإصدار

  دون غطاء

  دون حدود وهو بید السلطات النقدیة  أكثر مرونة  الحدود

 ،، الكتاب الثاني، دیوان المطبوعات الجزائریة، ، الجزائرالنقدي والمصرفيمبادئ الاقتصاد عبد القادر خلیل، : من إعداد الطالبة إعتمادا على :المصدر

   .68،67،65: ص ، 2014 ،2ط 
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یه خصم الأوراق التجاریة المقدمة إل عن طریق تقدیم القروض المباشرة، أو غیر المباشرة، مثل إعادة

من طرف هذه البنوك، أو قیامه بعملیات السوق المفتوحة، بهدف المحافظة على سیولة النظام 

المصرفي، كما قد یذهب البنك المركزي في تحقیق التعامل مباشرة مع الأفراد أو الجهاز الائتماني 

 1.والمشروعات

یقوم البنك المركزي بإعادة خصم الأوراق التجاریة : إعادة خصم الأوراق التجاریة وأذونات الخزانة .3

دا لإعادة مركزي مستعفیكون  البنك ال وأذونات  الخزانة إذا اقتضى الأمر ذلك من البنوك التجاریة،

خصم هذه الأوراق إذا طلب منه البنك التجاري ذلك، فالبنك التجاري یسعى من وراء عملیات الخصم 

كونها تقلل درجة سیولته، لأن سیولة الأوراق التجاریة هي أقل من  سیولة إلى تحقیق الربح، بالرغم من 

بأن تلجأ إلى البنك المركزي لإعادة  وتستطیع البنوك التجاریة أن تحافظ على سیولتها . النقود القانونیة

ویكون إعادة الخصم . قبل میعاد استحقاقهاخصم هذه الأوراق إذا وجدت أنها في حاجة إلى قیمتها 

بضمان الأوراق المعاد خصمها، ویحصل البنك المركزي على عمولة مقابل عملیة إعادة الخصم 

 .2ویسمى سعر الفائدة، وفي هذه الحالة بسعر إعادة الخصم

یتولى البنك المركزي بإجراء عملیة المقاصة بین البنوك التجاریة في كثیر  :عملیات المقاصةالقیام ب .4

من دول العالم حیث یتم تصفیة الشیكات التي تتلقاها البنوك من عملائها بقصد تحصیلها لحسابهم من 

بین حسابات البنوك على  والقیام بتسویة الأرصدة المختلفة عن هذه العملیة بالترحیلالبنوك الأخرى 

ویؤدي ذلك بطبیعة الحال إلى الاقتصاد في استعمال النقود . دفاتره دون ما حاجة لنقل الأموال نفسها

في تسویة العملیات المصرفیة حیث لا یدفع في النهایة إلا الرصید المتخلف بعد إجراء عملیات 

   3.المقاصة

  

  

  

                                                           
  .68، ص2002دار الفكر للنشر والتوزیع، الأردن،  ،)مدخل تحلیلي كمي معاصر(إدارة المصارف رضا صاحب أبو حمد،   1

  ك الذي یحصل علیه البنك المركزي سواء عند الاقتراض أو عند إعادة الخصمیسمى أیضا بسعر البن.  

  .269، ص مرجع سبق ذكرهسوزي عدلي ناشد،  2

  .88-87، ص2008، دار الكتاب الحدیث، مصر، النقود والبنوك والاستثمارجمیل فائق تور،   3
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 :البنك المركزي بنك الحكومة -ثالثا

لذلك لا . یقوم البنك المركزي بالاشتراك مع الحكومة، في وضع وتنفیذ السیاسة الاقتصادیة للدولة

المصلحة الاقتصادیة یمكن أن تدار هذه البنوك إدارة مستقلة عن السیاسة التي ترسلها الدولة لتحقیق 

یقا بینه وبین السلطة ، وهذا ما یفسر شرط ملكیة الدولة للبنك المركزي، لتضمن بذلك تعاونا وثالعامة

  2:وفي هذا المجال یقوم البنك المركزي بوظائف متعددة أهمها ما یلي 1.الحكومیة

 إذ تودع الحكومة حصیلة إیراداتها في حسابات خاصة لدى البنك: الاحتفاظ بحسابات الحكومة .1

 المتعددة؛، كما تقوم بتحریر شیكات على هذه الحسابات عندما ترید القیام بنفقاتها المركزي

یتولى البنك المركزي مهمة إصدار القروض العامة نیابة عن الحكومة  :إصدار القروض العامة .2

ا یقوم بخدمة هذه القروض، أي تنظیم إصدار القروض والإشراف على الاكتتاب فیها، كمفیقوم بعملیة 

 عنها وأقساط استهلاكها عندما یحین أجلها؛ دفع

وذلك لمواجهة عجز المیزانیة، ویتم الاقتراض عن طریق  :تقدیم القروض المباشرة للحكومة .3

الإصدار الجدید، وعادة ما ینظم القانون شروط هذا الاقتراض بما یكفل عدم إساءة الحكومة لهذه 

الإمكانیة، نظرا للآثار بعیدة المدى التي یمكن لهذا الإصدار الجدید إحداثها في دفع قوى التضخم في 

 الاقتصاد القومي؛

للحكومة فیما یتعلق بالسیاسات  یقوم البنك المركزي بإبداء النصح والمشورة: ر للحكومةمستشا .4

ص والعلاقات التي فالبنك المركزي بطبیعة وضعه الخا. الواجب اتباعها لمواجهة الظروف المختلفة

ها من یقیمها مع البنوك التجاریة والسوق النقدي والمالي من ناحیة، وعلاقته بالحكومة باعتباره بنك

ناحیة أخرى، یكون في أفضل وضع لإسداء النصح للحكومة في أمور السیاسة الاقتصادیة بصفة 

 عامة؛

ما یتعلق بحفظ احتیاطي الدولة من الرصید المعدني یف :الاحتفاظ باحتیاطات الحكومة من  الذهب .5

كثیرة، وما یختص الأكبر من الاحتیاطي النقدي الأجنبي في دول الذهبي، وذلك بالإضافة إلى الجزء 

بمد الحكومة بما یلزمها من نقد أجنبي لمواجهة مدفوعاتها الخارجیة أو لشراء ما تحتاجه من سلع من 

 .الخارج أو لغیر ذلك من المدفوعات

                                                           
  .92إسماعیل محمد هاشم، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .133-132، ص 2006مؤسسة الورد، البحرین،  النقود والبنوك،عبد الغني حامد، أسامة كامل،   2
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  : الرقابة على الإئتمان -رابعا

النقدي عن  الاستقرارخلال رسم وتنفیذ السیاسة النقدیة إلى تحقیق یهدف البنك المركزي من 

بحیث یتجاوب  الائتمانطریق حمایة القوة الشرائیة وسعر صرف العملة الوطنیة، وفرض الرقابة على 

 1.مع متطلبات النمو الاقتصادي وأهداف السیاسة النقدیة

  میزانیة البنك المركزي : الرابعالمطلب 

نه یملك میزانیة كباقي المؤسسات والبنوك الأخرى، التي من إفیعتبر البنك المركزي مؤسسة 

أن هدفه هو تحقیق المصلحة العامة فغرضه بمعرفة المركز المالي له، كما ذكرنا سابقا یتم خلالها 

  .لیس تحقیق أرباح فإن حققها ستكون عارضة، وسنطرق لها في هذا المطلب

  تعریف میزانیة البنك المركزي - أولا

البنك المركزي بأنها بیان محاسبي ذو جانبین یظهر في الجانب الأیمن منه أصول  تعرف میزانیة

أو موجودات البنك وفي الجانب الأیسر التزاماته أو مطلوباته، وعادة ما تكون الموجودات ثروة یمتلكها 

 وبذلك فإن المیزانیةالبنك أو مستحقات له على الغیر، أما مطلوباته فهي مستحقات للغیر علیه، 

. تكشف عن الكیفیة التي یحصل البنك على موارده بواسطتها والكیفیة التي یستخدم بها هذه الموارد

للبنك، ومن الجدیر بالذكر أنه لا بد من تساوي جانب وبالتالي فإن المیزانیة توضح المركز المالي 

موارده وكیفیة الموجودات مع جانب المطلوبات وهذا ما سیمكننا من معرفة كیفیة حصول البنك على 

  2.استخدام تلك الموارد

  

  

  

  

                                                           
  .59محمود حسن الصوان، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .90، ص 2015، دار المناهج للنشر والتوزیع، الأردن، السیاسات النقدیة في البنوك المركزیةعبد الحسین جلیل الغالبي،   2
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 : هیكل میزانیة البنك المركزي - ثانیا

والاختلاف الأساسي خصوم كما ذكر سابقا، الصول و الأتتشكل میزانیة البنك المركزي من 

الموجود بین میزانیة البنك المركزي ومیزانیة البنك التجاري أو المؤسسات الأخرى، یتمثل في المكونات 

، وأثرها )القاعدة النقدیة(الرئیسیة لجانبي الأصول والخصوم وبالذات فیما یتعلق بالاحتیاطات النقدیة 

على عرض النقد والسیولة المحلیة، فضلا عن أهمیة مستحقات البنك المركزي على الحكومة كونه 

  1.وكیلها المالي وینوب عنها في إدارة وتنظیم الدین العام الداخلي

  :02نك المركزي في الجدول رقم بالزانیة ویمكن عرض می

  مكونات میزانیة البنك المركزي: 02الجدول رقم 

  الخصوم  الأصول

 :الذهب والدیون مع الخارج .1

 الذهب؛ -

 ودائع تحت الطلب في الخارج؛ -

 تسبیقات إلى صندوق استقرار الصرف؛ -

 .حقوق السحب الخاصة -

 :دیون على الخزینة العامة .2

 نقود معدنیة؛ -

 جاریة للبرید؛حسابات  -

 .مساعدات الخزینة -

 :دیون على إعادة التمویل .3

 سندات مخصومة؛ -

 سندات مشتركة في السوق النقدیة؛ -

 قروض مقابل سندات؛ -

  .سندات عن طریق الاستحقاق -

 .أوراق نقدیة متداولة .1

 :حسابات دائنة خارجیة على البنك المركزي .2

 حسابات البنوك والمؤسسات والأشخاص الأجانب؛ -

 .لصندوق استقرار الصرفحساب خاص  -

 .حساب جاري للخزینة العمومیة .3

 :حسابات دائنة للمؤسسات المالیة على البنك المركزي .4

حسابات جاریة للمؤسسات المجبرة على تكوین إحتیاطي  -

 إجباري؛

 . التزامات ناتجة عن التدخل في السوق النقدیة -

 .احتیاطات لإعادة تقییم الأصول العامة من الذهب .5

  . أصول الاحتیاطرأس المال و  .6

  المجموع  المجموع

  .81عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   :المصدر

  

  

  

                                                           
  .178، ص2007دار زهران للطباعة النشر، الأردن  ود والمصارف والنظریة النقدیة،النقناظم محمد نوري الشمري،   1
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  : میزانیة البنك المركزي مصادر -ثالثا

  1:میزانیة البنك المركزي من خلال العناصر التالیةیتم الحصول على موارد 

لعملیات تحویلیة من وإلى تتم هذه العلاقات نتیجة : التجاریة والمالیة الدولیة للبلدالعلاقات  .1

رج، وأیضا االخارج، وعملیات التجارة، والاستثمار الأجنبي بنوعیه، وكذلك الاقراض والاقتراض من الخ

بفضل صنادیق خاصة الهبات الممنوحة والمستملة، وذلك عبر تبادل العملات، تتم العملیة عبر البنوك 

لهم یمولونها في سوق الصرف، أو عبر تدخل البنك المركزي عن طریق استقرار الصرف، وبالتالي 

الأشخاص ، ویرتفع رأس مال استقرار الصرف إذا حصل )خصوم(فإن حساب هذا الرأسمال هو مورد 

حیث یشتریها  تم عرضها من قبل الآخرین في الصرفی، و على عملة أجنبیة وتم وضعها في بنوكهم

 . البنك المركزي

، ففي )مرن أو ثابت(تتأثر میزانیة البنك المركزي تبعا لنظام سعر الصرف السائد  :نظام الصرف .2

ال الم حالة نظام سعر الصرف الثابت توجد قیمة ثابتة رسمیة للعملة الوطنیة، وبالتالي یعمل رأس

حدث تموج للسوق وبالتالي نزول العملة استقرار الصرف بشكل آلي، وفي حالة نظام الصرف المرن ی

، وصعود العملة الوطنیة إذا لم یزود سوق الصرف بعملة أجنبیة) تدني قیمة العملة الوطنیة(الوطنیة 

 .سوق الصرف بعملة أجنبیةإذا زود 

د بها، ة، التي تعتبر أصولا إذا تم التزو لصندوق النقد الدولي نقودا خاص :نظام النقد الدولي .3

ة نتیجة مؤتمر بریتون وودز وقابلیة الصرف بالذهب لأهمیة الدولار في المعاملات الدولیبالإضافة 

 .1971سنة النظام والتخلي عن هذا 

تمثل هذه الدیون غطاء إصدار مهم للبنك المركزي، وهي مصدر  :الدیون على الخزینة العمومیة .4

الجاري للخزینة العمومیة  في الدول الأنجوسكسونیة، حیث یمسك البنك المركزي الحسابأساسي 

 .وهي مورد ویوفر لها السیولة في الأصول عن طریق بند الدیون أو السندات) خصوم(

هو غطاء أكثر أهمیة، حیث یقوم البنك المركزي بإعادة التمویل للبنوك من  :دیون إعادة التمویل .5

 . خلال إعادة الخصم وتدخله في السوق النقدیة

  

                                                           
  .83، 82، 81: عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  البنك المركزي لاستقلالیة النظريالتأصیل : المبحث الثاني

إن الجدل حول دور البنك المركزي ومدى استقلالیته هو طرح لموضوع قدیم جدید، فالتساؤل 

 .البنك المركزي عن الحكومة، ومدى محدودیة هذا الاستقلال یةمطروح منذ مدة طویلة حول استقلال

ظهور نظام البنوك المركزیة نفسه،  ویشیر البعض إلى أن قضیة استقلالیة البنك المركزي قد سبقت

 وسنركز في هذا المبحث على الجانب .وقد أحدثت جدلا واسعا امتد منذ أوائل القرن الثامن عشر

  . يالنظري لاستقلالیة البنك المركز 

  نشأة وتطور فكرة استقلالیة البنك المركزي: المطلب الأول

من خلال مختلف وظائفه الهادفة لتحقیق یحتل البنك المركزي مكانة أساسیة في الاقتصاد وذلك 

  .الاستقرار النقدي والمالي، لتبرز إشكالیة استقلالیة كأحد الدعائم الأساسیة لتحقیق أهدافه

  :المركزي كنشأة استقلالیة البن - أولا

، صراعا حادا بشأن إصدار الأوراق خاصة التقلیدیین عندلقد شهد تاریخ الفكر الاقتصادي، 

مدرسة العملة ومدرسة البنك، ومنشأ هذا الصراع هو مشكلة الاستقرار في : ستینمدر  النقدیة، ما بین

لنقدیة یفرض ربط قیمتها بالذهب كمرجع أكثر قیمة النقد، بمعنى هل عدم استقرار قیمة الأوراق ا

استقرارا، وبالتالي لا یسمح بأي إصدار ورقي یتجاوز الاحتیاطي من الذهب، وهو ما كان ینادي به 

ار مدارس العملة، التي تزعمها ریكاردو، أو أن استقرار قیمة الورق النقدي أمر مستقل تماما عن أنص

فكرة لا أساس لها من الصحة، ) الورق النقدي عن الذهب(احتیاطي الذهب، وأن نظریة النقد النائب 

ق النقدي، وأن حاجة الاقتصاد المعبر عنها من خلال البنوك، هي المحدد لما یجب إصداره من الور 

   1.لاحتیاطي من الذهب، وهو ما كان یتبناه أنصار مدرسة البنك بزعامة توك دون مراعاة

 النقود إصدار البنك وظیفة مهمة تجاوزت بعدما المركزي البنك استقلالیة إلى الدعوة ظهرت حیث

 الاقتصاد ومصلحة النقدي حجم المعروض بین التناسق خلال من الدول اقتصادیات في التأثیر إلى

 وعدم سیاسیا المركزیة البنوك استقلالیة دعم رغبة في هناك وأصبحت ، الدولة عملة قیمة واستقرار

                                                           
  .117-116، ص 2008، دار بهاء الدین، الجزائر، الاقتصاد النقدي والمصرفيرحیم حسین،   1
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 الكساد حدوث بعد جدید منحى أخذت العلاقة هذه إن البنوك، إلا تلك أعمال في الحكومات تدخل

 المركزیة بنوكها من اقتراضها زیادة إلى لالدو  من كثیر لجأت حیث) 1933- 1929(الكبیر  العالمي

 هذه أدت وقد الحرب ما دمرته إصلاح ثم ومن الثانیة العالمیة الحرب في تمویل احتیاجاتها لتلبیة

كما حدث  1.الدولة ملكیة إلى البنوك  هذه ملكیة بتحویل قرارات الحكومات معظم إلى اتخاذ الظروف

تطور هام جدا تمثل في تدخل الحكومات في إدارة البنوك المركزیة، حیث أن هناك بعض البنوك 

المركزیة في بعض دول لم یتم تحویل ملكیتها وبقیت مملوكة كما هي للقطاع الخاص، ولكن قامت 

ر، من أمثلة تلك الدول بالتدخل في أعمال بنوكها المركزیة سواء بطریق مباشر أو غیر مباشحكومات 

ذلك التدخل قیام الحكومات بتعیین محافظي البنوك المركزیة وفي بعض الأحیان المدیرین أیضا، فقد 

أدى تدخل الحكومات في أعمال هذه البنوك إلى زیادة الضغط علیها، وخصوصا أن لكثیر من 

ومات إلى زیادة الحكومات بعد الكساد العالمي الكبیر كان مضطربا وبالتالي لجأت الكثیر من الحك

وهذا الموقف المالي المضطرب لم یكن بسبب الآثار . اقتراضها من بنوكها المركزیة لتلبیة احتیاجاتها

فحسب ولكن أیضا كان بسبب تخلي معظم دول العالم عن العمل بقاعدة السلبیة للكساد العالمي الكبیر 

زیادة طلب الحكومات على یة وقد استمر الضغط الحكومي على البنوك المركزیة من ناح. الذهب

 2الحرب وفترة ما بعد الحرب،الاقتراض من البنوك المركزیة في أوقات الحرب العالمیة الثانیة لتمویل 

وبهذا بدأت الدول لاسیما منذ التسعینات من القرن الماضي، تصدر تباعا قوانین موافقة لهذا الاتجاه، 

ذه البنوك، ولم یتوقف الأمر بطبیعة الحال على الدول ولو اختلفت في درجة الاستقلالیة الممنوحة له

  3.الصناعیة، بل امتد أیضا إلى الدول النامیة، ولو أن ظروفها تركتها متأخرة في مباشرة هذا المسعى

  

  

  

                                                           
  تتمثل هذه الدول في الدول الصناعیة الكبرى.  

دور استقلالیة البنوك المركزیة في تحقیق أهداف السیاسة النقدیة مع الإشارة إلى التجربة العراقیة في ضوء خلف محمد حمد الجبوري،  1

مجلة تكریت للعلوم الإداریة والاقتصادیة، المجلد السابع،العدد الثالث والعشرون، العراق، ، 2004لسنة  56قانون البنك المركزي العراقي رقم  

  .83، ص 2011

  .118زكریا الدوري، یسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   2

  .119، ص المرجع نفسه  3
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  : الآراء المؤیدة والآراء المعارضةبین البنك المركزي استقلالیة - ثانیا

سلطات المسؤولة في ال بعض لاقت تأییدا كبیرا لدى استقلالیة البنوك المركزیة مبدأتكریس  إن

وفیما یلي بعض الآراء المؤیدة والآراء عض الآخر، برضة شدیدة عند الاكما لاقت معالبنوك المركزیة، 

  :المعارضة لاستقلالیة البنوك المركزیة

مصداقیة السیاسة النقدیة،  شأن استقلال البنوك المركزیة هيالحجة التي تطرح ب :الآراء المؤیدة .1

وبالتالي قدرتها على التحقیق والإبقاء على استقرار طویل الأجل للأسعار مع حد أدنى من التكالیف 

الاقتصادیة الحقیقیة، سوف تتحسن إذا كانت صیاغة السیاسة النقدیة في أیدي المسؤولین بعیدین عن 

وهناك متطلبات لنجاح استقلالیة البنك المركزي  1.السیاسة یكون باستطاعتهم النظر إلى المدى البعید

  2:في الدول النامیة وهي

 إعادة هیكلة شاملة للجهاز المصرفي؛  .أ 

 توفیر إطار تشریعي وإداري مستقر تعمل في إطاره المؤسسات المالیة؛  .ب 

 تحقیق قدر من الانضباط المالي والقیام بإصلاح ضریبي؛  .ج 

 إصلاح الدائرة الحقیقیة للاقتصاد الوطني؛  .د 

 .توفیر قدر ملائم من الاستقرار السیاسي  .ه 

یرى بعض الاقتصادیین أن ثمة مزایا لوجود سلطة نقدیة مستقلة یمكن أن یقال : الآراء المعارضة .2

یة، ولكن هذا الرأي لا یحظى بموافقة النقدأنها أجدر بالثقة في ممارسة حریة التقدیر في السیاسة 

المركزیة غیر المنتخبین بتحدید عنصر أساسي في السیاسة عامة، إذ أن فكرة قیام مسؤولي البنوك 

الاقتصادیة ینظر إلیها أنها تنافي لمبادئ  الدیمقراطیة ویتجاهل هذا الرأي حقیقة  أن أي بنك مركزي 

لا یكون مستقلا تماما عن الحكومة، إذ یوجد دائما عدد القنوات الرسمیة وغیر الرسمیة تستطیع 

دائما في الحالات القصوى  اتیر على السیاسة النقدیة، كما تستطیع الحكومالحكومة من خلالها التأث

تغییر النظم الأساسیة للبنوك المركزیة، ومن الاعتراضات الأخرى التي تطرح أحیانا التكالیف المحتملة 

للخلافات التي قد تحدث بین سیاسة مستقلة للنقد ومجالات السیاسة الأخرى وخاصة سیاسات 

ار الصرف، ومن أوجه القلق الأساسیة بشأن استقلال البنوك المركزیة أنها قد لا تقوم الضرائب وأسع

                                                           
  .119، ص نفس المرجع السابق  1

  .80عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   2
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بالفعل بتحسین الأداء في مجال التضخم في الأجل الطویل، فما دامت البنوك المركزیة بواعثها 

 1.وأهدافها الداخلیة الخاصة، فإنها قد تتعارض مع انتهاج سیاسة نقدیة غیر تضخمیة

  مفهوم استقلالیة البنك المركزي وأنواعها :المطلب الثاني

تطورت بتطور السیاسة النقدیة وأهدافها  المركزي كاستقلالیة البن فكرةما سبق یمكن القول أن م

وكذا  مطلب إعطاء تعریف استقلالیة البنك المركزيسنحاول من خلال هذا ال ،والحد من التضخم

  .التعرف على مختلف أنواعها

  : مفهوم استقلالیة البنك المركزي - أولا

  :ونذكر منها ما یليالمفكرین ووجهات نظرهم  تعددت تعاریف استقلالیة البنك المركزي باختلاف 

أن تلخص النظریة الاقتصادیة فكرة استقلالیة البنك المركزي في بضع كلمات، ووفقا لهذا الأخیر  .1

، على أن یضمن استقرار الأسعار دون التأثیر على البنك المركزي تنقطع علاقته بالسلطة السیاسیة

 2.متغیرات الاقتصاد الكلي الأخرى مثل النمو والبطالة

تعرف استقلالیة البنك المركزي بأن صناع السیاسة النقدیة هم أحرار من التأثیر السیاسي أو  .2

   3.الحكومي المباشر

أي من فروع الحكم الثلاث  ینصرف مفهوم الاستقلالیة إلى عدم تبعیة البنك المركزي إلى .3

التشریعیة، التنفیذیة والقضائیة ویعمل على صیاغة السیاسة النقدیة وفقا لوجهات نظره التي تملیها علیه 

المصالح الاقتصادیة القومیة لدولته وعادة ما یكون البنك المركزي مسؤول بشكل مباشر أمام السلطة 

   4.التشریعیة

لا یخضع لتوجیهات الحكومة، على عكس حالة التبعیة التي یتم  یعني أنهالبنك المركزي المستقل  .4

فالبنك المركزي یكون مستقلا عندما یكون من جهة  ،فیها وضع السیاسة النقدیة من قبل وزارة المالیة

                                                           
1
  .120، ص مرجع سبق ذكرهزكریا الدوري، یسرى السامرائي،  

2 Yves Steiner, Le coût réel de l'indépendance de la banque centrale (Economie politique comparée de la Deutsche 

Bundesbank & de la Banque du Japon dans les années soixante-dix),  Collection "Travaux de science politique",  

Institut d'Etudes Politiques et Internationales, Université de Lausanne, Suisse, février 2003, p 17. 
3  Romina Bandura, Ronald Mendoza,  Balkissa Sidikou-Sow, Central Bank Independence and 

Accountability, A Literature Review, Office of Development Studies, United Nations Development 

Programme, USA, November 2006, p 2. 
  .102عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص   4
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كیان تنظیمي منفصل عن الحكومة ومن جهة أخرى یمكن تنفیذ السیاسة النقدیة وفقا لقرارات أعضاء 

   1.تأثیر مباشر من الحكومةالبنك المركزي بدون 

عمل  على أنهاستقلالیة البنك المركزي إعطاء تصور لمفهوم یمكن  ن خلال التعاریف السابقةم

 بعیدا عن الضغوط السیاسیة، واتخاذ قراراته دون تدخل من طرف سلطات الحكومة البنك المركزي

  .بأنواعها

  : أنواع استقلالیة البنك المركزي - ثانیا

  : فیما یلي هابین مختلف أنواع استقلالیة البنك المركزي، التي یمكن ذكر  یمكن التمییز

تدخل أي ستقلالیة السیاسیة عدم وجود الاتعكس : الاقتصادیةالاستقلالیة ستقلالیة السیاسیة و الا .1

من السلطة السیاسیة على القرارات التي یتخذها البنك المركزي، وكذلك عدم وجود تأثیر على التنظیم 

البنك المركزي، وعلى التنظیم المؤسسي  وبما في ذلك تعیین وإزالة محافظ المؤسسي للبنك المركزي،

للبنك المركزي،  إضافة إلى ذلك مدة عهدة محافظ البنك المركزي وطبیعة المسؤولیات الموكلة إلیه، 

تعكس حریة اختیار  أما الاستقلالیة الاقتصادیة فهي .فهذه مؤشرات تدل على استقلالیة البنك المركزي

الأهداف والأدوات المستخدمة من طرف البنك المركزي، واستحالة تمویل عجز المیزانیة العامة 

والاستقلالیة الاقتصادیة تتجه نحو العملیات الاعتیادیة الدوریة التي  2.من خلال خلق النقودللحكومة 

قیید الإقراض لوزارة المالیة أو القیام یقوم بها البنك المركزي ومدى استقلاله فیها عن الحكومة مثل ت

 3.بعملیات السوق المفتوحة بحریة

تستند الاستقلالیة القانونیة على العناصر المدرجة في : والاستقلالیة الفعلیةالقانونیة الاستقلالیة  .2

 إجراءات تعیین مجلس إدراة البنك المركزي، وفي كثیر من الأحیان المحافظ ومدة عهدته،: القانون مثل

حكومة تنفیذیة  وجود الأهداف التي یجب أن یسعى لتحقیقها من طرف البنك المركزي، وجود أو عدم

، المسؤولیة على )تشریعیة أو تنفیذیة(المسائلة إلى هیئة أخرى في مجلس إدارة البنك المركزي، 

                                                           
1 Pietro Nosetti, les banques centrales et l’approche contractuelle de l’indépendance (les enseignements 

du cas de Néo Zélande), thèse de doctorat en sciences économiques et sociales, Université Fribourg, Suisse, 

2003, P 59. 
2  Yann Videau, l’indépendance des banques centrales renforce-t-elle l’efficacité des politiques 

économiques ?, GREC économie, France, 2011, P01. 
  .104، ص سبق ذكرهجلیل الغالبي، مرجع د الحسین عب  3
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یل و و عدم تمالسیاسة النقدیة، إجراءات حل النزاعات الممكنة مع الحكومة، دور وزیر المالیة، منع أ

عجز المیزانیة العامة أو منح القروض للاقتصاد، حریة تقریر المصیر لأسعار الفائدة، دور الحكومة 

والاستقلالیة القانونیة أجریت أساسا في الأدبیات الاقتصادیة  1.في تحدید دخل أعضاء البنك المركزي

) Grilli, Masciandaro, et Tabellini 1991(نسبة إلى مصممیه  GMTمؤشر : باستخدام مؤشرین

)  Cukierman 1992(الذي یقیس الاستقلال السیاسي والاقتصادي، والمؤشر الثاني هو مؤشر كوكرمان 

الاستقلالیة الفعلیة التي من أما  .یم بشكل مستمر درجة الاستقلالیةوهو أكثر دقة من حیث أنه یق

مثل انخفاض مدة وذلك باستخدام مؤشرات  خلالها یحاول البنك المركزي تقییم الاستقلال الحقیقي،

التغییر لمحافظ البنك المركزي وعدم وجود دورات انتخابیة وتشكل كل من المؤشرات دلیلا على 

 2.أكبر للبنك المركزي استقلال

تتعلق الاستقلالیة العضویة بشروط تعیین المسیرین  :الوظیفیةالاستقلالیة الاستقلالیة العضویة و   .3

اف أما الاستقلالیة الوظیفیة تضم المهام والأهد 3وكذا شروط ممارستهم لوظائفهم،، في البنك المركزي

الصلاحیات ومدى إدارة أدوات السیاسة النقدیة، وأخیرا استقلالیة میزانیة  للبنك المركزي، وطبیعة أو قوة

 4.البنك المركزي

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
1 Pietro Nosetti, Op.cit, p59. 
2 Yann Videau, Op.cit, p 1-2. 

  .75عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   3

  .77، ص نفسه  المرجع 4
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  استقلالیة البنك المركزي وأسباب الدعوة إلیها متطلبات: المطلب الثالث

إن معظم الدراسات التي تخصصت في استقلالیة البنك المركزي، فلسفتها وحدودها، خرجت 

وفي هذا المطلب سنطرق . كضرورة لتوصیف الاستقلالیة معتمدة على أسباب داعیة لهذه الاستقلالیة

  . إلى تحدید هذه المتطلبات وكذا معظم الأسباب الداعیة إلیها

  :مركزياستقلالیة البنك ال متطلبات - أولا

  1:لاستقلالیة البنك المركزي متطلبات عدة، والتي یمكن أن نوجزها فیما یلي

 الضمانات التشریعیة للاستقلالیة وعدم وضع العقبات والعراقیل؛ .1

 التحدید القانوني لأهداف البنك المركزي ولطبیعة تلك الأهداف؛ .2

 طرق تعیین وإقالة المحافظ ونوابه ومجلس الإدارة؛ .3

 الوظیفیة للمحافظ؛طول المدة  .4

 وجود أو عدم وجود ممثل للحكومة في مجلس إدارة البنك؛ .5

 مدى التزام البنك المركزي بالتعلیمات الحكومیة وحدود تصرف البنك بأدواته؛ .6

 حدود التمویل المركزي للحكومة؛ .7

 . سهولة تغییر أي خاصیة من النقاط أعلاه من قبل الحكومة .8

  :البنك المركزيأسباب الدعوة لاستقلالیة  - ثانیا

  : من بین أهم أسباب الدعوة إلى استقلالیة البنك المركزي ما یلي

تؤثر علاقات الاقتصاد : العلاقة بین حریة الحكومة في وضع السیاسة النقدیة ومعدل التضخم .1

، السیاسي على السیاسة النقدیة، وغیرها من سیاسات حفظ التوازن على المستوى الاقتصادي الكلي

أخرى غیر مجرد التكلفة التي یقدرها صناع هذه السیاسات بمختلف تیاراتهم لكل من وذلك بطرق 

، فهناك التضخم والبطالة، وللمخاطر التي یستعدون لتحملها في محاولة تحسین الوضع الاقتصادي

أیضا ما یمكن تسمیته بالدورة السیاسیة للنشاط الاقتصادي والتي یرجع أساسها إلى ما لوحظ من تأثر 

                                                           
  .105عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص   1
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فكلما كان معدل البطالة  أقل . ئج الانتخابات بالوضع الاقتصادي القائم قبل وأثناء إجراءها مباشرةنتا

الانتخابات، كلما كان المناخ السیاسي والوضع الاقتصادي في تحسن في الفترة السابقة على تاریخ 

ا لصناع السیاسة أكثر ملائمة لإعادة انتخاب الحكومة الموجودة في السلطة، ومن ثم یشكل ذلك حافز 

معینة، إلى استخدام  الموجودین في السلطة، والساعین لكسب الانتخابات وتوجیه نتائجها وجهة

، بهدف إحداث رواج اقتصادي قبل تاریخ الانتخابات، حتى ولو كان )مالیة نقدیة أو(سیاسات التوازن 

فبهذا تسعى الحكومة للسیطرة على البنك المركزي لتوجیه السیاسة النقدیة بما  1رواجا قصیر المدى،

وذلك بإجبارها على التوسع في الإصدار النقدي وفي منح الائتمان 2یخدم سیاستها المالیة والاقتصادیة،

تؤدي إلى ارتفاع  لتمویل عجز المیزانیة والتوسع في الإنفاق العام، كانت من أهم الأسباب التي 

السیاسیة، وتركیزها في ید البنك ضخم، وهذا ما حتم إلى عزل هذه الأداة من ید السلطة معدلات الت

المركزي، بشرط عزله تماما عن إمكانیة ممارسة أي ضغوط سیاسیة علیه، أي بشرط منحه 

  3.الاستقلالیة

: سة النقدیةالارتباط بین استقلالیة البنك المركزي وبین استقرار الأسعار كهدف رئیسي للسیا .2

فاظ على استقرار باعتبار البنك المركزي هو المسئول عن إدارة السیاسة النقدیة، وباعتبار هدف الح

لهذه السیاسة وللبنك المركزي، فعلیه یجب أن یتمتع البنك والرئیسي الهدف الأول الأسعار بمثابة 

وذلك للأسباب  قبل الحكومة،من المركزي بالحریة التامة في وضع هذه السیاسة بعیدا عن أي ضغط 

 4:التالیة

إن السیاسة النقدیة ما هي إلا إحدى أدوات السیاسة الاقتصادیة على المستوى الكلي، ومن ثم فمن   .أ 

أن نعهد لها بتحقیق أهداف متعددة في نفس الوقت، وخاصة بوجود تعارض بین غیر المناسب 

 الأهداف؛

یتعلق بقدرتها على إنجاز هدف الحفاظ على استقرار إن السیاسة النقدیة تتمتع بمیزة نسبیة فیما   .ب 

الأسعار، مقارنة بمدى قدرتها على تحقیق أهداف اقتصادیة، أو نتائج مؤثرة ومستمرة في القطاع 

 العیني؛ 

                                                           
  .296زینب عوض االله، أسامة محمد الفولي، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .229، ص 2011، المؤسسة الحدیثة للكتاب، لبنان، المدخل إلى الاقتصاد النقديودیع طوروس،   2

  .297، ص المرجع نفسهزینب عوض االله، أسامة محمد الفولي،   3

  .283-282، ص 2003دار الجامعة الجدیدة، مصر، ، مبادئ الاقتصاد النقديمحمد دویدار، أسامة الفولي،   4
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متعددة تتعلق بالنمو وبالتشغیل إذا ما تم تحدید للبنك المركزي وللسیاسة النقدیة التي یقودها أهدافا   .ج 

ءلة عن الأداء والنتائج المدفوعات، في هذه الحالة فإن التنسیق الفعال وإمكانیة المسامیزان بو 

أن یكون البنك المركزي تحت الإشراف الدقیق للحكومة، نظرا لأن الأجهزة الحكومیة  سیقتضیان

 الأخرى تستهدف أیضا تشكیلات مختلفة من نفس مجموعة الأهداف؛

لسیاسة النقدیة، مما یضعف من إمكانیة محاسبة ومساءلة ة یقلل تعدد الأهداف من درجة الشفافی  .د 

المطلوب تحقیقها فإن الفشل في تحقیق كل من البنك المركزي والقیادة السیاسیة، فعند تعدد الأهداف  

أحدهما سیتم تبریره على الفور بإلقاء المسؤولیة على الأهداف الأخرى، كذلك إذا لم یكن الهدف 

 ولین عن السیاسة النقدیة بشكل فعال؛ؤ دقیق، فإنه تصعب مساءلة المساطع محددا بشكل واضح وق

تعدد الأهداف أو عدم تحدیدها لا یتوافق مع الرغبة والحرص عل تأكید المصداقیة والقبول العام   .ه 

للسیاسة النقدیة المتبعة، ذلك فإن إدراك الناس للمخاطر الناتجة عن التحولات في السیاسة النقدیة 

 .تمثلان إحدى الأسس الرئیسیة لبنك مركزي مستقلوقبولها 

 نتیجة بعض الدول في التضخم مكافحة مجال في خصوصا :النقدیة السیاسة وكفاءة فعالیة عدم .3

 علاقة أن هناك الدراسات نتائج بعض أظهرت إذ النقدیة السیاسة رسم في كبیرة بدرجة الحكومة لتدخل

 وهذه ، النمو معدلات على السلبي التأثیر التضخم دون معدلات وخفض المركزي البنك استقلالیة بین

 1.المركزي البنك استقلالیة بضرورة نادت الدراسات

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .85خلف محمد حمد الجبوري، مرجع سبق ذكره، ص  1
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  قیاس استقلالیة البنك المركزي: المبحث الثالث

إن تكریس مبادئ استقلالیة البنك المركزي یتطلب وجود معاییر لقیاسها التي اختلفت باختلاف 

الاستقلالیة التي أشرنا إلیها سابقا، وسنحاول في هذا المبحث التطرق إلى مختلف هذه المؤشرات أنواع 

  .حسب مختلف الدراسات التي عالجت هذا الموضوع

  استقلالیة البنك المركزيمعاییر قیاس  : المطلب الأول

تصنیفها إلى یعتمد تصنیف مقاییس استقلالیة البنك المركزي على أنواع استقلالیته، كما یمكن 

  .مقاییس ترتیبیة وأخرى كمیة

  :لاستقلالیة البنك المركزي المقاییس الترتیبیة - أولا

عتمد على المعاییر خاصة بقیاس درجة استقلالیة البنك المركزي، والتي تعتمد تس ییاإن هذه المق

ومن بین أهم أساسا على قیاس العلاقات المؤسسیة الرسمیة بین البنك المركزي والسلطة التنفیذیة، 

  1:المؤشرات المستخدمة في هذا المقیاس ما یلي

 صلاحیة تعیین محافظ أو رئیس للبنك المركزي؛السلطة التي لها  .1

 عدد ممثلي الحكومة في مجلس إدارة البنك المركزي؛ .2

الحقوق التي یكلفها القانون لممثلي الحكومة هو الاقتراع بالموافقة أو الاعتراض على قرارات مجلس  .3

 إدارة البنك المركزي؛

مدى خضوع البنك المركزي أو استجابته إلى طلب الحكومة بإصدار النقود لتمویل الموازنة العامة  .4

 . والإقراض للقطاع العام

ركزت هذه المعاییر على وضع تصنیف وترتیب لاستقلالیة البنك المركزي بعدة مستویات، وذلك 

، وتخرج بنتیجة مؤداها هل أن البنك المركزي )نعم أو لا(بوضع أسئلة تكون الإجابة علیها مرتكزة بـ 

                                                           
  .400، ص 2013، الدار الجامعیة، مصر، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزيعبد الحمید عبد المطلب ،   1
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لإجابة على وهنا لم تعطي مؤشرا رقمیا لمدى الاستقلالیة، وتحدد من خلال امستقل أو تابع للحكومة 

    1:الأسئلة التالیة

 هل البنك المركزي أو الحكومة هي السلطة النهائیة للسیاسة النقدیة؟  .أ 

 هناك ممثلین حكومیین یشغلون عضویة مجلس إدارة البنك المركزي؟ وهل لهم حق التصویت؟ هل  .ب 

 هل الحكومة هي التي تعین كل أو أغلبیة أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي؟  .ج 

إجابات هذه الأسئلة الثلاثة من خلال قوانین البنوك المركزیة للدول المدروسة، ویتحدد ویتم جمع 

     2:مستوى استقلالیة البنك المركزي في كل دولة بأحد المستویات الآتیة

 الحكومة هي السلطة النهائیة للسیاسة النقدیة الإستقلالیة الأقل جدا والتي تكون : المستوى الأول

 جلس إدارة البنك المركزي ولها حق تعیین كل أعضائه وعزلهم؛ولها ممثلین في م

 الاستقلالیة القلیلة وتكون الحكومة في هذا المستوى هي السلطة النهائیة للسیاسة  :المستوى الثاني

النقدیة ولا یوجد ممثل لها في مجلس إدارة البنك المركزي ولكن كل أعضائه یعینون من قبلها ولها 

 الحق في عزلهم؛

 الاستقلالیة العالیة وهنا یكون البنك المركزي هو السلطة النهائیة للسیاسة النقدیة  :ستوى الثالثالم

 ولكن أعضاءه یعینون من قبل الحكومة ولها الحق في عزلهم؛

 الاستقلالیة الأعلى جدا ویكون البنك المركزي هو السلطة النهائیة وأن أغلب  :المستوى الرابع

 .أعضاء مجلس إدارته یعینون باستقلالیة عن الحكومة ولیس لها الحق في عزلهم

  

  

  

  

                                                           
  .119عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .119ص، المرجع نفسه  2
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  :المقاییس الكمیة أو الرقمیة لقیاس استقلالیة البنك المركزي - ثانیا

المركزي متعدد الأبعاد، لذلك فإن تحدید وبناء مؤشر عرفنا فیما سبق أن مفهوم استقلالیة البنك 

التجریبیة حساسة جدا قلالیة تعززها حقیقة أن النتائج ذي صلة یعتبر أمرا صعبا فصعوبة قیاس الاست

لمؤشر استقلالیة البنك المركزي المستخدم، خاصة عندما تحتوي عینة الدراسة على بعض البنوك 

فاستندوا ) Bade, Pakin, 1982(فأول هذه الدراسات التجریبیة هي   1.المركزیة المستقلة بشكل معتدل

الاستقلالیة كما وردت في التشریعات والقوانین للبنوك المركزیة، وعلى الرغم من أن هذه  على معاییر

الدراسة استندت على عینة صغیرة من البلدان، إلا أنها بینت النتائج وجود علاقة سلبیة ىبین استقلال 

  2 .البنك المركزي ومعدلات التضخم

للخواص المؤسسیة للبنك المركزي أو  فهذا النوع من المقاییس یستخدم طریقة حساب النقاط

   .الخبراء هیستخدم تقدیر الاستبیان الذي یقر 

   قیاس الاستقلالیة السیاسیة والاقتصادیة :المطلب الثاني

تستعمل هذه المقاییس خاصة بقیاس الاستقلالیة السیاسیة والاقتصادیة، والتي هي عبارة عن 

 .المعاییر المجمعة على شكل أسئلة، وسنطرق إلیها في هذا المطلب مجموعة من

  ): GMT )Grilli, Masciandaro and Tabellini 1991مقیاس  - أولا

الذي یمیز  للاستقلالیةعلى الأسئلة المحددة حول الخواص المؤسسیة ) نعم(یقیس عدد الإجابات 

 .بین الاستقلالیة السیاسیة والاستقلالیة الاقتصادیة

  3:معاییر التي نذكرها فیما یلي 8یتم بناء المقیاس على أساس  

 هل المحافظ یعین من قبل البرلمان؟: المعیار الأول .1

 هل مدة خدمة المحافظ أكثر من خمس سنوات؟: المعیار الثاني .2

 هل كل أعضاء مجلس الإدارة یعینون من قبل الحكومة؟: المعیار الثالث .3

                                                           
1 Yannick Luccote, The Influence of Central Bank Independence on Budget Deficits in Developing 

Countries: New Evidence from Panel Data Analysis, Research Ducument of  Laboratoire d’Economie 

d’Orléans, N019, Orléans university, France, 2009, p 7. 
2  Yves Steiner, Op.cit, p 21 

  .123-122عبد الحسین جلیل الغالي، مرجع سبق ذكره، ص   3
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 أعضاء مجلس الإدارة أكثر من خمس سنوات؟هل مدة خدمة : المعیار الرابع .4

 هل هناك إشتراك إلزامي لممثل من الحكومة في مجلس الإدارة؟: الخامس المعیار .5

 هل أن موافقة الحكومة مطلوبة على السیاسة النقدیة؟: المعیار السادس .6

ة أهداف هل هناك إلزام قانوني على البنك المركزي لتحقیق الاستقرار من بین عد: المعیار السابع .7

 أخرى؟

هل هناك نصوص قانونیة تدعم موقف البنك المركزي في حالة حدوث خلاف مع : المعیار الثامن .8

 الحكومة؟

بجمع المعاییر الثمانیة المتساویة الوزن بإعطاء نقطة واحدة  ویتم قیاس استقلالیة البنك المركزي

ذا كان یدعم التدخل الحكومي، لكل منها بالشكل الذي یدعم الاستقلالیة، وإعطاء صفر لكل منها إ

  .والحصیلة النهائیة للجمع تعبر عن الرقم الذي یمثل استقلالیة البنك

  GMT درجة استقلالیة بعض البنوك المركزیة وفق مقیاس :03الجدول رقم 

  یارالمع    

  الدولة
1  2  3  4  5  6  7  8  

مؤشر 

  الاستقلالیة

  3  1  1  1  0  0  0  0  0  الیونان

  5  0  1  1  1  1  0  1  0  الدانمارك

  4  0  1  1  1  0  1  0  0  فنلندا

  3  0  1  1  0  0  0  1  0  هنغاریا

  5  0  1  1  1  1  0  1  0  جلوكسمبور 

  2  0  1  0  1  0  0  0  0  نیوزیلاندا

  3  0  1  0  1  0  0  1  0  النرویج

  3  0  1  0  1  0  0  1  0  بولندا

  2  0  1  0  1  0  0  0  0  البرتغال

  5  1  1  1  0  1  0  1  0  اسبانیا

  7  0  1  1  1  1  1  1  1  الشیك

  .123ص ، 2015، دار المناهج للنشر والتوزیع، الأردن، السیاسات النقدیة في البنوك المركزیةعبد الحسین جلیل الغالبي، : المصدر
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لفهم الاستقلالیة الحقیقیة للبنك هذا المعیار لا یستطیع قراءة الوضع القانوني للبنك المركزي 

من خلال دمج استقلالیة السیاسیة والاستقلالیة ) Bade and Pakin(المركزي، فاقترح لیحل محل مؤشر 

  1.الاقتصادیة الذي یركز على وسیلة فعالة للمؤسسات لتحقیق أهدافهم

  :)ES )Eijffinger et Schaling 1992مقیاس  - ثانیا

من حیث اعتماده على نفس أسس أو  GMTإن تصمیم  هذا المقیاس مشابه إلى مقیاس  

اختیار وتحدید الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة لكنه یختلف في خصائص قدرة البنك المركزي في 

  2.المعاییر الفرعیة بدلا من ثمانیة

 3:ونذكر هذه المعاییر التي كانت ثلاثة فیما یلي

 موقع المسؤولیة النهائیة للسیاسة النقدیة؛: المعیار الأول .1

 غیاب أو وجود مجلس إدارة البنك المركزي؛ : المعیار الثاني .2

 .نسبة أعضاء مجلس الإدارة المعینین من قبل الحكومة: المعیار الثالث .3

  ESمقیاس لدرجة استقلالیة بعض البنوك المركزیة وفق  :04الجدول رقم

المملكة   سویسرا  السوید  اسبانیا  نیوزیلندا  هولندا  الیابان  ایطالیا  ألمانیا  فرنسا  الدنمارك  كندا  بلجیكا  أسترالیا  الدولة

  المتحدة

  أ.م.و

درجة 

  الاستقلالیة

1  3  1  4  2  5  2  3  4  3  3  2  5  2  3  

Source : Sylevester Eijffinger, Jakob De Haan, The political economy of central  bank independence, 

Special papers in international economic, N°19,  Princeton university, USA, May 1996, p 23. 

  

  

  

                                                           
1
 Yves Steiner, Op.cit, p 21. 

  .124عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص   2
3
 Jakob De Haan, The political economy of central  bank independence, Special papers in international 

economic, N°19,  Princeton university, USA, May 1996, p 32. 
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  لبنك المركزيالقانونیة ل لاستقلالیةاقیاس : المطلب الثالث

 ESو GMTبعد التطرق إلى أصناف مقاییس استقلالیة البنك المركزي والتعرف على مقاییس 

التي تقیسان الاستقلالیة السیاسیة والاقتصادیة، سنحاول من خلال هذا المطلب التعرف على المقاییس 

  .الكمیة لقیاس الاستقلالیة القانونیة

  ):CWN )Cukierman, Webb and Neyapti 1992المقیاس القانوني  - أولا

هو العنصر الأساسي من مفهوم استقلالیة البنك المركزي لأنه یوقع من درجة الاستقلال التي 

استخدموا لتقییم   Cukierman, Webb and Neyaptiتعطى للبنك المركزي من طرف الحكومة، 

ترتیب معاییر تعتمد على النصوص القانونیة المتعلقة بالبنك المركزي، حیث قاموا بالاستقلالیة القانونیة 

الدول المتقدمة وذلك باستخدام الاستقلال القانوني كأداة للقیاس  ویتم تقییم هذا الأخیر فیما یتعلق 

  1.بالعناصر القانونیة المختلفة الواردة في القوانین التي تحكم عمل البنك المركزي

 2:وهيویستند هذا المؤشر على أربع خصائص قانونیة 

إذا تم تعیین محافظ البنك المركزي من قبل مجلس البنك  أكثر استقلالیة البنك المركزي یكون  .1

ر المالیة، ولا یخضع للعزل وله فترة طویلة في المنصب، المركزي بدلا من رئیس الوزراء أو وزی

 وتساعد هذه الجوانب على عزل البنك المركزي عن الضغوط السیاسیة؛

دت القرارات التي یتخذها البنك المركزي مستقلة عن استقلالیة البنك المركزي تكون أعلى كلما زا .2

 مشاركة الحكومة؛

البنك المركزي یكون أكثر استقلالیة إذا نص میثاقه على أن استقرار الأسعار هو الهدف الوحید أو  .3

 الأساسي للسیاسة النقدیة؛

اض من البنك یكون إستقلال البنك المركزي أكبر إذا كان هناك قیود على قدرة الحكومة على الاقتر  .4

  . المركزي

                                                           
1 Mhamdi Ghrissi, Mounir Smida, Evaluation du degré d’Independence De La Banque Central de 
Tunisie, avrile 2015, HAL (Archives-Ouvetres), dispniple sur le site :  https://halshs.archives-
ouvertes.fr/halshs-01138341, consulter le 03/07/2017, p 05.  
2 Carl Walsh, Central Bank Independence, The new Palgrave Dictionary, University of California, USA, 
December 2005, p 4-5.    
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 1(إلى ) أدنى مستوى من الاستقلالیة 0(مكونا كل منها مفسر على مقیاس  16ویتضمن مؤشر 

والتي نبینها في  1.ویغطي أربع خصائص القانونیة المذكورة سابقا) أعلى مستوى من الاستقلالیة

  .05 الجدول رقم

  

   CWN لنموذجاستقلالیة البنك المركزي وفقا : 05 الجدول رقم

  المتغیر  الوزن توصیف المتغیر درجة الترتیب

  المحافظ  0.2 :الوظیفة فترة. 1

 سنوات 8 أطول من  1.00

  سنوات 8- 6من   0.75

 سنوات  5 0.50

 سنوات  4 0.25

 سنوات 4 من أقل 0.00

 :المحافظ تعیین. 2

 المركزي البنك  مجلس 1.00

  والتشریعیة والسلطة التنفیذیة المركزي البنكمجلس  من هیئة 0.75

  التشریعیة السلطة 0.50

  )الوزراء مجلس( التنفیذیة  السلطة 0.25

  الوزراء مجلس من عضوان أو عضو 0.00

  :)الطرد(الرفض . 3 

  علیه منصوص غیر 1.00

  بالسیاسة تتعلق لا لأسباب 0.83

  المركزيالبنك  مجلس استنساب 0.67

  التشریعیة السلطة استنساب 0.50

  السلطة التشریعیة خلال من متاح مشروط غیر طرد 0.33

  التنفیذیة السلطة استنساب 0.17

  التنفیذیة السلطة قبل من مشروط غیر طرد 0.00

  الحكومة في أخرى وظائف المحافظ تقلد هل. 4

  كلا 1.00

  التنفیذیة السلطة من بإذن 0.50

  ذلك یمنع تشریع یوجد لا 0.00

                                                           
1 I Kadek Dian Sutrisna Arth, Jakob De Haan, Legal and Actual Central Bank Independence (A case 
study of bank Indonesia,  SOM Research Reports,  University of Groningen, Netherlands, 2010, p 6. 
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صیاغة   0.15  السیاسة النقدیة؟ یصوغ من. 1

السیاسة 

  النقدیة

  فقط البنك المركزي 1.00

  ضئیل تأثیره ولكن یشارك البنك المركزي 0.67

  فقط الحكومة یوصي البنك المركزي 0.33

  لیس للبنك المركزي قول 0.00

  التعارض؟ حل في الأخیرة الكلمة له من. 2

  القانون أو التشریع، في مبینة المشكلة حالة في البنك المركزي 1.00

  المشكلة داخل البنك المركزي كانت أو ذلك یبین لا القانون كان إذا الحكومة 0.80

  السلطة التشریعیة و التنفیذیة البنك المركزي والسلطة مجلس من هیئة 0.60

  السیاسة قضایا على التشریعیة السلطة 0.40

  الرعیة أصول حسب السیاسة، مسائل على التنفیذیة السلطة 0.20

  مشروطة غیر الأولویة لها التنفیذیة السلطة 0.00

  الموازنة إعداد عملیة في البنك المركزي دور. 3

  نشیط دور البنك المركزي 1.00

  تأثیر للبنك المركزي لیس 0.00

 والبنك القانون الوحید حسب الهدف أو الرئیسي الهدف الأسعار استقرار 1.00

  .الحكومة مع التعارض في حالة الأخیرة الكلمة له المركزي

  الأهداف  0.15

  الوحید الهدف الأسعار استقرار 0.80

  .المصرفي استقرار النظام و تتناغم أخرى أهداف مع الأسعار استقرار 0.60

  الكاملة مثل العمالة متعارضة أخرى أهداف مع الأسعار استقرار 0.40

  القانون في علیها منصوص أهداف توجد لا 0.20

  الأسعار استقرار تتضمن لا المدونة الأهداف 0.00

حدود   0.15  الإقراض غیر توریقي. 1

الاقراض 

  الحكومي

  به مسموح غیر 1.00

  صارمة بحدود مسموح  0.67

  مرنة بحدود به مسموح 0.33

  غیر التوریقي للإقراض قانونیة حدود یوجد لا 0.00

 0.1  توریقي إقراض. 2

  به مسموح غیر 1.00

  صارمة بحدود مسموح 0.67

  مرنة بحدود مسموح 0.33

  للإقراض قانونیة حدود یوجد لا 0.00

 0.1  )والكمیة الفائدة استحقاق،سعر(الإقراض  شروط. 3
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  لبنك المركزي السلطة 1.00

  بقانون البنك المركزي معینة 0.67

  التنفیذیة والسلطة البنك المركزي بین علیها متفق 0.33

  فقط التنفیذیة السلطة قبل من تقریر 0.00

 0.05  البنك المركزي من المحتملون المقترضون. 4

  فقط المركزیة الحكومة 1.00

  الحكومة مستویات جمیع 0.67

  العامة والمشاریع الحكومة مستویات جمیع 0.33

  والخاص العام القطاع 0.00

 0.025  :في معرفة البنك المركزي إقراض حدود. 5

  النقود كمیة 1.00

  الأموال رؤوس أو المصرف التزامات من كنسبة 0.67

  الحكومة إیرادات من كنسبة 0.33

  الحكومة نفقات من كنسبة 0.00

 0.025   :القروض استحقاق. 6

  أشهر ستة خلال 1.00

  سنة خلال 0.67

  سنة من أكثر 0.33

  القانون في تحدید لا 0.00

 0.025  :تكون أن یجب القروض على الفائدة أسعار. 7

  دنیا حدود من أعلى 1.00

  السوق أسعار 0.75

  دنیا حدود من أقل 0.50

  مذكور غیر الفائدة سعر 0.25

  المركزي البنك طرف من الحكومة قروض على فائدة لا 0.00

 0.025  الأولیة السوق في للحكومة مالیة أوراق بیع أو شراء من ممنوع المركزي البنك. 8

  نعم 1.00

  كلا 0.00

، 2016، مصر، المنظمة العربیة للتنمیة الإداریة، استقلالیة البنك المركزي واستهداف التضخم في مصرمروة منصور نصر قموح،  :المصدر

  .17- 14ص 
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واستنادا إلى بیانات الثمانیات وجدوا أن البنك المركزي السویسري یتمتع بأعلى درجة من 

الاستقلالیة تلیها ألمانیا، ووجدوا أن البنوك المركزیة البنوك المركزیة كبولندا ویوغسلافیا سابقا تتمتع 

لمركزي والحكومة التي بأقل قدر من الاستقلالیة، فقد لا تعكس التدابیر القانونیة لاستقلالیة البنك ا

توجد بالفعل في الممارسة العملیة، وفي البلدان التي تكون فیها سیادة القانون جزء لا یتجزأ من الثقافة 

السیاسیة، یمكن أن تكون هناك فجوات واسعة بین الترتیبات المؤسسیة الرسمیة والقانونیة وأثرها 

  .من اقتصادیات الدول النامیة ومن المرجح أن یكون هذا هو الحال في كثیر 1العملي،

  ):Jacom )Louis Jacom 2001القانوني مقیاس ال - ثانیا

التقلیدیة لقیاس الاستقلالیة القانونیة، فیتضمن بالإضافة إلى یعتبر مقیاس جاكوم امتداد للمقاییس 

السیاسات،  معاییر الشفافیة والمسائلة فيالمعاییر السیاسیة والاقتصادیة، معاییر الاستقلال المالي، 

والإجراءات المرتبطة بالبنك المركزي، فعلى العموم یشتمل على عشرة معاییر وتعطى قیم لكل معیار 

التي تعكس أهمیة كل معیار في مساهمته في ) 3، 2، 1(بالأوزان ) 1، 0.5، 0(قیما بین 

  .یبین هذه المعاییر 06والجدول  رقم  2الاستقلالیة،

  Jacomلبنك المركزي وفقا لنموذج ا ستقلالیةا: 06 الجدول رقم

  القیم               

  المعاییر  
1  0.5  0  

هدف البنك  . 1

  المركزي 

  )2(الوزن 

الحفاظ على استقرار الأسعار 

هو الهدف الوحید، وإذا كانت 

 تضارب في الأهدافهناك 

تعطى الأولویة لاستقرار 

  .الأسعار

دون  متضاربةأهداف متعددة 

إعطاء الأولویة لهدف استقرار 

  .الأسعار

أهداف متعددة بما في ذلك 

أهداف النمو والتنمیة  

الاقتصادیة، مع عدم وجود 

  .أولویة

تعیین وتحدید . 2

مدة أعضاء مجلس 

  البنك المركزي

  )2(الوزن 

یرشح من الحكومة وبموافقة 

من السلطة التشریعیة لفترة 

  .تتجاوز مدة ولایة الحكومة

یرشح ویعین في عملیة من 

خطوتین أما مدة التعیین فهي 

  .نفس مدة ولایة الحكومة

یعین من قبل الحكومة مباشرة 

لنفس أو أقصر من فترة ولایة 

  .الحكومة

هیكل مجلس . 3

  البنك المركزي

  )2(الوزن 

لا ممثلین عن القطاع 

الخاص والحكومة، إلا بالحد 

الأدنى من التمثیل دون أن 

  .التصویتیكون له حق 

هناك تمثیل مباشر من الحكومة 

 حق بمن فیهم وزیر المالیة مع

  .التصویت

هناك تمثیل مباشر من 

الحكومة فضلا عن ممثلي 

البنوك ورجال (القطاع الخاص 

  ...).الأعمال

                                                           
1
 Carl Walsh, Op.cit, p 5. 

2
 Mhamdi Ghrissi, Mounir Smida, , Op.cit, p 06. 
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إقالة أعضاء . 4

  البنك المركزيمجلس 

  )2(الوزن 

: طوتینبختتم العملیة 

تحت أسس بالأغلبیة المطلقة 

، وقرار نهائي صارمةقانونیة 

من السلطة التشریعیة أو 

  .المحكمة القضائیة

مباشرة من قبل السلطة التنفیذیة 

 خطوتین تحت أسس قانونیة، أو 

س غیر العملیات تحت أسمن 

  .ةقانونی

الإقالة من جانب السلطة 

التنفیذیة لأسباب ذاتیة أو 

سیاسیة، أو من القطاع 

  .الخاص

قروض . 5

البنك ) إئتمانات(

  المركزي للحكومة

  )3(الوزن 

، إلا في الإقراض غیر مباشر

أو الواضحة، حالة الطوارئ 

من خلال السوق الثانویة مع 

  .قیود

من المباشر مع قیود،  الإقراض

السوق الثانویة بلا قیود،  خلال

أو من خلال تسهیلات السحب 

غیر  بطریقةعلى المكشوف، أو 

  .العمومیةالبنوك  من ةمباشر 

مباشر أو غیر مباشر  الإقراض

  .قیود من دون

الملجأ الأخیر . 6

  للإقراض 

  )2(الوزن 

 ایقانونقروض الطوارئ 

 مع حدود، خاضعة للتنظیم

  .الممنوح لقیمة القرض

قروض الطوارئ قانونیا خاضعة 

للتنظیم، دون حدود لقیمة 

  .القرض الممنوح

للقروض في السیاسة التقدیریة 

 والقرار یعود حالات الطوارئ،

  .للبنك المركزي

الاستقلال في . 7

أدوات استخدام 

  السیاسة النقدیة 

  )3(الوزن 

 استخدامفي  الكلي الاستقلال

  .أدوات السیاسة النقدیة

لحكومة في صیاغة مشاركة ا

وأسعار  السیاسة النقدیة

  .الصرف

  

  

على استعمال حدود وقیود 

متطلبات (الأدوات النقدیة 

  ). الاحتیاطي وأسعار الفائدة

  الاستقلال المالي. 8

  )1(الوزن 

ضمن الحكومة سلامة رأس ت

، والبنك المركزي مال البنك

المركزي یقوم بتحویل الأرباح 

تسلیم إلى الحكومة بعد 

  . الاعتماد

ضمان ب غیر مطالبةالحكومة 

سلامة رأس مال البنك 

المركزي، وموافقة خارجیة على 

  .میزانیة البنك المركزي

بعملیة شبه قوم البنك المركزي ی

مالیة، والرسملة الحكومیة غیر 

  .مطلوبة

  المسائلة . 9

  )1(الوزن 

محافظ البنك المركزي یمثل 

بتقدیم تقاریره أمام الحكومة 

والكشف علیها في الوقت 

  .المحدد

اریر فقط للحكومة وفق إطار تق

أو عندما تكون هناك  منتظم

اضطرابات النقدیة فضلا عن 

  .تقریر سنوي

البنك المركزي ینشر فقط 

  .سنويالتقریر ال

الشفافیة . 10

والإفصاح عن 

  البیانات المالیة 

  )1(الوزن 

نشر بیاناتها المالیة بشكل 

 معتمد من مدقق مؤشرةدوري 

  .خارجي

نشر البیانات المالیة بموافقة من 

  .مدقق حسابات القطاع العام

إجراءات محاسبیة غیر ملائمة، 

بختم تنشر البیانات المالیة 

  .المدقق الداخلي

Source : Louis Jacom, Legal central bank independence and inflation in latin America During the 
1990s, IMF Working paper, 2001, p 18 
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  :یمكن استنتاج أن  المعاییر العشرة مقسمة كما یلي 06رقم  من خلال الجدول

 المعیار الأول یشیر إلى هدف البنك المركزي المعین قانونا؛ .1

 من المعیار الثاني إلى المعیار الرابع فیتعلق بالاستقلال السیاسي للبنك المركزي؛ .2

 یرتبط المعیار الخامس، السادس والسابع بالاستقلال الاقتصادي؛ .3

 یتعلق بالاستقلال المالي للبنك المركزي؛ المعیار الثامن .4

المعیارین التاسع والعاشر یرتبطان بالمسائلة والشفافیة في السیاسات والإجراءات المرتبطة بالبنك  .5

 . المركزي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



مدخل نظري للبنك المركزي واستقلالیته: الفصل الأول  

 

 
38 

  :خلاصة الفصل

 ارتبط ظهور البنوك المركزیة بالتطورات الاقتصادیة والنقدیة الدولیة وصولا إلى شكلها الحاضر،

في مختلف أنحاء  اكمؤشر لتقییم إنشاءه 1920المؤتمر المالي العالمي المنعقد ببروكسل عام  ویعد 

كبنك للبنوك وبنك ، وكذا تعددت أنواعها ت وظائفها كبنك الإصدار بنظمدول العالم، أین حدد

قها للحكومة، ونظرا لأهمیة هذه الوظائف أبرزت مكانة البنوك المركزیة في الاقتصاد في تحقی

استقلالیته بین التأیید والمعارضة وفق مبررات  للاستقرار النقدي، ومن تحقیق هذا الهدف برزت إشكالیة

لدراسات أثبتت وجهة نظر كل فئة حسب دراستها، وكون الاستقلالیة تتجلى وتنفرد في عدم تبعیة البنك 

، وتبعا لهذه الفروع )، والقضائیةالتشریعیة، التنفیذیة(المركزي إلى أي فرع من الفروع الحكومة الثلاث 

فقد تعددت أنواع الاستقلالیة للبنوك المركزیة من الاستقلالیة السیاسیة والاقتصادیة، الاستقلالیة 

القانونیة والفعلیة، والاستقلالیة العضویة والوظیفیة، إلا أنه تجدر الإشارة إلى أنها متداخلة ومرتبطة 

هذه البنوك المركزیة، عمل الاقتصادیون على إیجاد معاییر فیما بینها، وضمانا لحسن سیر نشاط 

أكثر المقاییس تطبیقا لقیاس  CWNلقیاس هذه الاستقلالیة منها ترتیبیة وكمیة، إذ یعد مقیاس 

ووفقا لمعاییره العشر والخاص بكل جانب من جوانب  Jacomنموذج الاستقلالیة القانونیة، بالإضافة 

وكلها هادفة إلى ) قانونیة، سیاسیة، اقتصادیة، مالیة، المساءلة والشفافیة(استقلالیة البنك المركزي 

  .تحقیق فعالیة السیاسة النقدیة والتي سنتطرق إلیها في الفصل الثاني



  :الفصل الثاني

أثر استقلالیة البنك 

المركزي على فعالیة 

 السیاسة النقدیة
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  :الفصل تمهید

من شأنها السعي إلى تحقیق الاستقرار مجموعة من السیاسات التي  عن السیاسة الاقتصادیة تعبر

وقد تطور مفهوم التي ترمي إلى تحقیق الاستقرار النقدي، و الاقتصادي، وتعد السیاسة النقدیة جزء منها 

عملیة صیاغة وإدارة ف السیاسة النقدیة بتطور النظریات النقدیة عبر مختلف المدارس الاقتصادیة، 

الاقتصادیة و  السلطة النـقدیة كفاءةإضافة إلى مدى  هدافها،في تحقیق أ ومدى فعالیتها النقدیةة السیاس

 لهاالتي  المثلىفي تنفیذ تلك السیاسات، تعتمد في الأساس على تحدید واختیار الأدوات والوسائل 

النظام تقویة وتعزیز في  كفاءتهاالاقتصادیة للمجتمع، إضافة إلى البیئة القدرة على التأثیر على معالم 

تخدام أدواتها المختلفة للتأثیر فهي تسعى إلى تحقیق مجموعة من الأهداف باس. ومكوناتهالمصرفي 

السیاسة  أثرعن طریق قنوات انتقال في الجانب النقدي ومن ثم انتقال أثرها إلى الجانب الحقیقي 

، الانكماشتضخم أو كالفي معالجة المشكلات الاقتصادیة جوء إلى السیاسة النقدیة للاالنقدیة، فیتم 

عن رسم وتنفیذ السیاسة النقدیة التي ترتبط  ةالمسؤول ةالبنك المركزي باعتباره السلطة النقدی عن طریق

  . الحكومة المركزي عن فعالیتها بمدى استقلالیة البنك 

أثر استقلالیة البنك المركزي على فعالیة یتناول هذا الفصل ولإلقاء الضوء على هذه الجوانب 

  :أربع مباحث كالآتيإلى وقسمناه  ،السیاسة النقدیة

  ؛السیاسة النقدیة وتطورها :المبحث الأول

  ؛أهداف السیاسة النقدیة واستراتجیاتها :المبحث الثاني

  ؛أدوات السیاسة النقدیة :المبحث الثالث

  .فعالیة السیاسة النقدیة في ظل استقلالیة البنك المركزي :المبحث الرابع
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  السیاسة النقدیة وتطورها: المبحث الأول

والنظریات الاقتصادیة، وارتكزت على عدة تطور مفهوم السیاسة النقدیة عبر مختلف المدارس 

وسنحاول في هذا المبحث التطرق إلى مفهوم السیاسة الاقتصادیة، تعریف السیاسة أسس وفرضیات، 

  .النقدیة وكذا تطور السیاسة النقدیة عبر مختلف المدارس الاقتصادیة

  السیاسة الاقتصادیةمفهوم : المطلب الأول

قبل التعرف على مفهوم السیاسة النقدیة سنحاول في هذا المطلب التعرف على مصطلح السیاسة 

هي إلا نوع من السیاسة  بصفة عامة ثم السیاسة الاقتصادیة بصفة خاصة باعتبار السیاسة النقدیة ما

  .الاقتصادیة

  :تعریف السیاسة - أولا

التحسین التدبیر لأمر عام في جماعة ما تدبیرا یغلب فیه معنى  بأنها لغة یمكن تعریف السیاسة

فهي اسم یطلق على الأحكام والتصرفات التي تدبر بها شؤون الأمة في  اصطلاحاأما  1.حوالإصلا

حكومتها وتشریعاتها وقضاءها وفي جمیع سلطاتها وعلاقاتها بغیرها من الأمم، أي أنها كل النظم 

یقصد بها الیونان  من طرف لهاان استعممنذ أف 2.والتشریعات التي تساس بها الأمة في الداخل والخارج

لحدیثة، ولهذا وثم تطورت وصارت الدولة القومیة ا )دولة المدینة(الدولة وكانت في البدایة تدبیر أمور 

مقابلین الإنجلیزي والفرنسي مجتمع المدینة، ویؤكد الأصل الیوناني للمصطلحین التبدأ السیاسة من 

)Policy, politique ( وهو ما یدل على أنها مشتقة من كلمة)Polis (عض أن هذا أي مدینة، ویرى الب

تتوفر فیها لا دولة ولا سلطة عامة،  لا المفهوم للسیاسة لا ینطبق على كثیر من الجماعات التي

في  "دوجي"كالمجتمعات القبلیة لأن السلطة تكون فیها أبویة، في حین تخالف مدرسة العمید الفرنسي 

                                                           
، أطروحة مقدمة لنیل )حالة الجزائر(دور السیاسة النقدیة في تحقیق النمو الاقتصادي في ظل الإصلاحات الاقتصادیة الراهنة ولید بشیشي، 1

  .17، ص 2015-2014الدكتوراه، علوم اقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة عنابة، الجزائر،  شهادة
ص  ، 2008، المجلس الأعلى للغة العربیة، الجزائر، )دراسة مقارنة(السیاسة النقدیة في النظامین الإسلامي والوضعي جمال بن دعاس، 2

87.  
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ومحكومین وهذا یتوفر في تحدید لمعنى السیاسة ومجالها، فهي ترى أنه طالما وجه مجتمع فیه حكاما 

  1.أي مجتمع بشري ولو كان بدائیا أو أسرة، أو قلیلة أو هیئة دینیة

بظهور المفهوم العام للسیاسة فهي كل القرارات  وهكذا تطور مفهوم السیاسة عبر العصور

  2.تلك التوجهات نفاذوالأوامر والتشریعات واللوائح التي تصدرها الحكومة للتعبیر عن توجهاتها أو إ

 : تعریف السیاسة الاقتصادیة - ثانیا

  : للسیاسة الاقتصادیة عدة تعاریف، ونذكر منها

ذلك أنه في  ،السیاسة الاقتصادیة هي الاستراتجیة التي تقررها الحكومة لتحقیق أهدافها الاقتصادیة .1

النظام الدیمقراطي الأهداف التي یحددها المجتمع لنفسه تنعكس في صنادیق الاقتراع عبر التصویت 

لحزب معین، حیث الأهداف التي تحددها الحكومة لنفسها هي أهداف سیاسیة ذات طبیعة تقریریة، إذ 

  .تضم دائما آراء حول أكثر السبل المناسبة لتوزیع الدخلأنها 

القول أنها السعي المستمر لتحقیق النظام الأمثل وإداراته، مما یعني استمرارها وعدم كذلك یمكن  .2

ومن جهة أخرى استهدافها  ،انقطاعها أو ركونها للجمود والسكون بمجرد تحقیق بعض نتائجها من جهة

إلى  حاجیاتهم المادیة والمعنویة للوصول كل أو جل إلى تیسیر سبل العیش للناس وتمكینهم من تلبیة 

  3.الرفاه المادي والاستقرار الاجتماعي

فهي مجموعة من القواعد والوسائل والأسالیب والإجراءات والتدابیر التي تقوم بها الدولة وتحكم  .3

  4.قراراتها نحو تحقیق الأهداف الاقتصادیة للاقتصاد القومي خلال فترة زمنیة معینة

  

  

                                                           
 اقتصادیة، كلیةعلوم  ،أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه، ظل برامج الاصلاح الاقتصادي السیاسة النقدیة فيفعالیة فرید بن طالبي،   1

  .3، ص 2013-2012، الجزائر، 03التسییر، جامعة الجزائر  وعلوم والتجاریة الإقتصادیة العلوم
  .87مرجع سبق ذكره، ص جمال بن دعاس،   2
، دار حامد للنشر ")السوق المالي السعودي نموذجا"سیاسات تفعیل السوق المالي (الاقتصادیة والسوق المالي السیاسات فطوم حوحو،   3

  .183- 182، ص 2017، الأردنوالتوزیع، 

ة أطروحة مقدمة لنیل شهاد، ")2005-1990"حالة الجزائر (السیاسة النقدیة وأثرها على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة عمار بوزعرور،  4 

  .10، ص 2008-2007 الجزائر، اقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر،علوم  ، الدكتوراه
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الأهداف، الأدوات والزمن، فهي تعتبر مظهرا وبالتالي یرتكز مفهوم السیاسة الاقتصادیة على 

  1:خاصا من مظاهر السیاسة العامة، وتتضمن

 تحدید الأهداف التي تسعى السلطات إلى تحقیقها؛  .أ 

 ؛)أو متعارضة لأن الأهداف قد تكون غیر منسجمة(وضع التدرج بین الأهداف   .ب 

 العلاقات والارتباطات؛تحلیل الارتباطات بین الأهداف بوضع نموذج اقتصادي یوضح هذه   .ج 

 .اختیار الوسائل التي تمكن من تحقیق الأهداف الموضوعة  .د 

  : أنواع السیاسة الاقتصادیة -ثالثا

  2:یمكن التمییز بین أنواع السیاسة الاقتصادیة التالیة

تتعلق سیاسة الضبط بالمحافظة على التوازن العام بخفض التضخم، المحافظة : سیاسة الضبط .1

المدفوعات، استقرار العملة والبحث عن التشغیل الكامل، هذا بالمفهوم الضیق، أما  على توازن میزان

المفهوم الواسع فتعني مجموع التصرفات الهادفة إلى المحافظة على النظام الاقتصادي في وضعه 

 ).تقلیص الضغوط الاجتماعیة، السیاسات المضادة للأزمة(

ق الآلة الاقتصادیة، مستخدما العجز الموازني، یهدف الإنعاش إلى إعادة إطلا :سیاسة الإنعاش .2

حفز الاستثمار، الأجور والاستهلاك وتسهیلات القرض، وهي مستوحاة من الفكر الكینزي، ونمیز بین 

 .سیاسة الإنعاش عن طریق الاستهلاك والإنعاش عن طریق الاستثمار

إلى تكییف الجهاز تعبر عن سیاسة اقتصادیة تهدف  :سیاسة إعادة هیكلة الجهاز الصناعي .3

الصناعي مع تطور الطلب العالمي، وتتمیز بإعطاء الأولویة للقطاعات المصدرة، تفضیل التوازن 

 .الخارجي كعامل محفز للنشاط الاقتصادي والتشغیل

هي سیاسة تهدف إلى التقلیص من ارتفاع الأسعار عن طریق وسائل تقلیدیة  :سیاسة الانكماش .4

على الدخل، تجمید الأجور، مراقبة الكتلة النقدیة، وتؤدي هذه السیاسة في  كمثل الاقتطاعات الإجباریة

 .العادة إلى تقلیص النشاط الاقتصادي

                                                           
  .184فطوم حوحو، مرجع سبق ذكره، ص   1
، 2003، 3، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ط)دراسة تحلیلیة تقییمیة(المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة عبد المجید قدي،  2

  . 32- 31ص 
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هي سیاسة تم اعتمادها في بریطانیا وتتمیز بالتناوب المتسلسل لسیاسة : سیاسة التوقف ثم الذهاب .5

 .يالإنعاش ثم الانكماش حسب آلیة كلاسیكیة تعكس بنیة الجهاز الإنتاج

 وأسسها تعریف السیاسة النقدیة: المطلب الثاني

المشاكل التي نجمت من الدورات  بسبب، 19ظهر مصطلح السیاسة النقدیة في القرن 

الاقتصادیة المتكررة خلال تلك الفترة، فأصبحت السیاسة النقدیة من نواحیها المختلفة جزء لا یتجزأ من 

العامة للدولة، فالسیاسة النقدیة بدأت تستخدمها الدولة إلى جانب السیاسات  السیاسة الاقتصادیة

الأخرى كالسیاسة المالیة أو سیاسة الأسعار والسیاسة التجاریة، أو سیاسة الأجور للتأثیر على مستوى 

لأساسیة لهذا النشاط كالاستثمار، الأسعار، النشاط الاقتصادي من خلال تأثیرها على المتغیرات ا

    1.الدخللانتاج، ا

  :تعریف السیاسة النقدیة - أولا

  :عرفت السیاسة النقدیة بتعدد تعاریفها ومن بینها

بصورة فعالة في حجم وتركیب الموجودات السائلة التي تقوم به الحكومة من عمل یؤثر  هي كل ما .1

  2.یحتفظ بها القطاع غیر المصرفي سواء كانت عملة أو ودائع أو سندات حكومیة

مجموعة من القواعد والوسائل والأسالیب والإجراءات والتدابیر التي تقوم بها السلطة النقدیة  هي .2

ة للتأثیر في عرض النقود بما یتلاءم مع النشاط الاقتصادي لتحقیق أهداف اقتصادیة معینة خلال فتر 

  3.معینة

ا إذا كانت أهدافها تشمل السیاسة النقدیة جمیع القرارات والإجراءات النقدیة بصرف النظر عن م .3

 4.نقدیة أو غیر نقدیة، وكذلك جمیع الإجراءات غیر النقدیة التي تهدف إلى التأثیر في النظام النقدي

فالسیاسة النقدیة تتعلق بالدین العام للحكومة بصفة خاصة وكذلك المركز النقدي للحكومة بصفة عامة 

                                                           
  .185زكریا الدوري،  یسرى السمائري، مرجع سبق ذكره، ص   1
    .176عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص   2
  .272ص  ،2014 ر،، الدار الجامعیة، مص)الأسالیب والمستحدثات(اقتصادیات النقود والبنوك عبد الحمید عبد المطلب،   3
  .88جمال بن دعاس، مرجع سبق ذكره، ص  4
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ة بالسیولة النقدیة لدى كل من الجهاز المصرفي وبهذا المفهوم فإن السیاسة النقدیة تتعلق بصورة مباشر 

   1.والقطاع الحكومي

وكتعریف شامل یمكن القول أن السیاسة النقدیة لأي دولة مرتبطة بالإجراءات، التدابیر والأدوات 

لتحقیق أهدافها سواء كانت نقدیة أو غیر نقدیة وذلك خلال فترة زمنیة بالأخذ بعین الاعتبار المعطیات 

 .أداة للتأثیر في النشاط الاقتصاديكالنقدیة 

  :أسس السیاسة النقدیة - ثانیا

تختلف أسسها حسب الزمان والمكان، وذلك تبعا للتطور الاقتصادي والاجتماعي والسیاسي لكل 

  2:بلد، وبالتالي تتنوع هذه الأسس كما یلي

متاهات النقاش مع اللجوء لهذه السیاسة عن طریق السلطات النقدیة، یجنب الدولة  :سیاسیةأسس  .1

، حیث أن رفع البنك المركزي الاحتیاطي الإجباري أو )النقابات، أرباب العمل، البرلمان(الشركاء 

تدخله في السوق النقدیة، لا یثیر حساسیة الفرد بشكل مباشر أي السیاسة النقدیة تتصف بعدم الإثارة 

 .المباشرة للأحاسیس، بالعمومیة والبیروقراطیة

أفعال فریدمان وردود  )TEIM(تعلق بالثورة العلمیة لكینز فیما تخص نظریته العامة ت: أسس علمیة .2

،  "الكینزیون الجدد وتیار النقدیین"في نظریته الكمیة المعاصرة، وما تبعها من تأصل تیارین هما 

حسب " نقدیة والمالیةال"وغیرها حیث یركز الكینزیون الجدد على وجوب تدخل الدولة بالسیاستین 

تدخل الدولة في الكتلة النقدیة فقط، لا في  یكفيالضرورة، ویرى النقدیون عدم جدوى السیاسة المالیة، و 

إلى عواقب وخیمة على معدل الفائدة أو مراقبة القروض، لأن هذا التدخل عدا الكتلة النقدیة، یؤدي 

تضخم حتى یتم الاقتصاد، وحسبهم یجب أن یكون تخفیض كمیة النقود تدریجیا لأجل محاربة ال

وبعد فریدمان ظهرت نظریة ثانیة للنقدیین . الوصول إلى مستوى أضعف له على المدى الطویل

وفكرتها أنه یمكن محاربة التضخم في وقت " نظریة التوقعات الرشیدة"، وتعرف باسم )النقدیین الجدد(

انخفاضا الأسعار، ینخفض قصیر بالتوقع الرشید للفرد، بحیث إذ انخفضت الكتلة النقدیة یتوقع لاحقا 

  .احتفاظه بالسیولة ومنه یتحقق الهدف دون التدرج الإنفاق ویزداد

                                                           
، ص 2008، دار تسنیم، الأردن، )مفاهیم وتطبیقات عملیة(مبادئ الاقتصاد الكلي جهاد أحمد أبو سندس، عبد الناصر طلب نزال الزیود،   1

263-264.  
  .152-151عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   2
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) GDP(وجود دراسات میدانیة حاولت أن ترتبط بین الناتج المحلي الإجمالي  :أسس إحصائیة .3

  .)M2(والمجمع النقدي 
  

  وفق الفكر الاقتصاديتطور السیاسة النقدیة : المطلب الثالث

إن تطور الفكر الاقتصادي عبر مختلف المدارس الاقتصادیة أدى إلى تنامي النظریات النقدیة، 

موقع السیاسة النقدیة بین هذه  وكذا إبراز من خلال هذا المطلب التعرف علیهسنحاول وهذا ما 

  .النظریات وما مدى فعالیتها

  :)الكلاسكیة( النقدیة التقلیدیة النظریة- أولا

النقدیة التقلیدیة تلك النظریة التي نشأت وتطورت بفضل جهود الاقتصادیین في یقصد بالنظریة 

نظریة الوالتي تبلورت فیما بعد وأصبحت تعرف باسم والنیوكلاسیكیة  ةالكلاسیكیكل من المدرستین 

واحتلت هذه النظریة أهمیة في الفكر التقلیدي الكلاسیكي في القرن التاسع عشر، وقد  1.كمیة للنقودال

ظهرت النظریة التقلیدیة في صورتین رئیسیتین معادلة التبادل والتي طورها الاقتصادي الأمریكي أرفنج 

ج والتي تعرف بمعادلة كمبر  كما فیشر في مطلع القرن العشرین، والثانیة نظریة الأرصدة النقدیة أو

  2).الكلاسیك الجدد(وضع صیاغتها اقتصادیون من جامعة كمبرج كمارشال، روبرتسون وبیجو 

  :اعتمدت هذه النظریة على الفرضیات التالیة :افتراضات النظریة النقدیة التقلیدیة .1

في تحلیلها للواقع الاقتصادي وفي بناء  الكلاسكیة تقوم النظریة الكمیة ):T(ثبات حجم المعاملات   .أ 

ومستوى النشاط الاقتصادي یتم تحدیده بعوامل النظریة النقدیة على فرضیة أن حجم المعاملات 

لأن موضوعیة، وأن النقود لیس لها أي تأثیر في تحقیق التوازن الاقتصادي باعتبارها وسیط للمبادلة، 

والنقود وسیلة لذلك فلها دور محاید في الاقتصاد، وهذا  ،المنتجات والسلع ما هي إلا عملیة للتبادل

 عدطلب وعلى ذلك فإن حجم المعاملات ییستند في ذلك إلى قانون العرض وال إنما التحلیل التقلیدي

وفقا للنظریة الكمیة بمثابة متغیر خارجي، بمعنى أنه لا یتأثر بالمتغیرات التي تشمل علیها المعادلة، 

 3.نه ثابت، خاصة وأن العوامل التي تؤثر في حجم المعاملات هي ثابتةومن ثم یعامل على أ

                                                           
  .07، ص 2006، 2دیوان المطبوعات الجزائریة، الجزائر، ط ت في النظریات والسیاسات النقدیة،محاضرابلعزوز بن علي،   1
  .85مرجع سبق ذكره، ص عبد االله الطاهر، موفق علي الخلیل،  2
  .11- 10، ص مرجع سبق ذكرهبلعزوز بن علي،   3
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فالطلب على النقود ما هو إلا طلب مشتق من الطلب على السلع والخدمات، أي أن النقود تقوم بدور 

  1.الانفاق على السلع والخدمات، وهي لیست إلا تعبیر عن الأسعار النسبیة للسلع والخدمات

یقصد بدوران النقود انتقال الوحدة النقدیة الواحدة من ید إلى ید في  ):V(النقد ثبات سرعة دوران   .ب 

عملیة المبادلات الاقتصادیة خلال السنة، أي أن القوة الشرائیة للوحدة النقدیة تنتقل من شخص إلى 

 معدل أو متوسط عدد المرات التي انتقلت فیها كلهو ) V(دوران النقود بسرعة ف 2.آخر خلال السنة

وقد أرجع 3.وحدة من وحدات النقود من ید إلى ید أخرى في تسویة المعاملات خلال فترة زمنیة معینة

  4:الكلاسیك ثبات سرعة دوران النقود في الأجل القصیر إلى

 مستوى الوعي والتطور في عادات التعامل مع البنوك؛ 

 مستوى التقدم المادي وخاصة في مجالات المواصلات والنقل؛ 

 م الجهاز المصرفي في الأسواق المالیة والنقدیةمستوى تقد. 

یقصد هذا الافتراض بأن أي تغیر في : ارتباط تغیر المستوى العام للأسعار بتغیر كمیة النقود  .ج 

النسبة والاتجاه في مستوى العام للأسعار،  فزیادة النقود كمیة النقود المعروضة سیحدث تغیر بنفس 

  5.والعكس صحیح) P(مماثلة على مستوى العام للأسعار سیؤدي إلى زیادة ) M(المعروضة 

تنتسب إلى فیشر وهي معادلة في شكل ریاضي تبین ): النظریة الكمیة للنقود(معادلة التبادل  .2

تعادل بالضرورة مع مجموع القیم ، )T(المبادلات التي تمت في دولة معینة خلال فترة زمنیة معینة 

  :مبادلات ونفسها، وتأخذ المعادلة الصورة التالیةالنقدیة للسلع والخدمات محل هذه ال

M.V=T.P 

M : كمیة النقود المتداولة؛  

V :سرعة دوران النقود وهي ثابتة؛ 

T :حجم المعاملات وهي ثابتة؛ 

P :6.مستوى العام للأسعار  

                                                           
  .324، ص 2012الأمین للنشر والتوزیع، الیمن، ، )السیاسة والممارسة(النظریة الاقتصادیة الكلیة  محمد أحمد الأفندي،  1
  .325المرجع نفسه، ص   2
  .11، ص المرجع نفسهبلعزوز بن علي،   3
    325محمد أحمد الأفندي، المرجع نفسه، ص   4
  .11بلعزوز بن علي، المرجع نفسه، ص   5
  .219زینب عوض االله، أسامة محمد الفولي، مرجع سبق ذكره، ص   6
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متغیر مستقل، وإلى مستوى العام للأسعار ) M(حیث یرى أنصار هذه النظریة أن كمیة النقود 

)P ( متغیر تابع وإلى سرعة دوران النقود)V ( وحجم المعاملات)T ( كعوامل مستقلة ثابتة على المدى

  1.القصیر

فكمیة النقود المتداولة مضروبة في سرعة دورانها تساوي حجم المبادلات مضروبة في مستوى 

ه، شریطة ثبات العام للأسعار، إذ كلما تغیرت كمیة النقود یتغیر مستوى العام للأسعار بنفس الاتجا

   2.كل من حجم المعاملات وسرعة دوران النقود

إلى بیجو وألفرد مارشال، انتسبت هذه المعادلة  ):معادلة الأرصدة النقدیة الحاضرة(مبرج امعادلة ك .3

، أن الأولى تركز على أهمیة النقود كمستودع للقیمة بدلا من روتختلف صیغة كامبرج عن صیغة فیش

إذ یؤدي هذا الدور إلى تعطیل مؤقت في القوة الشرائیة العامة تركیزها على النقود كوسیط للمبادلة، 

تحلیل مدرسة كامبرج على  هذا یرتكزبعند الأفراد خلال الفترة الواقعة بین السلع والخدمات وشرائها، و 

    3.ي تحدد طلب الأفرادالعوامل الت

فأساس معادلة كامبرج تقوم على العلاقة بین الرغبة في الاحتفاظ بأرصدة نقدیة من جهة، والدخل 

، سائلةالنقدي من جهة أخرى، باعتبار أن التغیرات في رغبة الأفراد أو میلهم للاحتفاظ بأرصدة نقدیة 

التأثیر أخیرا على مستوى العام للأسعار، فثم على حجم الدخل و  الإنتاجیؤدي إلى التأثیر على حجم 

رصدة النقدیة تأثیرا غیر مباشر، على الأسعار من خلال تغیر كمیة النقود یكون وفق نظریة الأ

بافتراض أن مجموع أفراد المجتمع یحتفظون في فترة زمنیة معینة بنسبة من الدخل الوطني الحقیقي، 

العلاقة بین التفضیل النقدي و  ).K(ي ونرمز له بالرمز الذي یمكن اصطلاحه بنسبة من التفضیل النقد

)K ( وبین سرعة دوران النقود)V (هي علاقة عكسیة حیث :  

K=1/V  

في معادلة التبادل تصبح معادلة الأرصدة ) Y(بالانتاج أو الدخل ) T(بتعویض حجم المعاملات و 

  :النقدیة

M.V=Y.P 

M : كمیة النقود المتداولة؛  

                                                           
  .220لسابق، ص نفس المرجع ا  1
  .15بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص   2
- 62، ص 2009، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، )التحلیل الاقتصادي الكلي(النظریة الاقتصادیة الكلیة ضیاء مجید الموسوي،   3

63.  
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V : النقود وهي ثابتة؛سرعة دوران 

Y :؛خلال مدة زمنیةالحقیقي من عملیة الإنتاج في  الدخل 

P :مستوى العام للأسعار.  

  : ویمكن إعطاء الصیغة النهائیة لمعادلة كامبرج كما یلي

M/K=Y.P  M=P.(Y.K) 

K :1.النسبة التي یرغب الأفراد في الاحتفاظ بها في شكل أرصدة نقدیة من أجل الإنفاق  

صیغة كامبرج تعتبر أكبر تطورا وقبولا من صیغة فیشر إلا أنها لا تعتبر متكاملة، طالما رغم أن 

رصدة النقدیة، بل تفترض الاقتصادیة المؤثرة على الطلب في الأ لا تأخذ بعین الاعتبار بأثر المتغیرات

    2.ثباتها في الأمد القصیر

الكلاسیكیة على أهمیة السیاسة النقدیة من ركزت النظریة : السیاسة النقدیة والنظریة الكلاسیكیة .4

التحكم في كمیة النقود المعروضة، وبالتالي التأثیر على مستوى العام  خلال تأثیرها وقدرتها على

للأسعار، أي أن مسؤولیة السلطة النقدیة هو التأثیر في كمیة النقود المعروضة في السوق وهذا 

فخلال المدة التي طور بها الكلاسیك نظریتهم وجدوا أن ینعكس تلقائیا على مستوى العام للأسعار، 

لا یتغیر طالما أن الموارد الاقتصادیة محددة، وأن الاقتصاد یتسم ) Y(الناتج الإجمالي الحقیقي 

لا یمكن تغیره خلال المدى القصیر، مما یجعل  الإنتاجبالتوظیف الكامل للموارد بمعنى أن حجم 

مستوى الأسعار عرضة للتغییر نتیجة التغیرات التي تطرأ على كمیة النقود، ثم أنهم افترضوا ثبات 

فیمكن للسلطة  3.لا تتغیر كثیرا في المدى القصیرلأنها تعتمد على عوامل ) V(سرعة دوران النقود 

معروضة التي من شأنها إحداث تغیر في مستوى العام للأسعار، النقدیة التأثیر في كمیة النقود ال

  .01ویمكن توضیح ذلك في الشكل رقم

                                                           
  .18- 17بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
  .65، مرجع سبق ذكره، ص )التحلیل الاقتصادي الكلي(النظریة الاقتصادیة الكلیة  ضیاء مجید الموسوي،  2
  .29-28، ص 2010، دار صفاء، الأردن، السیاسة النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق المالیة عباس كاظم الدعیمي،   3
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سوف یؤدي إلى ارتفاع ) M3(إلى ) M2(كمیة النقود من  زیادةأن  01 یتضح من الشكل رقم

، كما أن تخفیض كمیة النقود المعروضة في الاقتصاد من )P3(إلى ) P2( مستوى العام للأسعار من 

)M2 ( إلى)M1 ( سوف یؤدي إلى انخفاض مستوى العام للأسعار من)P2 ( إلى)P1( لذا تبرز أهمیة ،

للحفاظ على الاستقرار الاقتصادي، أي أن  التحكم بكمیة النقود المعروضة من قبل السلطات النقدیة

لن یستطیع من خلال قیامه بزیادة عرض النقود التأثیر في معدل ) قدیةالسلطة الن(البنك المركزي 

النمو في الاقتصاد، ومن هنا یتضح أن السیاسة النقدیة لدى الكلاسیك هي سیاسة محایدة یتمثل دورها 

في خلق النقود بقصد تنفیذ المعاملات، أي أن حجم المعاملات هو الذي یحدد كمیة النقود الواجب 

  1.توفرها

فالسیاسة النقدیة في المدرسة التقلیدیة أو الكلاسیكیة تعرف بعدم فعالیتها، أي أنه لا یمكن 

نظرا لافتراضهم أن النقود عنصر حیادي فهو الاعتماد علیها في التأثیر على النشاط الاقتصادي، 

  . وسیلة للتبادل فقط

  

  

                                                           
  .29نفس المرجع السابق، ص   1

M 

M3 M1 M2 

P 

P1 

P2 

P3 

 .240 ، ص2010، الأردندار الیازوري،  النقود والبنوك والمصارف المركزیة،سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  :المصدر

 .العلاقة السببیة بین كمیة النقود ومستوى العام للأسعار: 01 الشكل رقم
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  : النظریة النقدیة الكینزیة - ثانیا

التي حلت بالنظام  1929تفسیر وعلاج أزمة الكساد العالمیة سنة عجز التحلیل التقلیدي على 

نتیجة التغیر في كمیة  الرأسمالي، الأمر الذي أدى إلى تحول الاهتمام من دراسة التغیر في الأسعار

  .النقود إلى الاهتمام بدراسة سلوك النقود وأثره على مختلف النشاطات الاقتصادیة

بدأ كینز تحلیله النقدي بنقد الفصل بین نظریة القیمة ونظریة النقود : معالم النظریة النقدیة الكینزیة .1

حدثا بارزا في تاریخ والذي یعد والمشهورة باسم النظریة العامة،  1936والأسعار التي أشار إلیها سنة 

ادیة عرفت تاریخیا بالأزمة الاقتصاد خاصة بعد أن مر النظام الاقتصادي العالمي بأعنف أزمة اقتص

، لتعد النظریة الكینزیة بمنزلة ثورة حقیقیة في تهاالتي عجز التحلیل الكلاسیكي عن معالجالكبرى 

النظامین النقدي والاقتصادي، في الوقت الذي یؤمن فیه النظریة الكلاسیكیة بحیادیة النقود، وتقوم 

النقود على المستوى الاقتصاد القومي، بمعنى  على أساس أهمیة الدور الذي یمكن أن تلعبهالنظریة 

   1.أن تغیر كمیة النقود یؤثر في المتغیرات الاقتصادیة سواء العمالة، الإنتاج، الاستهلاك والادخار

على قناة أسعار الفائدة ویتم هذا التأثیر في ثلاث و وقد اعتمد في تفسیره لتأثیر النقود على الدخل 

   2:مراحل

یرى كینز أن العلاقة بین كمیة النقود وأسعار الفائدة هي علاقة عكسیة، وبالتالي : المرحلة الأولى  .أ 

r            .(  M(تؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة ) M(الزیادة في كمیة النقود 

r


 

العلاقة بین أسعار الفائدة والاستثمار علاقة عكسیة، بحیث یؤدي انخفاض أسعار : المرحلة الثانیة  .ب 

I         .(r(إلى زیادة الاستثمار ) r(الفائدة 

I 

العلاقة بین الاستثمار والدخل هي علاقة طردیة بحیث تؤدي الزیادة في : المرحلة الثالثة  .ج 

  Y      .(IY(إلى زیادة في الدخل ) I(الاستثمارات 

  

 

                                                           
  .30-29نفس المرجع السابق، ص  1

2 Xavier Bradley, Christian Discampo, Monnaie ; Banque et financement, édition Dolloz, France, 2005, 
p  183-184. 



أثر استقلالیة البنك المركزي على فعالیة السیاسة النقدیة: الثانيالفصل   

 
52 

  : میز كینز بین ثلاثة دوافع تطلب من أجلها النقود :الطلب على النقود عند كینز .2

دافع  ، وقد أرجع كینزالعادیة المعاملات الجاریةهو كمیة النقود المطلوبة لأداء  :دافع المعاملات  .أ 

  1:المعاملات إلى دافعین هما

 من المعلوم أن الأفراد یحصلون على دخولهم في نهایة كل فترة زمنیة معینة، لهذا لابد : خلدافع الد

وبین إشباعهم لحاجاتهم ورغباتهم،  وبعبارة أخرى ة ما بین تسلم الأفراد لدخولهم، أن تنقضي فترة زمنی

أنه یوجد الفاصل الزمني لابد  للأفراد أن یحتفظوا بمقدار معین من النقود في صورة سائلة لتحقیق 

 .طلباتهم العاجلة

 هناك حد أدنى من السیولة لابد أن یحتفظ به المشروع، لكي یستطیع مواجهة  :دافع المشروع

وبعبارة أخرى فإن جمیع المشروعات لابد أن تحتفظ  النفقات الطارئة والعاجلة وإلا فقد المشروع سیولته،

 .بجزء من أموالها في صورة سائلة كهامش أمان تستطیع أن تحقق توازن هیاكلها المالیة

هنا یحتفظ الأفراد بالنقود لغرض مواجهة الظروف الطارئة غیر المتوقعة، والتي : طدافع الاحتیا  .ب 

تتطلب اتفاقا نقدیا بالإضافة لاحتفاظهم بالنقود من أجل الوفاء بما في ذممهم من دیون والتزامات 

  2.نقدیة في فترة مستقبلیة

ب على النقود من أجل الدخل النقدي فدالة الطلمع فدافع المعاملات والاحتیاط یتناسب طردا 

  4:كما یليویمكن التعبیر عنها ریاضیا  3،الاحتیاط والمعاملات هي دالة للدخل النقدي

Md1=L1(Y) 

Md1: مقدار ما یحتفظ به من رصید نقدي لغرضي المعاملات والاحتیاط؛ 

Y :الدخل النقدي؛ 

L1 :الطلب على النقود لدافعي المعاملات والاحتیاط.  

                                                           
  .93-92، ص 2014، دار مكتبة الكندي، الأردن، )المبادئ والأساسیات(اقتصادیات النقود والبنوك حسین بني هاني،  1

  .100سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، مرجع سبق ذكره، ص   2
  .112جمال بن دعاس، مرجع سبق ذكره، ص  3
  .251مرجع سبق ذكره، ص  ،)التحلیل الاقتصادي الكلي(النظریة الاقتصادیة الكلیة ضیاء مجید الموسوي،   4
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تكون المضاربة في أسواق الأوراق المالیة إذ یفضل الأفراد النقود في صورة سائلة، : دافع المضاربة  .ج 

من منظورات النقود هي مخزن للقیمة، حیث تمكن الأفراد من الاستفادة من ارتفاع أسعار الأوراق 

وانطلق كینز  1.ف تحقیق مزیدا من الأرباح الرأسمالیةالمالیة والاستفادة من المضاربة علیها بهد

بتقسیم الأصول التي یمكن أن تكون مخزنا للقیمة إلى نقود وسندات، والعائد المادي للنقود یساوي 

الصفر، أما العائد على السندات هو سعر الفائدة الحقیقیة النقدیة للسند مضافا إلیه المكسب 

السند السوقیة عن قیمته الاسمیة، فوصل إلى أن الطلب على النقود الرأسمالي في حالة ارتفاع قیمة 

   .03 ویمكن توضیح ذلك في الشكل رقم 2.یرتبط عكسیا مع سعر الفائدة مع ثبات العوامل الأخرى

  

                                                           
  .303، مرجع سبق ذكره، ص )ب والمستحدثاتالأسالی(اقتصادیات النقود والبنوك عبد الحمید عبد المطلب،   1
  .113جمال بن دعاس، مرجع سبق ذكره، ص   2

  منحنى الطلب على النقود لغرض المضاربة  :03الشكل رقم

Md2 

r 

r1 

r0 

Source : Xavier Bradley, Christian Discampo, Monnaie ; Banque et financement, édition Dolloz, France, 

2005, p 196 

 منحنى الطلب على النقود من أجل المعاملات والاحتیاط  :02الشكل رقم

Md 

Y 

Y0 

Y1 

 .53ص  ،2006 ،2ط ، الجزائر،دیوان المطبوعات الجزائریة محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة،بلعزوز بن علي، : المصدر

Md0 Md1 
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  : ویمكن التعبیر عنها ریاضیا كما یلي

Md2=L2(r) 

Md2: مقدار ما یحتفظ به من رصید نقدي لغرض المضاربة؛ 

r :سعر الفائدة؛ 

L2 :الطلب على النقود لدافع المضاربة.  

والطلب المقابل لدالة تفضیل السیولة  (M)علاقة بین العرض النقدي هي فالطلب على النقود 

)L( یمكن أن نجمع بین السببین الأولیین ،)( ولتكن )دافع الاحتیاط والمعاملاتL1 (دالة تابعة وهي 

  ): r( دالة لأسعار الفائدة) L2(، ودافع المضاربة )Y(تابعة للدخل 

M=M1+M2=L1(Y)+L2(r) 

هي علاقة ترتبط بین كمیة ) L1+L2(النقدي بشكل عام فمنحنى التفضیل للسیولة أو التفضیل 

النقود وأسعار الفائدة، وهو منحنى متناقص أي عندما تزید كمیة النقود وینخفض سعر الفائدة، حسب 

  .04 الشكل رقم

 

 یفضل الأعوان الاقتصادیین الاحتفاظ)   rMin(عند عندما یكون سعر الفائدة  04 من الشكل رقم

صورة سائلة، فیكون الطلب على النقود لا نهائي المرونة بالنسبة لسعر الفائدة، شكل بأموالهم في 

فیكون منحنى تفضیل السیولة  خط موازي للمحور الأفقي، ویبین هذا الخط أنه لا یجد عنده الأفراد 

أي فائدة من استثمار أرصدتهم السائلة في شراء سندات، وفي هذه الحالة التي أشار ورجال الأعمال 

  منحى تفضیل السیولة عند كینز  :04 الشكل رقم

M 

rMin 

 .53بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر

 مصیدة السیولة

r 

rMax 
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یها كینز بمصیدة السیولة أو فخ السیولة، والتي یستند إلیها عادة في تفسیر عدم نجاعة وفعالیة إل

  1.السیاسة النقدیة في فترة الكساد

إن السیاسة النقدیة لدى الكینزیین لها أهمیة كبرى في تحقیق : السیاسة النقدیة والنظریة الكینزیة .3

على مستوى  فلسیاسة النقدیة تأثیر مباشرقتصادیة، الاستقرار الاقتصادي وتخفیض حدة التقلبات الا

سعر الفائدة ثم على قرارات ومستویات الاستثمار وكذلك على حجم التشغیل والإنتاج والدخل القومي 

، وتقرر النظریة )ومدى ثباتها" السیولة"دالة التفضیل النقدي (ویعتمد هذا التأثیر على سعر الفائدة 

نقود سوف تؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة بنسبة على مرونة منحنى الكینزیة أن زیادة عرض ال

، أما إذا دتفضیل السیولة، ویقل انخفاض سعر الفائدة تدریجیا كلما تزایدت مرونة الطلب على النقو 

تكون معدومة في التأثیر على كان منحنى تفضیل السیولة تام المرونة، فإن فعالیة السیاسة النقدیة 

تفضیل السیولة یكون مطلقا غیر محدود لدى الأفراد خاصة أثناء فترات الكساد  سعر الفائدة لأن

  .وهذا في حالة مصیدة السیولة 2الاقتصادي،

 

                                                           
1
  .55- 54بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص   

  .244-243سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، مرجع سبق ذكره، ص  2

I=I0 

S=-a+(I-bY) 

I=I1 I1 

I 

r1 

 منحنى تفضیل السیولة

M

r1 

r0 

r 

Ms1 Ms0 

r 

r0 

r 

I1 I0 

 منحنى الكفایة الحدیة

-a 

I0 

Y0 

S/I 

Y Y1 

 منحنى (01)

 منحنى (02)

 منحنى (03)

السیاسة النقدیة والمالیة عباس كاظم الدعیمي،  :المصدر

، 2010، الأردن، دار صفاء، وأداء سوق الأوراق المالیة

  .32ص 

 

  الكینزي وفقا للمنظوردور السیاسة النقدیة : 05الشكل رقم 
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فبقیام السلطات النقدیة بزیادة كمیة النقود المعروضة كشراء الأوراق المالیة من السوق النقدیة 

، مثلما هو مبین )Ms1(إلى ) Ms0(على سبیل المثال سوف یؤدي إلى تحول منحنى عرض النقود من 

فالكمیة الزائدة في ظل ثبات الدخل ) Md=L1+L2(وبما أن  05في الشكل رقم ) 01(في المنحنى 

أي توظیف هذه النقود لأغراض المضاربة في السندات من طرف الأفراد مما   )Ms=L2∆(ستكون 

یزید الطلب على السندات فترتفع أسعارها السوقیة، وبما أن هناك علاقة عكسیة بین سعر السند 

) 01(مثلما في المنحنى ) r1(إلى ) r0(ومعدل الفائدة، وهذا ما یؤدي إلى انخفاض معدل الفائدة من 

وبالتالي یؤثر ذلك في الاستثمار الذي یتمتع بمرونة عالیة بالنسبة إلى معدل الفائدة  ،05في الشكل رقم

، وبما أن معدل الفائدة قد انخفض لرأس المالوالكفایة الحدیة على أساس العلاقة ما بین معدل الفائدة 

إلى ) I0(الاستثمار من فهذا یعني أن المنتجین سوف یزیدون من المشاریع  الاستثماریة وعلیه یرتفع 

)I1 ( مثلما هو مبین في المنحنى)وزیادة الاستثمار حسب التحلیل الكینزي  05 في الشكل رقم) 02 ،

والذي یتحدد وفقا للاستهلاك والاستثمار، وبما أن الاستثمار أحد  الكلي الفعالتؤثر في الطلب 

یة السیاسة النقدیة المذكورة، تؤدي إلى زیادة المكونات الرئیسیة للطلب الكلي، فزیادة الاستثمار طبقا لآل

وهذا بسبب ) Y1(إلى ) Y0(من إذ ارتفع الدخل التوازني ) 03(الدخل وهو ما یظهر في منحنى رقم 

   1.عمل المضاعف

  : النظریة النقدیة الحدیثة -ثالثا

، فقد بإعادة صیاغة نظریة كمیة النقودطور فریدمان نظریة الطلب على النقود  1956في سنة 

  2:بنى نظریته بافتراض على مجموعة من الفرضیات

 عن الطلب على النقود؛) عرض النقود(استقلال كمیة النقود  .1

 استقرار دالة الطلب على النقود وأهمیتها؛ .2

 عند بناء دالة الطلب على النقود؛ رفض فكرة مصیدة السیولة .3

  .الطلب على النقود على نفس الاعتبارات التي تحكم ظاهرة الطلب على السلع والخدمات یتوقف .4

حسب فریدمان الوظیفة الوحیدة للطلب على النقود مبنیة على : الطلب على النقود عند فریدمان  .أ 

سهم، النقود، السندات، الأ: هيفالأشكال التي تتخذها الثروة  3.عناصر الثروة والعوائد المتوقعة علیها

                                                           
  .33عباس كاظم الدعیمي، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .66- 65بلعزوز بن علي، مرجع سبق ذكره، ص   2

3 Xavier Bradley, Christian Discampo, op.cit, p 197. 
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السلع العینیة، ورأس المال البشري، فالطلب على أي من هذه الأشكال یعتمد على العائد النسبي، 

ویجزئ الدخل إلى مفهوم الدخل الدائم والدخل الانتقالي، ثم یعرف الثروة بأنها صافي القیمة الحالیة 

وقد بدأ فریدمان من . لتدفقات الدخل ویمكن التعبیر عنها بالدخل الدائم مقسوما على سعر الخصم

مبینا أن الطلب على النقود نظریة الطلب على الأرصدة لمراجعة النظریة الكمیة الكلاسیكیة للنقود، 

هو دالة في الموارد المتاحة للأفراد أي ثروتهم والعوائد المتوقعة على الموجودات من غیر النقود نسبة 

   1.إلى العائد على النقود

  2:على النقود لفریدمان كما یليوعلیه تعطى دالة الطلب 

Md=P.f(Y,W ;RM,RB,RE ;U) 

Md :الطلب على النقود؛  

Y :؛الدائم الدخل 

W :؛نسبة الدخل من الثروة المادیة إلى الثروة البشریة 

RM : ؛)الذي یمكن أن یكون معدوم(العائد المتوقع على النقود 

RB : ؛)السندات(العائد المنتظر من الأصول ذات المعدل الثابت 

RE:  ؛)الأسهم(العائد المنتظر من الأصول ذات المردود المتغیر 

U :تغیر أذواق وتفضیلات المستهلكین.  

یعتبر فریدمان عرض النقود ذا أهمیة كبیرة في تحقیق : الحدیثةالسیاسة النقدیة والمدرسة   .ب 

النشاط الاقتصادي، وهنا الاستقرار الاقتصادي، فأیة تقلبات في عرض النقود ستقود إلى تقلبات في 

یؤكد فریدمان أنه من أجل المحافظة على تحقیق التوظیف الكامل دون التضخم یتطلب أن ینمو 

الناتج القومي الصافي بمقدار زیادة نفسها في المعروض النقدي أي ضبط معدل التغیر في عرض 

یحقق استقرارا نقدیا، وهذا هو  النقود وبنسبة ثابتة ومستقرة تبعا لمعدل النمو الاقتصادي والذي بدوره

فهناك علاقة سببیة بین عرض النقود والنشاط الاقتصادي خلال الدورة  3.دور السیاسة النقدیة

                                                           
  .67، ص 2015دار الكتب، العراق، ، )وقائع، نظریات وسیاسات(الاقتصاد النقدي أحمد إبریهي علي،   1

2  Xavier Bradley, Christian Discampo, op. cit, p 197. 
  .40عباس كاظم الدعیمي، مرجع سبق ذكره، ص   3
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الاقتصادیة، وقد خلص أنه على الرغم من أن هناك علاقة قویة واضحة بین عرض النقود والنشاط 

  1.الاقتصادي خلال الدورة

مفتوحة للأوراق المالیة من خلال زیادة عملیات السوق ال وطبقا لفریدمان فزیادة عرض النقود

الحكومیة سیؤدي إلى ارتفاع أسعار الأوراق المالیة وانخفاض العائد، مما یغیر معه ترتیب محفظة 

الأوراق المالیة لدى الأفراد حملة الأصول فالأفراد سوف یملكون المزید من النقود مقابل ملكیة قلیلة من 

وبما أن الأفراد لا یرغبون بالاحتفاظ بأرصدة نقدیة فإنهم سیحاولون إعادة ترتیب  الأوراق المالیة،

محافظ الأوراق المالیة من أجل تخفیض حیازتهم النقدیة، وهذا یدفعهم نحو شراء أوراق مالیة مربحة، 

 العقارات،(الأمر الذي یزداد فیه الطلب على الأصول الأخرى بما فیها الأسهم والأصول العینیة 

ومع زیادة هذه الأصول فإن أسعارها سوف تزداد ولهذه الزیادة تأثیرات إضافیة متمثلة ) الأراضي

بارتفاع الأسعار وتنشیط انتاج هذه الأصول والذي یزداد معه الطلب على الموارد المستخدمة في 

ة وبالتالي سبب زیادة في الإنفاق على الأصول العینیتانتاجها، وهذا یعني أن زیادة عرض النقود ست

  2.على الخدمات، إذ تتضمن هذه الزیادة في النفقات زیادة الإنفاق كل من الاستثمار والاستهلاك

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
   .248سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، مرجع سبق ذكره، ص   1
2
  .41-40عباس كاظم الدعیمي، مرجع سبق ذكره، ص   
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  واستراتجیاتھا أھداف السیاسة النقدیة: المبحث الثاني

الوضع من السیاسات الاقتصادیة وتتحدد أهمیتها انطلاقا للسیاسة النقدیة أهمیة وموقع خاص في 

التي یكون من  النهائیة سواء الأولیة أو الوسیطیة أو السائد، فلابد من تحدید أهدافهاالاقتصادي 

معینة تمكنه من  إستراتجیةالبنك المركزي ملزم بتحدید بصورة مباشرة، وباعتبار  الصعب تحقیقها

من خلال هذا المبحث سنتعرف على مختلف أهداف واستراتجیات ف، إلى مختلف الأهدافالوصول 

  . ة النقدیة وكذا آلیات انتقال آثارهاالسیاس

  والوسیطیة للسیاسة النقدیة )التشغیلیة( الأهداف الأولیة : المطلب الأول

تعد الأهداف النهائیة كمعیار لتحقیق فعالیة السیاسة النقدیة، إلا أن الأمر یقتضي أن ترتبط 

وتنظیم المتغیرات النقدیة، وهذا ما  المتمثلة في ضبطالسیاسة النقدیة بتحقیق أهداف أولیة ووسیطیة، 

  .سنطرق إلیه في هذا المطلب

  )التشغیلیة للسیاسة النقدیة(الأهداف الأولیة  - أولا

السیاسة النقدیة، وهي متغیرات یحاول البنك  إستراتیجیةتمثل الأهداف الأولیة كحلقة بدایة في 

المركزي أن یتحكم فیها للتأثیر على الأهداف الوسیطة، فمثلا عندما یتقرر تغییر معدل نمو النقود 

الإجمالیة، فإنه یجب تبني متغیر احتیاطات البنوك وظروف سوق النقد المتفقة مع إجمالي النقود في 

ولیة ما هي إلا صلة تربط بین أدوات السیاسة النقدیة والأهداف الأجل الطویل، ولهذا فالأهداف الأ

  1.الوسیطة

   2:وتتكون هذه الأهداف من مجموعة من المتغیرات التي نذكرها فیما یلي 

تتكون القاعدة النقدیة من النقود المتداولة لدى الجمهور : مجمعات الاحتیاطات النقدیة  .1

لمتداولة تضم الأوراق النقدیة والنقود المساعدة ونقود الودائع، والاحتیاطات المصرفیة، كما أن النقود  ا

أما الاحتیاطات المصرفیة فتشمل ودائع البنوك لدى البنك المركزي  وتضم الاحتیاطات الإجباریة 

                                                           
  .77، مرجع سبق ذكره، ص السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزيعبد الحمید عبد المطلب،   1
قتصادیة ، كلیة العلوم علوم ا، دكتوراه دولة أطروحة مقدمة لنیل شهادة النقود والسیاسة النقدیة مع الإشارة إلى حالة الجزائر، صالح مفتاح،  2

  .115-114، ص 2003-2002الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
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أما الاحتیاطات المتوفرة للودائع الخاصة . والاحتیاطات الإضافیة والنقود الحاضرة في خزائن البنوك

یاطات الإجمالیة مطروحا منها الاحتیاطات الإجباریة على ودائع الحكومة والودائع في فهي تمثل الاحت

أما الاحتیاطات غیر المقترضة فهي تساوي الاحتیاطات الإجمالیة مطروحا منها .البنوك الأخرى 

  . )كمیة القروض المخصومة (الاحتیاطات المقترضة 

الأهداف الأولیة التي تسمى ظروف سوق النقد وهي المجموعة الثانیة من : ظروف سوق النقد  .2

وتحتوي على الاحتیاطات الحرة، ومعدل الأرصدة  البنكیة وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التي 

 یمارس البنك المركزي علیها رقابة قویة، ویعني بشكل عام قدرة المقترضین ومواقفهم السریعة أو

رتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى، البطیئة في معدل نمو الائتمان ومدى ا

اثنین بین  وسعر فائدة الأرصدة البنكیة هو سعر الفائدة على الأرصدة المقترضة لمدة قصیرة یوم أو

تمثل الاحتیاطات الفائضة للبنوك لدى البنك المركزي مطروحا منها  والاحتیاطات الحرة .البنوك

ذه البنوك من البنك المركزي وتسمى صافي الاقتراض، وتكون الاحتیاطات التي اقترضتها ه

الاحتیاطات الحرة موجبة إذا كانت الاحتیاطات الفائضة أكبر من الاحتیاطات المقترضة وتكون سالبة 

كما استعملت ظروف سوق النقد . إذا كانت الاحتیاطات المقترضة أكبر من الاحتیاطات الفائضة 

والأوراق التجاریة ومعدل الفائدة الذي تفرضه  ن الخزانةلفائدة على أذو كأرقام قیاسیة مثل معدلات ا

  . ومعدل الفائدة على قروض البنوك فیما بینها البنوك على أفضل العملاء

  :الأهداف الوسیطیة - ثانیا

الأهداف الوسیطیة هي مجموعة من المتغیرات تضم احتیاطات البنوك ومستوى أسعار الفائدة 

سوق ما بین البنوك والمعروض النقدي، ولكن معظم المتغیرات الوسیطیة ترتبط مع قصیرة الأجل في 

فالتغیر في احتیاطات البنوك یرتبط بالتغیر في ودائع البنوك ومن ثم المعروض  ،بعضها البعض

  1.النقدي

  

  

                                                           
1
  .194، ص 2009، الأردندار الفكر،  ،اقتصادیات النقود والبنوكعبد القادر السید متولي،  
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    1: فيوتتمثل أهمیة الأهداف الوسیطیة 

یمكن للبنوك المركزیة أن تؤثر في هذه المتغیرات، وبإمكان السیاسة النقدیة أن تؤثر على تقلبات  .1

 أسعار الصرف، وعلى معدلات أسعار الفائدة؛و المجمعات النقدیة، 

تعتبر الأهداف الوسیطیة بمثابة إعلان عن إستراتیجیة للسیاسة النقدیة، فعندما یعلن البنك المركزي  .2

 : یرید عن أهدافه فإنه

 تهم؛طارا مرجعیا لتركیز وتوجیه توقعاإعطاء الأعوان الاقتصادیین إ  .أ 

 الالتزام بالتحرك في حالة عدم بلوغ هذه الأهداف الوسیطیة؛  .ب 

عندما تنتشر الأهداف الوسیطیة فهي تمثل استقلالیة لعمل السیاسة النقدیة، كما تشترط أن یكون   .ج 

وتكون الأهداف واضحة وسهلة الاستیعاب بین الهدف الوسیط یعكس الهدف النهائي المنشود، 

 المتعاملین؛

 .مستوى المعدلات الأساسیة لأسعار الفائدة، سعر الصرف، المجمعات النقدیة  .د 

 2:تتمیز الأهداف الوسیطیة بممیزات نذكرها فیما یلي: معاییر الأهداف الوسیطیة  

 ستیعاب ویمكن قیاسه؛یشترط في الهدف الوسیط أن یكون واضحا وسهل الإ: القابلیة للقیاس -

 یشترط في الهدف الوسیط أن یكون قابلا للضبط من قبل البنك المركزي؛ :القدرة على السیطرة -

یشترط في الهدف الوسیط أن یكون عاكسا جیدا  :القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدف النهائي -

 .المستهدفللهدف النهائي 

  تتمثل هذه الأهداف في : مكونات الأهداف الوسیطیة :  

عتبر العرض النقدي عن كمیة النقود المتداولة، وهي من بین أهم عناصر ی :المجمعات النقدیة -

الاقتصاد  الكلي وهي الشغل الشاغل للبنوك المركزیة، حیث تقوم بتحدیدها وحسابها ونشرها وكذلك 

مجتمع ما خلال فترة زمنیة معینة، أو هي ویمكن تعریفها أنها كمیة النقود المتداولة في . ضبط تغیرها

دى التطور الاقتصادي كافة أشكال النقود التي یحوزها الأفراد والمؤسسات والتي تختلف أشكالها بم

ویمكن قیاسها بمقاییس العرض النقدي وهي مؤشرات لكمیة   3.والنظم المصرفیة في البلدوالاجتماعي 

                                                           
  .126، ص 2005، مصردار الفجر الجدید،  ،)المفهوم، الأهداف، الأدوات(النقود والسیاسة النقدیة صالح مفتاح،   1
  .126عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   2

العلوم الاقتصادیة  ، مجلة رؤى اقتصادیة، العدد السابع،  كلیة2013-2000سیاسة عرض النقود في الجزائر للفترة علي صاري،  3 

  .23، ص 2014دیسمبر  الجزائر، والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الوادي،
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عوان الاقتصادیین، فهي تمثل وسائل الدفع المختلفة، وتختلف من طرف الأ الإنفاقالمتداولة في النقود 

  2:وهي 1.حسب سیولتها

o  المفهوم بالمعنى الضیق للعرض النقدي)M1 :( تعرف بأنها مجموع وسائل الدفع المتداولة في

(+) مجتمع ما خلال فترة زمنیة معینة والتي تشمل على العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي 

 ).تحت الطلب(الجاریة الودائع 

o  المفهوم بالمعنى الواسع للعرض النقدي)M2 :( یعتبر)M2 ( تعریفا أوسع للعرض النقدي والذي

إضافة إلى أشباه النقود ) الودائع الجاریة+ العملة المتداولة خارج الجهاز المصرفي (یتكون من 

  +M2=M1الودائع لأجل      : أي أن) الودائع لأجل(

o بالمعنى الأوسع للعرض النقدي لمفهوم ا)M3:(  وهو توسیع في تعریف عرض النقود خصوصا

 : في الدول المتقدمة نتیجة تقدم العادات المصرفیة، ووعي الأفراد بذلك، وعلیه فإن

)M3:(  یشمل عرض النقود بالمعنى الواسع)M2 + ( الودائع الادخاریة لدى مصارف الادخار) خارج

  ).البنوك التجاریة

من الاقتصادیین من یضیف تعاریف أوسع للعرض النقدي الناتج عن التطور الاقتصادي  هناك

  :في بعض الدول المتقدمة هي

- )M4 (شهادات الودائع القابلة للتفاوض: حیث أنM4=M3+ 

-  )M5 (شهادة ودائع قابلة للتفاوض: حیث أنM5=M4+100.000 

أو كمیة (هي تحدید نوع المجمع النقدي إن المشكلة الأساسیة التي ظهرت في السنوات الأخیرة، 

، وأیضا سرعة دوران النقود التي أصبحت أقل استقرارا من السابق نتیجة الابتكارات المالیة )النقود

3.في المدى القصیرمرنة  الحدیثة، كما أن العلاقة بین كمیة النقود والأسعار والإنتاج
وقد تكون هذه   

المشاكل سببا یدفع السلطات النقدیة إلى التوجه بشكل مباشر نحو استهداف النقود التي تصدرها أي 

القاعدة النقدیة، ویعود السبب في ذلك أنها تتحكم تحكما كاملا في هذا المصدر، وإن تطلب الأمر 

ف وسیط للسیاسة النقدیة ویفترض استعمال القاعدة النقدیة كهد. اللجوء إلى مراقبتها بشكل كمي

                                                           
  .155عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   1
  . 23ص ، مرجع سبق ذكرهعلي صاري،   2
  .155، ص المرجع نفسهعبد القادر خلیل،   3
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ومعرفة المضاعف النقدي بین هذه القاعدة النقدیة وأي مجموع من مجامیع الكتلة النقدیة، ویسمح ذلك 

1.بمعرفة المستوى المرغوب للمجمع النقدي المستهدف
 

شدیدي الحساسیة  یعد القطاع العائلي والاستثماري على حد سواء :معدل الفائدة كهدف وسیط -

تكلفة قروضهم، ومن ناحیة تلقى التعویضات عن توظیف مدخراتهم، ائدة من ناحیة لمعدلات الف

ولذلك یجب على السلطات العامة أن تهتم بتقلبات معدلات الفائدة، ولكن المشكل یكمن في تحدید 

المستوى الأفضل لهذه المعدلات، وعلى السلطات في هذه الحالة أن تحافظ على أن تكون تغیرات 

للتوازن الفائدة ضمن هوامش أو مجالات واسعة كثیرا وحول مستوى وسطي مقابل   مستوى معدلات

في الأسواق لأن المجال الواسع  لتقلبات معدلات الفائدة یمكن أن یحدث تذبذبا في الاستقرار 

الاقتصادي وأن عملیات متتالیة من عدم التوازن یتولد عنها حالات أیضا متوالیة من التضخم 

السبب تكون السلطات مضطرة أن تترك هامش لخلق كمیة من النقود أكبر أو أقل من  والركود، ولهذا

  2.تلك التي كان من المفروض تقییدها بالهدف الكمي بالنسبة للمجمعات النقدیة

  3:فمعدلات الفائدة مهمة سواء على مستوى الصعید الداخلي والخارجي

o الاستثمار في : تؤثر على مستوى استثمارات المؤسسات مثل : على مستوى الصعید الداخلي

 .السكن، وعلى الاختیارات بین السندات والنقد

o تؤثر بشدة على تحركات رؤوس الأموال في الأجل القصیر وفي : على مستوى الصعید الخارجي

ر الإمكان المجموع یجب أن تكون معدلات الفائدة إیجابیة لا هي مرتفعة ولا هي منخفضة ومستقرة قد

  .في الزمن

للسیاسة النقدیة لیس بالأمر  الهین لا السلطات النقدیة إلى معدل الفائدة كهدف وسیط إن لجوء 

من حیث تحدید مستواه ولا من حیث تأثیره وفعالیته، من زاویة تحدید مستواه، یعتبر معدل الفائدة 

مثل لة عن أدوات  السیاسة النقدیة مؤشرا یلفه نوع من الغموض بسبب ارتباط جزء منه بمتغیرات مستق

  4.مستوى الأسعار والتوقعات التضخمیة وحجم الدخل الحقیقي وحجم العجز في مالیة الدولة

                                                           
  .152، ص 2013المطبوعات الجامعیة، الجزائر، دیوان ، الاقتصاد النقدي والبنكي الطاهر لطرش،  1
  .127-126مرجع سبق ذكره، ص  ،)المفهوم، الأهداف، الأدوات(النقود والسیاسة النقدیة صالح مفتاح،   2
  .82، مرجع سبق ذكره، ص السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزيعبد الحمید عبد المطلب،   3
  .147-146، ص السابقنفس المرجع  الطاهر لطرش،  4
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ما، إن معدل الصرف مؤشر هام حول الأوضاع الاقتصادیة لدولة : معدل الصرف كهدف وسیط -

القدرات الشرائیة، ویمكن أن وذلك بالمحافظة على هذا المعدل حتى یكون قریبا من مستواه لتعادل 

تكون السیاسة النقدیة مساهمة في التوازن الاقتصادي عبر تدخلها من أجل رفع معدل صرف النقد 

 1.اتجاه العملات الأخرى، وقد یكون محاربا للتضخم وهو ما یحقق الهدف النهائي للسیاسة النقدیة

یعمل على تحسین سار الصرف انخفاض أسعفیستخدم معدل الصرف كهدف وسیط للسلطة النقدیة 

یشكل ضمانا لاستقرار وضعیة البلاد اتجاه سوضعیة میزان المدفوعات كما أن استقرار هذا المعدل 

الخارج، ولهذا تعمل بعض الدول على ربط عملاتها بعملات قویة قابلة للتحویل والحرص على 

م أو أمثل عن طریق السیاسة فتحقیق تعادل نقدي ملائ 2.استقرار صرف عملتها مقابل تلك العملات

  3:ید التعادل النقدي وهي من جزئینالنقدیة، یتم من خلال ما نسمیه بمستویات تحد

o حتفاظ بكمیات من العملات الصعبة، مع مرونة الاستدانة في الأسواق الاإن : احتیاطي الصرف

تراضات لمواجهة عدم التعادل النقدي یص جزء من هذه الاحتیاطات أو الاقالدولیة، یمكن من تخص

الاقتصاد، ووجود صادرات إلا أن أهم جانب یحافظ على العملة هو قوة ). عجز میزان المدفوعات(

بأسعار تنافسیة في الخارج، ولذلك یتطلب من السلطات النقدیة الحصول على أسعار الصادرات 

اب أسعار السلع المصدرة، وأسعار حس على والواردات حتى تتمكن من تعدیل سعر الصرف اعتمادا

 .السلع في البلد المستورد

o وتكون على المدى المتوسط والقصیر من خلال مراعاة عدة عوامل في ضبط  :الأهداف المبرمجة

 : سعر الصرف وهي

 مدى تنافسیة الصناعات الوطنیة مع غیرها؛ - 

 وضعیة میزان المدفوعات؛ - 

 الاحتیاطي من الصرف؛ - 

  . أداء السلطة النقدیة في تسییرها الیومي لسوق الصرف - 

  

  

                                                           
  .83، ص مرجع سبق ذكره، السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزيعبد الحمید عبد المطلب،   1

، مجلة بشائر اقتصادیة، العدد )2014-1970دراسة قیاسیة لحالة الجزائر (دور السیاسة النقدیة في معالجة التضخم نصیرة بن نافلة،  2 

  .38، ص2016دیسمبر  الجزائر، الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بشار،السابع، كلیة العلوم 
  .159-158عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   3
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  الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة  :الثانيالمطلب 

مما یجعلها محل خلاف في رأي المفكرین تتناغم وتتعارض الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة 

  .المطلب والتي تجسدت فیما یعرف بالمربع السحري لكالدور وهذا ما سنطرق إلیه في هذا

 : استقرار مستوى العام للأسعار - أولا

، ویعتبر عادة إلى التحكم في كمیة النقود والائتمان والاستقرار في الأسعارتسعى السیاسة النقدیة 

هدف تحقیق الاستقرار هو الهدف الأكثر أهمیة بالنسبة للسیاسة النقدیة وخاصة في البلدان المتخلفة 

أنه لا بد من الإشارة أن هناك أكثر حدة من الدول المتقدمة، إلا بصورة  لما تعانیه من تضخم

في الأسعار تكون من الناحیة الاقتصادیة، إذ تساعد على توسع وزیادة النشاط الاقتصادي ارتفاعات 

ة من الركود الاقتصادي، ویمكن حصر أهم الآثار التي الحر لأن انخفاض الأسعار یؤدي إلى حال

  : الأسعار إذا ما ارتفعت على المستوى الاقتصادي والاجتماعيتتركها تغیرات 

ارتفاع الأسعار یؤدي إلى انخفاض الأجر الحقیقي  إن :الأثر على إعادة توزیع الدخل الوطني .1

 .لأصحاب الدخول الثابتة

ارتفاع الأسعار إلى ضعف القدرة الشرائیة للنقود والمستفید هنا هو المدین یؤدي  :الأثر على الدین .2

 .على حساب الدائن

ارتفاع الأسعار یؤدي إلى انخفاض الطلب على المنتوجات الوطنیة : الأثر على میزان المدفوعات .3

وبالتالي انخفاض حجم العمالة انخفاض حجم الصادرات وزیادة حجم الواردات مما ینعكس بصورة 

 .عجز في میزان المدفوعات

من المستثمرین في العقارات  الملكیةق أصحاب عوائد حقو : الأثر على إعادة توزیع الثروة .4

وعوائد كبیرة نتیجة لارتفاع الأسعار والسندات وغیرها، سیكون فیوضع أفضل مما یحققون من أرباح 

  1.قیم ممتلكاته مما یزید من دخولهم

  

  

                                                           
  .119-118ص . 2016، دار الإعصار للنشر والتوزیع، الأردن، النقود والمصارفمحمود عزت اللحام، مصطفى كافي،   1
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 : تشجیع النمو الاقتصادي - ثانیا

دفع النمو الاقتصادي  تساهم السیاسة النقدیة من خلال رقابتها على حجم الائتمان وكلفته في

الذي یعني زیادة مستمرة في الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي للبلد، ویستطیع البنك المركزي إحداث 

تغیرات في حجم  الاحتیاطات الكلیة للبنوك التجاریة وقدرتها في خلق الائتمان والتأثیر على حجم 

بقاء على سعر فائدة منخفض، مما یشجع الائتمان المصرفي، فالسیاسة النقدیة التوسعیة تستطیع الإ

وحسب كالدور یجب أن یبلغ معدل النمو  1.على زیادة الإئتمان والاستثمار والنمو الاقتصادي

  .%6الاقتصادي نسبة 

  : تشغیل الكاملتحقیق ال -ثالثا

، حیث أن التشغیل الكامل یعني زیادة حجم %0یعد معدل البطالة في حالة التشغیل الكامل 

العمالة وتحقیق أقصى مستوى من التوظیف والعمل على تحقیق أدنى حجم من البطالة، كما أن مفهوم 

یمكن أن یتحقق عن  2.التشغیل الكامل یشیر إلى استغلال كامل الطاقات الانتاجیة في المجتمع

  3: طریق

تهم في البنوك وذلك بحفز الأفراد وترغیبهم في وضع مدخرا  :تعبئة الموارد المالیة تعبئة فعالة .1

المعطلة في المشاریع الاستثماریة  الإنتاجیةلاستغلال الطاقات  إنتاجیةالمحلیة، تمهیدا لتوجیهها وجهة 

القائمة ولا شك أن العمل على إقامة سوق مالیة ونقدیة متطورة، وتفعیل دور الجهاز المصرفي، سیكون 

 .له أثر في تعبئة الموارد المالیة

وذلك من خلال العمل على تمویل أصحاب الأفكار والمواهب المبدعة،  :البشریةتعبئة الموارد  .2

 الإنتاجيوالمبادرات الصناعیة عن طریق توفیر رؤوس الأموال اللازمة لهم لیستطیعوا بدء نشاطهم 

بشروط معقولة، تتیح لهم تسدید المال الذي حصلوا علیه دون مشقة والحصول علیه  وذلك بتوفیر 

وجود جهاز  بشرطة من التسهیلات الائتمانیة، مثل الضمان الكلي أو الجزئي للقروض،  أشكال مختلف

  .مصرفي فعال

                                                           
  .268، ص 2014، 2طالأردن،  ، دار وائل للنشر والتوزیع،النقود والمصارف والنظریة النقدیة الجنابي هیل العجمي،  1
، المركز الأكادیمي للنشر، )التضارب في السیاسات الاقتصادیة الكلیة(تحلیل كلي للتوازن الخارجي والنمو الاقتصادي  محمد صلاح،   2

  .167، ص2020مصر، 
  .143ص  حسین بني هاني، مرجع سبق ذكره، 3
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 ): التوازن في میزان المدفوعات(تحقیق التوازن الخارجي  -رابعا

یتم ذلك في إتباع سیاسة تحریر وتعویم سعر الصرف، وفي السیطرة على التضخم وتحقیق 

بدوره على قیمة العملة من التدهور، وعموما یمكن أن تساهم السیاسة استقرار الأسعار الذي یحافظ 

النقدیة في إصلاح وتخفیض العجز في میزان المدفوعات عن طریق قیام البنك المركزي برفع أسعار 

إعادة الخصم، فیؤدي هذا بدوره إلى قیام البنوك التجاریة برفع أسعار الفائدة على القروض، الذي 

تقلیل حجم الائتمان والطلب المحلي على السلع والخدمات مما یخفض من حدة سیؤدي بدوره إلى 

إلى ) المحلیة(ارتفاع المستوى العام للأسعار داخل الدولة، ویؤدي خفض مستویات الأسعار الداخلیة 

تشجیع صادرات الدولة وإلى تقلیل إقبال المواطنین على شراء السلع الأجنبیة، ومن ناحیة أخرى یؤدي 

ع أسعار الفائدة داخلیا إلى إقبال الأجانب على إیداع أموالهم بالبنوك المحلیة، وبالتالي إلى دخول ارتفا

مزید من رؤوس الأموال إلى الدول مما یساعد على تقلیل العجز في میزان المدفوعات، منه سیؤدي 

بیرا في تخفیض من ب دورا كقتصاد فرفع أسعار الفائدة یلعإلى تخفیض كمیة النقود الائتمانیة في الا

  1.العجز في میزان المدفوعات

داف السیاسة الاقتصادیة الكلیة من خلال تحقیق المربع السحري وبجمع هذه الأهداف تتشكل أه

 .06لكالدور حسب الشكل رقم 

  

                                                           

، مجلة )2014-2000(دور السیاسة النقدیة في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر في السودان رؤى عبد الرحمان إبراهیم عبد الرحمان، 1 

  . 41، ص 2016، جامعة النیلین، السودان، 22، العدد 6الدراسات العلیا، المجلد 

 )%معدل النمو( النمو الاقتصادي

 )معدل التضخم(استقرار مستوى العام للأسعار  

رصید الحساب (التوازن الخارجي 

 ) PIB من %الجاري 

 )%معدل البطالة(التشغیل 

 المربع السحري لنیكولاس كالدور: 06الشكل رقم

محاولة تطبیقیة على الاقتصاد (، البحث عن مثلویة متغیرات الاقتصاد الكلي حسب المربع السحري لكالدور صلاح الدین كروش  :المصدر

، 2016-2015أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الشلف، الجزائر،  ،)الجزائري

 . 06ص 
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  وآلیة انتقال آثارها  استراتیجیات السیاسة النقدیة: الثالثالمطلب 

بعد تحدید أهداف السیاسة النقدیة المختلفة، فعلى البنك المركزي أن یوفق في تحقیق الأهداف 

سة النقدیة، وهذا ما سنتعرف المحددة برسم الاستراتجیة المناسبة وتحدید القناة التي تضمن فعالیة السیا

  . علیه في هذا المطلب

  :السیاسة النقدیة إستراتیجیة - أولا

الأهداف عقبة في وجه السیاسة النقدیة، حیث یمكن أن تتدخل ظروف معینة  تعارضیعتبر 

یر یتغ أن تفرض نظاما للأولیات غیر قابل للتحقیق بكفاءة لعدم انسجامه مع المعطیات السائدة، كما

نظام الأولیات یفقد السیاسة النقدیة استمراریتها مما قد یجعلها عاملا معیقا لتحقیق التوازن الاقتصادي 

إضافة إلى ذلك فإن نظام الأولیات یختلف باختلاف الجهة التي تقوم بوضعه، وعلى هذا الأساس فإن 

من طرف  ذي یتم وضعهالنظام الأولیات الذي تضعه الحكومة قد یكون مختلفا عن نظام الأولیات 

فیما إذا كان هو الجهة المسؤولة عن تحدید هذا النظام على الأقل بالنسبة للسیاسة البنك المركزي 

النقدیة، وتطرح هذه القضیة بالذات مسألة توزیع السلطة الاقتصادیة بین مختلف الجهات المخولة 

استقلالیة السلطة  وخاصةالمجال، بممارستها واستقلالیة هذه الجهات في ممارسة صلاحیتها في هذا 

   1).البنك المركزي(النقدیة 

وقصد تحقیق أهداف نهائیة معینة، كاستقرار مستوى العام للأسعار، ورفع مستوى العمالة 

، یستخدم آلیة معینة  لكي یؤثر على الأهداف النهائیة بطریقة غیر مباشرة، بعد فترة زمنیة )التشغیل(

    2.بالاستهداف، أي تحدید متغیرات الأهداف الوسیطیة معینة، وهذه العملیة تسمى

  

  

  

                                                           
  . 144الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .162عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   2
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على الأدوات المتاحة لدیه، مستخدما ویبني البنك المركزي استراتیجیة بعد تحدید الأهداف، بناء 

  .07هداف الوسیطیة وذلك حسب الشكل رقم الأ

 

  : انتقال أثر السیاسة النقدیة قنوات - ثانیا

تعبر قنوات تأثیر السیاسة النقدیة عن روابط خاصة من خلالها تؤثر السیاسة النقدیة على الطلب 

عن عمل قنوات السیاسة النقدیة في نقل أثرها  تعبر الكلي، أما میكانیكیة تأثیر السیاسة النقدیة فهي

ر السیاسة ثافالفكرة الأساسیة هي كیفیة انتقال آ 1.إلى الناتج والأسعار وفي آجال زمنیة طویلة ومتغیرة

النقدیة إلى القطاع الحقیقي والوصول إلى تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة الكلیة، وتتمثل هذه 

  :القنوات فیما یلي

لانتقال أثر السیاسة النقدیة إلى هدف النمو، ذلك أن السیاسة  وهي قناة تقلیدیة: الفائدةقناة سعر  .1

أسعار الفائدة الاسمیة مما یعمل على ارتفاع سعرها  رفعتعمل على ) انكماشیة(النقدیة التقییدیة 

بالتالي ، و الحقیقي ومنه ارتفاع تكلفة رأس المال، وهذا ما یؤدي إلى تقلیص الطلب على الاستثمار

فإذا اتبع سیاسة نقدیة توسعیة  2.النمو انخفاض فینخفض حجم الإنتاج ومنه انخفاض الطلب الكلي

فسوف تنخفض أسعار الفائدة الحقیقیة ومنه سیؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس المال وهذا ما یساعد 

                                                           
1 Frédéric Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, Ed Pearson Education, France, 2004, p 799 . 

  . 77عبد المجید قدي، مرجع سبق ذكره، ص   2

أدوات السیاسة 

 النقدیة

الأهداف 

 الأولیة
 الأهداف النهائیة  الأهداف الوسیطیة 

  استقرار مستوى العام

 للأسعار؛

 تشجیع النمو اقتصادي؛ 

 تحقیق التشغیل الكامل؛ 

 تحقیق التوازن خارجي. 

 المجمعات النقدیة؛ 

  معدلات أسعار

 الفائدة؛

 أسعار الصرف. 

إستراتیجیة السیاسة النقدیة: 07 الشكل رقم  

 المصدر: صالح مفتاح، النقود والسیاسة النقدیة (المفهوم، الأهداف، الأدوات)، دار الفجر الجدید،مصر، 2005، ص 123. 
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أي ارتفاع  الإنتاج زیادة حجم على ارتفاع الاستثمار، وبدوره سیؤدي إلى زیادة الطلب الكلي ومنه

  : في حالة أي أن 1.معدل النمو

Mrr: سیاسة نقدیة انكماشیة  .أ 
IY  

Mrr: سیاسة نقدیة توسعیة  .ب 
IY 

  : حیث أن

M : طبیعة السیاسة النقدیة(كمیة النقود المعروضة(  

rr :أسعار الفائدة حقیقیة  

I :حجم الاستثمار 

Y :حجم الانتاج   

تستخدم هذه القناة على الصادرات من جهة، ومن جهة أخرى تستعمل إلى : قناة سعر الصرف  .2

في استقطاب الاستثمار الأجنبي، وتعود أهمیة سعر الصرف  إلى أن الخارجیة جانب معدلات الفائدة 

تأثیر تغیره یصل إلى الاقتصاد المحلي من خلال تأثیره على حجم التجارة الخارجیة، وعلى حجم 

أسعار إلى انخفاض معدلات تؤدي لنقدیة التوسعیة السیاسة ا أن حیث  2.لأجنبيتدفقات الاستثمار ا

مما یؤدي إلى  - مع ثبات العوامل الأخرى-  الخارجيالفائدة الحقیقیة المحلیة مقارنة مع سعر الفائدة 

تدفق رؤوس الأموال إلى الخارج وانخفاض الطلب على العملة المحلیة، وبالتالي انخفاض قیمتها 

ففي ظل أسعار الصرف الثابت، یتدخل البنك المركزي ببیع النقد الأجنبي . وارتفاع أسعار الصرف

في الارتفاع تدریجیا، وتحدث آثارا عكسیة تؤدي إلى مقابل شراء العملة المحلیة، التي تبدأ قیمتها 

. أثر السیاسة النقدیة غیر مستمرففي هذه الحالة  انخفاض سعر الصرف تدریجیا ورجوعه إلى مستواه،

أما في ظل سعر الصرف المرن لا یتدخل البنك المركزي، بل یستمر انخفاض قیمة العملة المحلیة  

بسبب انخفاض تكلفة المنتجات المحلیة مقارنة مع المنتجات الذي سیؤثر إیجابا على الصادرات 

الأجنبیة، وهو ما یشجع الطلب على الانتاج المحلي ومن ثم ارتفاع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

   3.یدیةكس في حالة السیاسة النقدیة التقوانتعاش الاقتصاد الوطني، والع

                                                           
قتصادیة، كلیة اعلوم ،  أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه میكانیزمات انتقال السیاسة النقدیة في الاقتصاد الجزائري، فتحي بن لدغم،  1

  .146، ص 2014-2011 الجزائر، العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة تلمسان،
  .78- 77، ص مرجع سبق ذكرهعبد المجید قدي،   2
علوم  ،أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه ،)دراسة قیاسیة(الداخلیة آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في الجزائر ومعوقاتها لیلى أسمهان بقبق،   3

  .118، ص 2015-2014 الجزائر، ، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة تلمسان،اقتصادیة
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كیفیة تأثیر السیاسة النقدیة في الاقتصاد ) James Tobin(تشرح نظریة توبین : قناة سعر الأصول .3

السوقیة للشركة مقسومة على نفقة إحلال بأـنها القیمة ) q(من خلال تأثیرها في تقییم الأسهم وتعرف 

رأس المال، وتوفر السیاسة النقدیة في أسعار الأوراق المالیة من خلال انخفاض عرض النقود یؤدي 

الأرصدة النقدیة لدى القطاع العائلي، الأمر الذي یترتب علیه اتجاه  إلى انخفاض الفوائض أو عجز 

أو عدم شراء أوراق –وحدات القطاع العائلي نحو سوق الأوراق المالیة لبیع ما لدیها من أوراق مالیة 

وهو ما یعني انخفاض الطلب على الأوراق المالیة، واتجاه أسعار هذه الأوراق إلى  الانخفاض،  -مالیة

، مما یؤدي إلى انخفاض حجم )q(منه انخفاض  )Pe( هذا الانخفاض في أسعار الأسهم ویؤدي

 Y.(1(والناتج المحلي ) I(الاستثمار 

 2:م هذه القناة بدورها إلى قناتینوتنقس :قناة الائتمان .4

حیث یؤدي انخفاض عرض النقود إلى انخفاض حجم الودائع لدى  :قراض المصرفيقناة الإ  . أ

ینخفض حجم الائتمان المصرفي الممكن تقدیمه مما یقلل من الاستثمار وبالتالي الحد البنوك، ومنه 

 .من النمو

یؤدي انخفاض عرض النقود إلى انخفاض في صافي قیمة المؤسسات،  :قناة میزانیة المؤسسات  . ب

، ویؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى تخفیض والضمانات التي یمكن للمقترضین تقدیمها عند الاقتراض

التدفقات النقدیة نحو المؤسسات الصغیرة، مما یزید من مخاطر إقراضها، وهو ما یؤثر على استثمار 

 .القطاع الخاص وبالتالي نمو الناتج المحلي

  

  

  

  

  

                                                           
  .126، مرجع سبق ذكره، صالسیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزيعبد الحمید عبد المطلب،   1
 .79عبد المجید قدي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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  أدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثالث

غیر (یعتبر البنك المركزي المسؤول عن رسم وتنفیذ السیاسة النقدیة باستخدامه أدوات كمیة 

هدف النهائي ویتوقف الاختیار فیما بینها حسب حالة الاقتصاد وال، )مباشرة(وأدوات نوعیة ) مباشرة

تطورها  لف هذه الأدوات بتعریفها،ت، لهذا سنحاول من خلال هذا المبحث استعراض مختحقیقهالمراد 

  .التاریخي وفعالیة كل أداة على حدى

  )غیر مباشرة(الأدوات الكمیة : المطلب الأول

تعتبر الأدوات الكمیة للسیاسة النقدیة أو ما یعرف بالأدوات غیر المباشرة أكثر الأدوات شیوعا 

  . والتي تستخدم لتحقیق الأهداف التي تسعى إلى تحقیقها والتي سندرجها في عناصر هذا المطلب

  :سیاسة إعادة الخصم - أولا

دة البنك المركزي نظیر إعا یشیر إلى السعر الذي یتقاضاهأو سعر البنك سعر إعادة الخصم

 إعادة وسیاسة 1.الحكومیة للبنوك التجاریة نظیر تقدیم القروض لها خصم الأوراق التجاریة وسندات

سعر الخصم هي قیام البنك المركزي من خلالها إلى الرفع أو الخفض في سعر الفائدة من أجل التأثیر 

تنبثق هذه السیاسة من وظیفة البنك المركزي في حجم الائتمان الممنوح من طرف البنوك التجاریة، و 

 2.للاقتراضكملجأ أخیر 

الخصم كأداة  إعادة ترا أول من طور سعریعد بنك إنجل: الخصمإعادة سیاسة التاریخي لتطور ال .1

،  ثم تكرر خلال الأزمات 1839للسیطرة على الائتمان فقد استعمل سعر الخصم لأول مرة سنة 

وبهذا فإن البنك توجه نحو قبول وضعه كملجأ أخیر للإقراض بعد أن . 1866، 1857، 1847

في أوقات أضحى من الصعب علیه الاستمرار في الوسائل التي كان یلجأ إلیها سابقا كوسائل للحمایة 

مثل تقنین الائتمان واختزال فترة تداول الأوراق التجاریة، ویملي علیه الموقف الجدید وجوب الأزمات 

التجاوب مع الطلبات المعقولة في حالات الطوارئ فضلا عن حمایة وضعه وتأمین احتیاطاته من 

                                                           
  الخصم هو الدفع العاجل لدین آجل، مقابل خصم جزء بسیط من المبلغ، أي دفع مبلغ على سبیل الائتمان، ویحل الخاصم محل الدائن

  .)خاصم(القدیم، ویصبح المدین أمام دائن جدید 
  .271، ص 2014، الأردن، دار وائل للنشر، )ةمقدمة ریاضی(نظریة الاقتصاد الكلي رفاه شهاب الحمداني،   1
   .192ص  ،2006 ،الأردندار المناهج للنشر والتوزیع،  النقد والسیاسة النقدیة في إطار الفكریین الإسلامي والغربي،رحیم حسین ،   2
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ي كانت مقبولة لسعر الخصم أن من المظاهر الت فقد كشف التطور التاریخي لسیاسة إعادة  1.الذهب

سعر السوق طالما بقي البنك المصدر الأخیر للائتمان والذي یتم اللجوء  الخصم هم كونه أعلى من

إلیه فقط عندما تغلق كل المصادر الأخرى للاقتراض، وكي یبقى سعر الخصم موفیا بغرضه كسعر 

. لسعر السوق باتجاه الزیادة فضلا عن كونه المحذر عندما یهدف إلى تقلیص الائتمان كمحددجزائي و 

بالأهمیة حین ازداد اعتماد البنوك على الاقتراض من البنك فخلال هذه الفترة كانت هذه الأداة تتمتع 

من احتیاطاتها، لذا فإن سعر الخصم أحد العناصر الرئیسیة  %30المركزي، حیث بلغت قروضها 

لتكلفة في عملیاتها، بینما نجد بعد التطور أن الموقف اختلف تماما، بحیث أن قروض البنوك من ل

، إذ تعددت مصادر الأرصدة النقدیة لدى من احتیاطاتها %3و %2البنك المركزي لا تشكل سوى 

 البنوك، وبالتالي فإن سیاسة سعر الخصم قد باتت تلعب دورا ثانویا، بینما تتحمل سیاسة السوق

 2.المفتوحة العبء الأساسي في تنفیذ السیاسة النقدیة

یتم تطبیق هذه السیاسة من خلال تبني سیاسة نقدیة انكماشیة : سیاسة إعادة الخصم آلیات عمل .2

  3:أو توسعیة كالآتي

یمكن للبنك المركزي اتباع سیاسة انكماشیة وذلك من : )حالة تضخم( حالة سیاسة نقدیة انكماشیة  . أ

أجل التقلیل من كمیة النقود المتداولة، وذلك عن طریق رفع سعر إعادة الخصم، الأمر الذي یؤدي إلى 

الأفراد خصم ما لدیهم من كمبیالات مفضلین الاحتفاظ بها  فیمتنعارتفاع أسعار الفائدة في سوق النقد، 

إضافة إلى أن ارتفاع سعر الفائدة في السوق سیؤدي إلى الحد أو التقلیل من حتى تاریخ استحقاقها، 

تنخفض كمیة النقود المتداولة، مما یؤدي إلى التقلیل طلب الأفراد على القروض من البنوك، وبذلك 

 .والتخفیف من حدة التضخم

خفیض سعر إعادة في هذه الحالة یقوم البنك المركزي بت ):حالة كساد(حالة سیاسة نقدیة توسعیة   . ب

الخصم، الأمر الذي یؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة على القروض التي تمنحها البنوك، فیزداد 

الطلب علیها ویزداد حجم الودائع المصرفیة وحجم العمالة، ومن ثم تزداد الدخول الفردیة، وتنشط 

 .ق الاقتصادحركة البیع والشراء بصفة عامة، الأمر الذي یؤدي إلى انتعاش كافة مراف

  

                                                           
  .188عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .254مرجع سبق ذكره، ص سعید سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  2
  . 147حسین بني هاني، مرجع سبق ذكره، ص  3
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  1:على ما یلي إعادة الخصم سیاسة وتتوقف فعالیة

 اتساع سوق النقد عموما، وسوق إعادة الخصم خصوصا؛ 

  حالة الاقتصاد عند تحدید سعر البنك، والأثر الذي یتولد عن ارتفاع معدل الفائدة من حیث نفقات

 الانتاج والأرباح؛

 درجة تبعیة البنوك للبنك المركزي؛ 

  ارتفاع سعر الفائدة في التكالیف النهائیة للمؤسساتمدى أهمیة. 

  : عملیات السوق المفتوحة - ثانیا

یقصد بعملیات السوق المفتوحة قیام البنك المركزي ببیع وشراء الأوراق المالیة والسندات الحكومیة 

اد أو التأثیر في السوق المالیة، من أجل التأثیر في حجم النقود المتداولة في الاقتص) أذونات الخزانة(

 2.ر الفائدةاعلى حجم احتیاطات البنوك التجاریة، فضلا عن تأثیرها على أسع

من  النقود لقد كان بنك إنجلترا یلجأ إلى سحب   :عملیات السوق المفتوحة التاریخي تطورال .1

لسندات بیع ا( بواسطة طریقة ثلاثنیات القرن التاسع عشر السوق بصورة رئیسیة ولاسیما في مطلع

، وهكذا یتم سحب النقود من السوق بقدر )على الحساب والاقتراض من السوق الحكومیة نقدا وشرائها

ما یتم بیعه نقدا وإعادة شرائه على الحساب من هذه السندات، وأیضا لجأ بنك إنجلترا إلى الاقتراض 

یض الحجم من بیوت الخصم ووكلاء الأوراق التجاریة مقابل رهن سندات حكومیة، وبذلك یتم تخف

واستمر بنك إنجلترا من استخدام لهذه الطریقة حتى أواخر القرن  ،الكلي للنقود المتداولة في السوق

والتي وصلت إلى ) 1914- 1890(المناقشات حولها خلال المدة  تالتاسع عشر، ومن هنا بدأ

سوق، إلا أن استنتاج بأن البنك قد حل بأسلوب متردد وغیر مستقر مشكلته في السیطرة على سعر ال

حل هذه المشكلة لم یكن مستمرا ومنتظما بل كان غیر مرض، ولكن خلال الحرب العالمیة الأولى 

تتبلور وتنضج هذه السیاسة وتتسع في الاستخدام إذ أن نظام الاحتیاط الفدرالي الذي أسس عام  تبدأ

ة سعر الخصم وتم الأولى لإسناد سیاسقد اتجه نحو عملیات السوق المفتوحة منذ الوهلة  1913

لولایات المتحدة وكذلك الأوراق یة لتخویل النظام بالشراء والبیع في السوق المفتوحة لسندات حكوم

                                                           
  .94- 93عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   1
، دار )الإطار العام وأثرها في السوق المالي ومتغیرات الاقتصاد الكلي(السیاسات الاقتصادیة نزار كاظم الخیكاني، حیدر یونس الموسوي،   2

  .20، ص 2015، 2الأردن، طالیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، 
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وسندات الإیرادات والتعهدات التي لا یزید تاریخ استحقاقها عن ستة أشهر، والصادرة مقابل توقع 

الولایات المتحدة الأمریكیة، وهنا تحصیل ضرائب وعوائد مؤكدة من قبل ولایة أو مقاطعة أو بلدیة في 

لا بد من الإشارة إلى أن بنك الرایخ الألماني كان یستعمل نوعا من عملیات السوق المفتوحة قبل عام 

الخزینة للبیع في السوق بهدف سندات مثل شراء وبیع الأوراق التجاریة الأجنبیة وكذلك عرض  1914

وكانت عملیات السوق المفتوحة لبنك . لسعر السوق امتصاص الفائض النقدي ومنع الانخفاض السریع

انجلترا ونظام الاحتیاطي الفدرالي وبنك الرایخ الألماني طوال الحرب العالمیة الأولى وإلى ما بعدها 

بقلیل محكومة بمتطلبات تمویل المجهود الحربي أو التسویات التي تطلبتها ظروف ما بعد الحرب وكما 

خصم من التوسع في الائتمان الممنوح والنقد المعروض، وهكذا تكرر هو الحال مع سیاسة سعر ال

استخدام عملیات السوق المفتوحة فقد عاد بنك إنجلترا وبنوك الاحتیاطي الفدرالي مرة أخرى إلى 

، 1929قدوم الأزمة العالمیة سنة و استخدامها لدعم أسعار خصمها وجعلها أكثر فعالیة ومع التطور 

تستخدم حیث أضحت  سات النقدیةسوق المفتوحة مكانها الواسع بین السیاحیث احتلت سیاسة ال

لوحدها كأداة مستقلة مع عدم تغییر سعر الخصم، وتوسع استخدامها من قبل العدید البنوك المركزیة 

 1.في العالم

 2:تنقسم عملیات السوق المفتوحة إلى :عملیات السوق المفتوحة .2

وتهدف إلى تغییر مستوى الاحتیاطات الموجودة لدى البنوك، : عملیات السوق المفتوحة الحركیة  .أ 

 .أو حجم العمالة المتداولة، ومن ثم یتغیر حجم القاعدة النقدیة

ویقوم بها البنك المركزي من أجل التغلب على آثار العوامل : عملیات السوق المفتوحة الدفاعیة  .ب 

ئع التي تقوم بها الخزینة العامة لدى البنك المختلفة المؤثرة على حجم القاعدة النقدیة، كتغیرات الودا

 .المركزي أو التغیرات في الرصید الصافي لعملیات المقاصة

یتم تطبیق هذه السیاسة من خلال تبني سیاسة نقدیة : آلیات عمل عملیات السوق المفتوحة .3

  :انكماشیة أو توسعیة كالآتي

في هذه الحالة یقوم البنك المركزي ببیع الأوراق المالیة  ):التضخم(حالة سیاسة نقدیة انكماشیة   .أ 

قصیرة الأجل في السوق المفتوحة، الأمر الذي یترتب علیه انخفاض حجم السیولة في النظام 

                                                           
  .201-200: عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
، لبنان ، دار الكتاب الجامعي،السیاسة النقدیة في الاقتصاد الإسلامي ودورها في التنمیة الاقتصادیةمحمد عبد االله شاهین محمد،   2

  .94-93، ص 2016
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التقلیل من الفجوات التضخمیة في الاقتصاد فإن السلطة النقدیة  ففي هذه الحالة ومن أجلالمصرفي، 

  1.التأثیر في حجم النقد المتداول من خلال بیع السندات الحكومیةتسعى إلى مواجهة ذلك عن طریق 

   2:وتتوقف فعالیتها على عدة عوامل، أهمها

 اتساع السوق النقدیة والمالیة واشتداد نشاطها؛ 

 تسهیلات مصرفیة للسوقین. 

یستوجب في هذه الحالة زیادة حجم الإنفاق الكلي، یدخل  ):كساد(حالة سیاسة نقدیة توسعیة   .ب 

البنك المركزي إلى السوق المالي مشتریا للأوراق المالیة قصیرة الأجل، الأمر الذي یؤدي إلى ارتفاع  

الطلب على تلك الأوراق بمقدار طلب البنك المركزي فترتفع أسعارها، الأمر الذي یعني انخفاض 

ائدة التي تدرها تلك الأوراق، وهذا ما یؤدي حتما إلى انخفاض سعر الفائدة المعدل الحقیقي لسعر الف

السوقي السائد، نظرا للترابط الوثیق بین أسعار فوائد مختلف أنواع السندات، ونتیجة هذا الانخفاض 

على الاستثمارات الجدیدة ویزداد الطلب الكلي حیث یترتب على ذلك التخفیف من حدة  الإنفاقیرتفع 

 3.اد واحتواءهالكس

  : نسبة الاحتیاطي القانوني -ثالثا

لأصول النقدیة التي یجب أن تحتفظ بها البنوك التجاریة لدى البنك المركزي، تقییدا نسبة ا تعبر

لقدرتها على اشتقاق الودائع مما لدیها من ودائع جاریة، ویمكن التأثیر على توسع البنوك التجاریة في 

یر في نسبة الاحتیاطي القانوني لا تؤثر إطلاقا على یفالتغ 4.السیولةعملیات الائتمان عن طریق 

المبلغ النقدي لاحتیاطات النظام المصرفي، لكنه یؤدي إلى زیادة الاحتیاطات الزائدة أو خفضها، لذا 

  5.فإن الودائع تزداد عندما تنخفض نسبة الاحتیاطي القانوني

یر نسبة الاحتیاطي القانوني من أحدث ییعد تغ: نسبة الاحتیاطي القانونيالتاریخي لتطور ال .1

الأدوات النقدیة الكمیة المسطرة على الائتمان، وقد كانت الولایات المتحدة الأمریكیة من أولى الدول 

                                                           
  .20نزار كاظم الخیكاني، حیدر یونس الموسوي، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .98عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص   2
  .149-148حسین بني هاني، مرجع سبق ذكره، ص   3
  .95محمد عبد االله شاهین محمد، مرجع سبق ذكره، ص  4
  .257ذكره، ص بق سعجلوني، مرجع لامحمد محمود  سعید سامي الحلاق،  5
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التي وضعت اشتراطات قانونیة تلزم البنوك التجاریة على الاحتفاظ بحد أدنى من الأرصدة الدائنة 

ئعها الثابتة، الاستناد إلى نسبة ثابتة من ودائعها تحت الطلب وودابحساباتها لدى البنك المركزي، ب

سلطة قانونیة للبنك المركزي لتغیر متطلبات ذلك الاحتیاطي من  تمنحالتي الأولى  كانت هيوكذلك 

من أجل  1935ووسعت عام  1933وقد منحت هذه السلطة لبنك الاحتیاطي الفدرالي عام وقت لآخر،

الاحتیاطي الفدرالي هذه الصلاحیة لأول مرة في  يالنظام وقد مارس، ئتمانمنع توسع أو تقلص الا

عندما تم الرفع من متطلبات الاحتیاطي خوفا من أن تؤدي الزیادة الكبیرة في 1986أوت عام 

ولم ینحصر  1.الاحتیاطات النقدیة للبنوك والناجمة عن التدفق الهائل للذهب إلى توسع ائتماني مؤذي

لأداة في الولایات المتحدة الأمریكیة بل استخدمت من قبل دول أخرى، فقد استخدمتها استخدام هذه ا

 1940وفنزویلا في  1937، والإكوادور وكوستاریكا عام والمكسیك بنفس العام  1936نیوزلندا عام 

ولقد كان  2.حافلة باستخدام هذه الأداة الأربعیناتسنوات  ت، وعموما فإنه كان1941وأسترالیا 

هذه الأداة بصورة عامة كوسیلة بدیلة أو إضافیة لممارسة الرقابة على عرض النقود، ولم ل هااستخدام

یظل الهدف منها محصورا في حمایة المودعین من الأخطار المالیة التي تتعرض لها البنوك، ولكنها 

المقدرة الاقراضیة للبنوك أضحت وسیلة هامة تستعمل للتأثیر على السیولة النقدیة، وبالتالي على 

   3.التجاریة وحسب ما تملیه متطلبات عمل السیاسة النقدیة

یتم تطبیق هذه السیاسة من خلال تبني سیاسة نقدیة : آلیات عمل نسبة احتیاطي القانوني .2

  4:انكماشیة أو توسعیة كالآتي

اطات النقدیة لدى یرفع البنك المركزي نسبة الاحتیاطي القانوني فتقل الاحتی: في حالة تضخم  . أ

البنوك التجاریة مما یحد من قدرتها على منح الائتمان، فتنخفض حجم الكتلة النقدیة المتداولة، ومن ثم 

 .حجم المبادلات وبالتالي الطلب الكلي، مما یؤدي إلى انخفاض الأسعار والتقلیل من حدة التضخم

یزید من قدرة البنوك التجاریة على یقوم البنك المركزي بتخفیض هذه النسبة مما : في حالة كساد  . ب

  .الإقراض وبالتالي زیادة حجم المعروض النقدي المتداول لتحریك النشاط الاقتصادي

  

                                                           
  .209عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .نفس الصفحة المرجع نفسه،  2
  .210، ص المرجع نفسه  3
  .180جمال بن دعاس، مرجع سبق ذكره، ص   4
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  للسیاسة النقدیة) المباشرة(الأدوات النوعیة : المطلب الثاني

یلجأ البنك المركزي لتنفیذ سیاسته النقدیة بالإضافة إلى أدواته الكمیة إلى الأدوات النوعیة أو ما 

  .والتي سنتطرق إلیها في هذا المطلبیعرف بالأدوات المباشرة، 

  :للسیاسة النقدیة )المباشرة(تعریف وأهمیة الأدوات النوعیة  - أولا

التي یتخذها البنك المركزي تجاه المؤسسات والأجهزة هي مجموعة التدابیر والإجراءات المباشرة 

 1.عن تحقیق أهداف السیاسة النقدیة)الكمیة(المالیة والمصرفیة عند عجز الأدوات غیر المباشرة 

فالأدوات النوعیة تتیح للبنك المركزي سلوك اتجاهات جدیدة في التأثیر على النشاط المصرفي إذ أنها 

تتركز في میدان الرقابة النوعیة والتأثیر في وجهة الاستعمال التي تسعى البنوك التجاریة إلیها في 

تمان المصرفي ذاته ولیس استخدام الائتمان المصرفي فیها، فإن عمل الرقابة النوعیة یتركز على الائ

الاحتیاطات النقدیة التي یبني على أساسها حجم الائتمان الممنوح، ومن هنا تأتي أهداف الرقابة 

الفائضة  تالاحتیاطیاالقروض بغض النظر عن مركز  مختلفالنوعیة في التفرقة بالمعاملة بین 

   2.والقانونیة لدى البنوك

  3:فیما یليوتتمثل هذه الأهداف 

یر على تكلفة الإقراض لدى البنوك التجاریة، وذلك للتأثیر على حجم الائتمان سواء للحد منه التأث .1

 أو التوسع فیه؛

إتاحة الفرصة أمام قطاعات هامة في الاقتصاد من أجل التقدم والنمو عن طریق إعطائها قروضا  .2

 میسرة أو میزات تفضیلیة على غیرها من القطاعات الأخرى؛

  .عند الحاجة وخصوصا في أوقات الأزمات النقدیة توفیرهاتوفیر قدر كاف من الأصول الممكن  .3

 

 

                                                           
  .190جمال بن دعاس، نفس المرجع، ص   1
  .223عبد الحسین جلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره، ص   2
  .96-95ص محمد عبد االله شاهین محمد، مرجع سبق ذكره،  3
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  :للسیاسة النقدیة) المباشرة(النوعیة دوات أنواع الأ - ثانیا

  : للسیاسة النقدیة في) المباشرة(تتنوع أنواع الأدوات النوعیة 

هو إجراء تقوم بموجبه السلطات النقدیة بتحدید سقوف : )الرقابة على الائتمان(القروض تأطیر  .1

لتطور القروض الممنوحة من قبل البنوك التجاریة بكیفیة إداریة مباشرة وفق نسب محددة خلال العام، 

كلا یتجاوز ارتفاع مجموع القروض الموزعة نسبة معینة، وفي حال الإخلال بهذه الإجراءات تتعرض 

ظروف التضخم یقوم البنك المركزي بهذه السیاسة ففي  1.ىدولة لأخر  البنوك إلى عقوبات تتباین من

كما یقید بهدف منح الائتمان حسب القطاعات ذات الأولویة والتي لم تكن سببا في إحداث التضخم، 

الائتمان نحو البعض الآخر الذي یكون سببا في إحداث التضخم، ویمكن أن تكون هذه السیاسة 

ض، فقد تقید بعض القروض سواء قصیرة الأجل أو متوسطة أو طویلة متعلقة بمعیار أجل القرو 

 2.الأجل

تتضمن هذه الأداة إجراءات تهدف إلى تسهیل الحصول على أنواع  :ضو للقر  التنظیم الانتقائي .2

سقوف لقروض مخصصة عادة شكل  خاصة من القروض أو مراقبة توزیعها أحیانا أخرى، وهي تأخذ

الإجراء یجب على المقترضین أن یساهم بجزء من أموالهم الخاصة في لأهداف معینة، وحسب هذا 

 3.التمویل

وهي النسبة التي یفرضها البنك المركزي على الودائع الموجودة في  :یر نسبة السیولة القانونیةیتغ .3

على شكل أصول تامة السیولة، وأصول ) لیس في البنك المركزي(البنوك التجاریة وتحتفظ بها لدیها 

في  اللسیولة، بهدف مقابلة طلبات السحب الطارئة المقدمة من العملاء أصحاب الودائع، إذ رغبو  قابلة

 سحب كل أو بعض ودائعهم، بالإضافة إلى تحقیق رقابة جدیة من البنك المركزي على البنوك

  4.التجاریة، والمؤسسات المالیة للمحافظة على سلامة أعمالها

 

                                                           
  .80عبد المجید قدي، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .156، مرجع سبق ذكره، ص )المفهوم، الأهداف، الأدوات(النقود والسیاسة النقدیة صالح مفتاح،  2

أطروحة مقدمة ، )2013-1990(التضخم في الجزائر للفترة إشكالیة التنسیق بین السیاستین النقدیة والمالیة لاستهداف میمي جدایني،  3 

، ص 2016-2015، الجزائر، 03التسییر، جامعة الجزائر  وعلوم والتجاریة الإقتصادیة العلوم قتصادیة، كلیةعلوم ا ،لنیل شهادة الدكتوراه

15.  
  .150حسین بن هاني، مرجع سبق ذكره، ص  4
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یأتي الالتزام بتهیئة متطلبات النقد الأجنبي مقابل  :الاستیراد متطلبات النقد الأجنبي من أجل .4

 : بأسلوبین هما الاستیراد

الاشتراط المسبق للحصول على إجازات الاستیراد أو التحویل الخارجي إیداع مبالغ معینة یحددها   . أ

ة العجز في البنك المركزي تدفع من قبل المستوردین وتأتي الفوائد المترتبة على هذا الإجراء لمعالج

یشبه الاحتیاطات  میزان المدفوعات في تلك الدول التي تعاني منه وأیضا فإنه یعني احتجاز مبالغ بما

للبنوك فكلما زادت المبالغ المفروضة على المستوردین انخفضت قراضیة القانونیة وتقیید القدرة الإ

    1.احتیاطات الجهاز المصرفي بما یساویها

أو معالجة العجز في میزان المدفوعات من خلال استخدام السلطة النقدیة طریقة في تقیید الاستیراد   . ب

السماح بالاستیراد ولكن من دون منح أي تحویل خارجي للمستوردین، وهنا تهدف العملیة فضلا عن 

 2.ما سبق إلى سحب الفوائض النقدیة لدى المقیمین في الخارج

وتستعمل البنوك المركزیة هذا الأسلوب في البلدان : ض العملیات المصرفیةقیام البنك المركزي ببع .5

التي تكون فیها أدوات السیاسة النقدیة محدودة الأثر، حیث یقوم البنك المركزي بمنافسة البنوك 

التجاریة بأدائها لبعض الأعمال المصرفیة بصورة دائمة أو استثنائیة، كتقدیمها القروض لبعض 

  3.اسیة في الاقتصاد لما تمتنع أو تعجز البنوك التجاریة عن ذلكالقطاعات الأس

تسعى البنوك لأن تكون الفوائد التي تحصل علیها خلال منح القروض،  :تنظیم معدلات الفائدة .6

كل نقود مركزیة من التكلفة التي یتحملها البنك عند سیره للقرض وخاصة عندما یقترض في شمن أكبر 

البنوك مفیدا ومریحا علیها أن تأخذ في عین الاعتبار القروض، وحتى یكون استغلال أجل إتمام هذه 

أسعار الفوائد المدینة، وهي الفوائد التي تدفع من طرف الزبائن مقابل القروض التي تمنحها إلیهم 

الموضوعة البنوك إضافة إلى أسعار الفوائد الدائنة وهي الفوائد التي تمنحها البنوك مقابل الودائع لأجل 

 4.لدیها

البنك المركزي الـتأثیر على البنوك التجاریة عن طریق الإقناع،  یستطیع: الإقناع أو التأثیر الأدبي .7

وهذا ما یتم بإقناع البنوك التجاریة بعدم قبول خصم الأوراق التجاریة أو عدم إقراض مشروعات معینة 

                                                           
  . 236ص عبد الجلیل الغالبي، مرجع سبق ذكره،   1
  .237- 236المرجع نفسه، ص  2
  .82عبد المجید قدي، مرجع سبق ذكره، ص   3

أطروحة ، )دراسة تحلیلیة قیاسیة( 2014-1986أثر السیاسات النقدیة والمالیة على التضخم في الجزائر خلال الفترة محمد بن البار، 4 

، ص 2017-2016 الجزائر، التسییر،جامعة المسیلة، وعلوم والتجاریة الإقتصادیة العلوم ، كلیةعلوم اقتصادیة ،مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه

86.  
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ة العامة التي یحتاجها الاقتصاد أو عدم قبول ضمانات معینة، لما في ذلك من تحقیق للمصلح

 1.الوطني

یمكن للبنك المركزي أن یستعمل وسائل الإعلام المختلفة لشرح الحقائق الاقتصادیة أمام : الإعلام .8

الجهود  فتتضافرالجمهور دعما لجهود إصلاح الأوضاع النقدیة وتحقیقا لأهداف السیاسة الاقتصادیة، 

 2.الأفراد، المشروعات والحكومة: لتحقیق ذلك مع شمول هذه الوسیلة لمختلف القطاعات

اسة الملائمة كما حددتها السلطات النقدیة، یلجأ البنك یالس البنوكإذا لم تنتهج  :الإجراءات العقابیة .9

نوك، ورفض لفرض عقوبات علیها، ومن هذه العقوبات رفض عملیة إعادة الخصم لهذه البالمركزي 

 3.إمدادها بالاحتیاطات النقدیة في حالة تجاوز قروضها الحدود العلیا المقررة للإقراض

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
  .53، ص 2014، الأردن،لم الكتاب الحدیث للنشر والتوزیع، عا)دراسة مقارنة(النظام النقدي في الإسلام حازم محمود عیسى الوادي،   1
  .192جمال بن دعاس، مرجع سبق ذكره، ص   2
  .192، ص المرجع نفسه  3
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استقلالیة البنك لنقدیة في ظل فعالیة السیاسة ا :المبحث الرابع

  المركزي

باعتبار البنك المركزي أحد الفاعلین في الاقتصاد الكلي من خلال التأثیر على فعالیة السیاسة  

وهذا ما یعني حتمیة وجود علاقة بین بالأهداف النهائیة لسیاسة النقدیة، النقدیة التي لها علاقة مباشرة 

وهذا ما اهتمت به مختلف الدراسات التي سنتعرف علیها من  الأهدافاستقلالیة البنك المركزي وهذه 

  .فعالیة السیاسة النقدیة المبحث بعد التعرف أولا علىخلال هذا 

  ومحدداتهافعالیة السیاسة النقدیة  تعریف :المطلب الأول

استراتجیة واضحة وأدوات مناسبة للسیاسة النقدیة سواء كانت كمیة أو نوعیة، بهدف إن تبني 

سنحاول تحدید مفهوم  ، بحیث في هذا المطلبفعالیة السیاسة النقدیة،  وهذا ما سنطرق إلیه  تحقیق

أم فعالة  النقدیة وكیفیة التي یمكن من خلالها الحكم على إذا ما كانت السیاسة فعالیة السیاسة النقدیة

  .لا

  :تعریف فعالیة السیاسة النقدیة - أولا

تكون قادرة على نقل آثار السیاسة المنتهجة بسرعة وفعالیة تعني الفعالیة أن الأدوات یجب أن 

لكافة أركان النظام المالي والمصرفي والاقتصاد القومي ككل، كذلك تعني الفاعلیة ضرورة صیاغة 

الأدوات بصورة تمكن من تجنب حدوث أي اضطراب أو تشویه لعملیة الوساطة المالیة تجزئة للسوق 

   1.أو توزیع غیر كفء للموارد

ویقصد بفعالیة السیاسة النقدیة حجم التأثیر الذي یترتب على تغییر معین في العرض النقدي 

، فالسیاسة النقدیة الفعالة هي التي المضاعفالحقیقي على الإنتاج الكلي، ویتوقف هذا على قیمة 

فإذا  2.تساعد الاقتصاد على تفادي البطالة الدوریة وتحفظ الأسعار عند مستوى معقول من الثبات

یجب أن تحدد  )استهداف التضخم(حددت السیاسة النقدیة هدفا نهائیا ولیكن مستوى العام للأسعار

                                                           
  .259محمد دویدار، أسامة الفولي، مرجع سبق ذكره، ص  1
علوم  ،أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه ،)دراسة حالة الجزائر(فعالیة السیاسة النقدیة لمكافحة التضخم في ظل العولمة  زهیة بركان،   2

  .101، ص 2010-2009الجزائر، ، 03 كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر ،اقتصادیة
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أدوات لتحقیق هذا الهدف بالمرور بهدف وسیط مختار بدقة، الأمر الذي یتطلب توافر أكبر قدر ممكن 

فالمرونة هي درجة استجابة أو حساسیة أدوات السیاسة النقدیة .  من المرونة والفعالیة لهذه الأدوات

كانیة تعدیل وتغییر للتغیرات التي تطرأ على النشاط الاقتصادي لبلد ما، وباختصار تعني المرونة إم

الأدوات إذا ما طرأت حاجة لذلك وعلى البنك المركزي أن یكون دائم الاستعداد لذلك، كما تعني 

المرونة إمكانیة استخدام الأدوات بشكل ضیق أو بشكل أوسع، وكذلك تكون المبادرة من البنك المركزي 

دیة تخضع لمدى المرونة التي تتسم بها ففعالیة السیاسة النق 1.یكون یتمتع بالاستقلالیةالذي یجب أن 

الأهداف الموضوعة والوسائل والطرق المعتمدة لبلوغ تلك الأهداف، وتقیم مرونة السیاسة النقدیة على 

ضوء القیود الخارجیة، مثل اعتبارات أسعار الصرف ومستوى استقلال السلطات النقدیة عن العملیة 

  2.السیاسیة

  : النقدیة محددات فعالیة السیاسة - ثانیا

المیل  لهذه السیاسات بقوة، مثلهناك محددات فعالیة السیاسة النقدیة لا تغیر الفعالیة النسبیة 

، فكلما كان أكبر تعاظمت فعالیة السیاسة باعتباره المحدد الرئیسي للمضاعف الحدي للاستهلاك

لتغییر في الدخل یكون أكبر النقدیة ، فالسیاسة النقدیة تعمل من خلال سعر الفائدة والاستثمار، فإن ا

معین في المشتریات الحكومیة یكون هلاك أكبر، بالمثل بالنسبة لتغیر كلما كان المیل الحدي للاست

  3.التغییر في الدخل أكبر كلما كان المیل الحدي للاستهلاك أكبر

الأهداف وتقیم فعالیة السیاسة النقدیة من خلال تحقیق أو عدم تحقیق أهدافها، من بین أهم هذه 

ارته نسبیا، ویعد استقرار مستوى العام للأسعار والذي یكاد یكون الهدف الرئیسي لها، والذي تنفرد بإد

فالإضافة إلى الأهداف الأخرى التي تتشارك في ممارستها مع السیاسات الاقتصادیة  مقیاسا لأدائها

فتقیم الفعالیة بدلالة  4تحقیقها، من أجل) الأجورالسیاسة المالیة، السیاسة التجاریة، سیاسة (الأخرى 

  5.الفرق بین النتیجة المحصلة والهدف المحدد مسبقا

                                                           
1
  .169-168عبد القادر خلیل، مرجع سبق ذكره، ص  

  . 104حسین رحیم، مرجع سبق ذكره، ص   2
  .71زهیة بركان، مرجع سبق ذكره، ص   3
أبحاث في السیاسة النقدیة، دائرة  التحدیات التي تواجهها السیاسة النقدیة وصعوبات الاتساق مع السیاسة المالیة،محمد محمود الداغر،   4

  .17، ص 2016، نوفمبر العراق البنك المركزي العراقي، ،الإحصاء والأبحاث، العدد الأول
  .169، ص المرجع نفسهعبد القادر خلیل،   5
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السلطات في الدولة مسؤولیة تحقیق أهداف محددة، وترصد لها عادة ما تعهد لمختلف 

في العدید من الدول ) البنك المركزي(الصلاحیات القانونیة لتحقیق ذلك الهدف، إلا أن السلطة  النقدیة 

الكافیة لتحقیقها،  وفي الحالة التي  والاستقلالیةإلیه بمسؤولیات تتعدى الإمكانیات المتاحة لها  یعهد

تعمل جنبا إلى جنب مع بقیة أجهزة الدولة على تحقیق أهداف عدیدة منها النمو والاستقرار، فتعاني 

بعض الأهداف حیث تسارع النمو كثیرا ما یكون مصحوبا  تعارضالسلطة النقدیة في هذه الحالة من 

ا یصاحب الركود في النشاط الاقتصادي والنمو، مبارتفاع معدلات التضخم وعدم استقرار الأسعار، بین

فمجال عمل البنك المركزي والأدوات  المتاحة له نجد أن مسؤولیة المحافظة على استقرار الأسعار 

ه من حیث الممارسة، فقد نجد أنه في العدید من الدول أنها لا تملك یجب أن یكون في قمة صلاحیات

الكافیة عن السلطات المالیة في متابعة أهدافها وأنه یعهد إلیها ضمن مسؤولیاتها مشاركة  الاستقلالیة

السلطات المالیة في العمل على تحقیق النمو، وذلك بالإضافة إلى وظیفتها الطبیعیة وهي المحافظة 

، تكون فیها السیاسة النقدیة ضمن  هناك دول ىومن جهة أخر  1.وهذا من جهة رار الأسعارعلى استق

. ت الحكومة بشأنهاصلاحیات الحكومة، ویقتصر دور البنك المركزي في هذه الحالة على تطبیق قرارا

الدولة، في هذه الحالة، تكون السلطة النقدیة تابعة للسلطة المالیة، سواء كان ذلك نتیجة للتشریع في 

العجز في تمویل أو من حیث الممارسة، وقد یؤدي ذلك الوضع إلى تسخیر السیاسة النقدیة كأداة ل

  2.شأنه أن یرفع من معدلات التضخم المیزانیة الحكومیة أو التوسع المالي، الأمر الذي من

  

  

  

  

  

                                                           
الاقتصادیة، ، معهد السیاسات السیاسات النقدیة في الدول العربیة علي توفیق الصادق، معبد علي الجارحي، نبیل عبد الوهاب لطیفة،  1

  .90-89، ص 1996، صندوق النقد العربي
  .90المرجع نفسه، ص   2
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  النقدیةالبنك المركزي بالأهداف النهائیة للسیاسة علاقة الاستقلالیة : المطلب الثاني

فعالیة السیاسة النقدیة بأهدافها النهائیة سنحاول التعرف في هذا المطلب على   نظرا لارتباط

العلاقة الموجودة بین استقلالیة البنك المركزي و مختلف الأهداف بالاستناد على الدراسات التي 

  .اهتمت بهذا المجال

   :استقرار الأسعار والتشغیل الكاملتحقیق استقلالیة البنك المركزي و العلاقة بین  - أولا

یعتقد أنصار الرأي المنادي باستقلالیة لبنوك المركزیة أنه إذا كان البنك المركزي مستقل وبعید 

البرلمان، فإن السیاسة النقدیة التي سیتبعها البنك  أوعن الضغوط السیاسیة سواء من جانب الحكومة 

ض معدلات التضخم وتعمل على استقرار مستویات المركزي في هذه الحالة سوف تؤدي إلى إنخفا

قوانین البنك "بعنوان  )Bade, Pakin, 1982(وكما ذكرنا سابقا أن أول الدراسات التجریبیة لـ. الأسعار

للبحث عن العلاقة بین درجة الاستقلالیة  دولة 12حیث استخدم الباحثان  "المركزي والسیاسة النقدیة

وقد تم قیاس ) 1944أي بعد عام (خلال الفترة ما بعد بریتون وودز لتلك الدول ومعدلات التضخم 

درجة استقلالیة البنوك المركزیة في تلك الدول من خلال درجة التأثیر المالي من قبل الحكومة على 

البنوك المركزیة، حیث حددت درجة هذا التأثیر من خلال مقدرة الحكومة على التأثیر على رواتب 

. البنك المركزي ومقدرة الحكومة على التحكم في میزانیة البنك وتوزیع الأرباحأعضاء مجلس إدارة 

كذلك استخدم مقیاس آخر مكمل للمقیاس الأول وهو درجة تأثیر الحكومة على سیاسة البنك المركزي 

وذلك من خلال تعیین أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي وعزلهم وتحدید عدد ممثلي  الحكومة في 

ة البنك المركزي وهل یحق لهم التصویت أم لا، وإذا ما كان القرار النهائي لإقرار السیاسة مجلس إدار 

وانتهت الدراسة إلى أن درجة الاستقلال المالي لم تكن  1. النقدیة بید البنك المركزي أم بید الحكومة

عاملا مؤثرا في معدل التضخم في فترة ما بعد بریتون وودز في الوقت الذي أكدت فیه على أن 

الاستقلال في تحدید السیاسة النقدیة یعتبر محددا هاما لمعدل التضخم، بدلیل أن البلدین اللذین سجلا 

كانت معدلات التضخم فیهما أقل من جمیع الدول ) ألمانیا وسویسرا(ا أعلى درجة استقلالیة تحدید

  2.الأخرى الممثلة في العینة

                                                           
 هولنداسرا، أسترالیا، السوید، بلجیكا، و م أ، بریطانیا، ألمانیا، الیابان، فرنسا، إیطالیا، كندا، سوی: هذه الدول.  
  .134-133زكریا الدوري، یسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .298زینب عوض االله، أسامة الفولي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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ووفقا للأدبیات النظریة ، فإنه كلما زادت استقلالیة البنك المركزي كلما انخفض معدل التضخم، 

 Alesina and Summers ) ; (Grilli, Masciandaro and Talbillini(1991))وتؤكد النتائج التجریبیة

(1993)) ; De Souza(2001)) قة واضحة بین مؤشرات الاستقلاللابشكل عام هذا الوضع وتجد ع 

في حین یجد مؤلفون آخرون علاقة إیجابیة بین الاستقلال الحقیقي . معدل التضخمالقانوني ومستوى 

معتمدة على العینة لكن النتائج تبقى   (Cukierman (1992), Strum et De Hann(2001))والتضخم 

معامل فإن 2أظهرت النتائج أنه حتى لو تم إدراج جمیع المتغیرات الرقابیة 1.والمؤشرات المستخدمة

وعلى وجه الخصوص، یساعد إدراج المتغیرات . یبقى إحصائیا كبیرا وسالبا استقلالیة البنك المركزي

لى أن البلدان التي تتمتع بنوكها بمزید الرقابیة في  التوصل إلى استنتاج مفاده أن هناك مؤشرا قویا ع

- 1999والفترة  1998- 1991من الاستقلالیة تمیل إلى انخفاض معدلات التضخم خلال الفترتین 

والتفسیر هو أنه عندما . وكما هو متوقع، فإن كلا المتغیرین لهما تأثیر سلبي على التضخم. 2006

، یمكن افتراض أن النظام السائد له فترة طویلة تكون هناك نوعیة من الاستقرار الحكومي أو السیاسي

وهكذا، في ظل هذا النظام، هناك سیاسة اقتصادیة أكثر مصداقیة تهدف عموما إلى تنفیذ . من الحیازة

  3.السیاسات المعلنة فیما یتعلق بمستوى الأسعار أو تحقیق أهداف الاقتصاد الكلي الأخرى

وعموما تظهر  4.بین البطالة واستقلالیة البنك المركزيوكما أظهرت نتائج أنه لا وجود لعلاقة 

  .كامل نتائج الدراسات على وجود العلاقة السلبیة بین استقلالیة البنوك المركزیة ومعدلات التضخم

  :علاقة الناتج المحلي الإجمالي باستقلالیة البنك المركزي - انیاث

استقلالیة البنك المركزي ونمو الناتج المحلي تعددت الدراسات التي اهتمت بدراسة العلاقة بین 

 Eijffinger et al. (1997), Eijffinger(الإجمالي، والتي توصلت إلى تباین في النتائج، فتبین نتائج 

and Schaling (1993),  De Haan and Sturm (1994)(  أن استقلالیة البنك المركزي لم یكن له تأثیر

في الناتج المحلي الإجمالي، وتبین نتائجها الاقتصادیة القیاسیة سلبي على متوسط معدل الزیادة 

توجد علاقة بین نمو الناتج المحلي الإجمالي واستقلالیة  القائمة على الانحدار عبر البلدان أي أنه لا

                                                           
1 Abd El Kader Aguir, l’Independence réelle de la banque Centrale et le biais inflationniste (une 
validation empirique, HAL (archives-ouvertes), Mars 2013, disponible sur le site : https://halshs.archives-
ouvertes.fr/halshs-00800059 , consulter le 21/07/2017, p 5-6. 

   .نوعیة الحكومة والاستقرار السیاسي: هذه المتغیرات الرقابیة هي  2 
3 Athanasios Anastasiou, Central Bank Independence and Economic Performance, Cyprus Economic 
Policy Review, vol 3, N°1, University of Cyprus, Chypre, 2009, p 135. 
4 Sylevester Eijffinger, Jakob De Haan, The political economy of central  bank independence, Special 
papers in international economic, N°19,  Princeton university, USA, May 1996, p 40. 
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وذلك ما توصلت إلیه الدراسات ) 2006- 1999(و) 1998- 1991(البنك المركزي خلال الفترتین 

ذلك، فهناك علاقة غیر قویة بین استقلالیة وتغیر نمو الناتج المحلي الإجمالي  السابقة، علاوة على

 Alesina and Summers (1993), Cukierman et al. (1993) and Eijffinger(وهذا ما تؤكده دراسات 

and De Haan (1996)(1  ، وكذلك أظهرت دراسة قام بها كل من)De long, Summers, 1990(  أن

هناك علاقة موجبة بین درجة استقلالیة البنوك المركزیة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي، حیث قام 

الباحثان بدراسة درجة الاستقلالیة ومعدل نمو الناتج المحلي في الدول  الصناعیة باستخدام معدل نمو 

هي سنة  1955سنة مع اعتبار  1990-1955الناتج المحلي الإجمالي لكل عامل خلال الفترة 

الأساس، فأظهرت النتائج أن هناك علاقة موجبة بین درجة استقلالیة البنوك المركزیة ومعدل نمو 

الناتج المحلي الإجمالي لكل عامل تحدیدا أنه إذا إزدادت درجة استقلالیة البنك المركزي درجة واحدة 

   2.اسنوی% 0.4ارتفع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي لكل عامل بـ

العلاقة بین استقلالیة البنك المركزي ومستوى النمو الاقتصادي أو تباینه،   08ویبین الشكل رقم 

وتظهر سویسرا، التي تملك بنك مركزي یتمتع بدرجة استقلالیة عالیة، نموا أبطأ ومتغیر بكثیر من 

ك مركزیة مستقلة نسبیا لها البلدان في العینة، في حین أن ألمانیا وهولندا التي لدیها أیضا بنو متوسط 

أداء اقتصادي جید نسبیا، ومن ناحیة أخرى، تتمتع البلدان ذات البنوك المركزیة المعتمدة نسبیا مثل 

   .إسبانیا ونیوزیلندا بنمو اقتصادي متغیر نسبیا

 

                                                           
1 Athanasios Anastasiou, op.cit,  p 136. 

  .135زكریا الدوري، یسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   2

 

 استقلالیة البنوك المركزي متوسط نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقيعلاقة : 08الشكل رقم
 

Source : Alberto Alesina, Lawrence  Summers, Central Bank Independence and Macroeconomic 
Performance: Some Comparative Evidence, Journal of( Money, Credit and Banking), Vol. 25, N°2, Ohio 
State University, USA,  May 1993, p 156. 
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من بین الدراسات التي اهتمت باستقلالیة البنك المركزي تلك الدراسات المتعلقة بالعلاقة بین 

الاستقلالیة والعجز الموازنة العامة، بصفة أن البنوك المركزیة التي تتمتع بدرجة عالیة من الاستقلالیة 

ن تمویل العجز عن طریق إصدار النقود أو بیع المزید من لها القدرة أن تقاوم طلبات الحكومة م

  .السندات وأذونات الحكومة

بإعداد دراسة عن بالعلاقة بین الاستقلالیة والعجز الموازنات العامة ) Bade and Pakin(وقد قام 

، وأظهرت نتائج هذه الدراسة أن هناك علاقة )1983- 1955(دولة صناعیة خلال الفترة  12في 

ین درجة استقلالیة البنوك المركزیة ونسبة عجز الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي، عكسیة ب

أنه كلما ازدادت درجة استقلالیة البنوك المركزیة كلما انخفضت نسبة عجز الموازنة العامة إلى  بمعنى

ة عجز الموازنات فعلى سبیل المثال أظهرت نتائج الدراسة أن متوسط نسب 1.الناتج المحلي الإجمالي

العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي في كل من ألمانیا وسویسرا خلال فترة الدراسة بلغ تقریبا الصفر، 

ومن الجدیر بالذكر أن البنكین المركزیین لهاتین الدولیتین یتمتعان بأعلى درجة من الاستقلالیة، هذا 

عامة إلى الناتج المحلي الإجمالي في الدول بینما أظهرت نتائج الدراسة أن نسبة عجز الموازنات ال

التي تتمتع بنوكها المركزیة بدرجة أقل من الاستقلالیة كانت سالبة، بمعنى أن انخفاض درجة استقلالیة 

   2.البنك المركزي یصاحبه زیادة في نسبة عجز الموازنة العامة إلى الناتج المحلي الإجمالي

  : بتوازن میزان المدفوعاتالبنك المركزي  استقلالیة علاقة -ثالثا

سیة واقتصادیة متعددة من بینها درجة استقلالیة البنوك المركزیة، ایتأثر سعر الصرف بعوامل سی

حیث ظهرت محاولات للربط بینها وبین سیاسة سعر الصرف ولاسیما فیما یخص نظام سعر الصرف 

درجة عالیة من الاستقلالیة یكون أكثر تأثیرا في ، فكلما كان البنك المركزي یتمتع ب)الحر(المعوم 

تحدید أسعار الصرف الملائمة، بینما اشتراك الحكومة مع البنك المركزي في تحدید سیاسة سعر 

والتناقض بین أغراض سعر الصرف وبین الأغراض النقدیة  الاختلافالصرف ستؤدي إلى حدوث  

الموقف غیر مؤثر، بسبب اشتراك السلطة  الأخرى التي یسعى كل من البنك المركزي لمعالجة

                                                           
1
Alberto Alesina, Lawrence  Summers, Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: 

Some Comparative Evidence, Journal of( Money, Credit and Banking), Vol. 25, N°2, Ohaio State 
University, USA,  May 1993, p 155. 

  136زكریا الدوري، یسرى السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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لا یمكن للبنك المركزي أن یكون ف 1.السیاسیة وتدخلها في مهام سیاسة سعر الصرف للبنك المركزي

حالة نظام سعر الصرف (هي من تحدد أسعار الصرف ) الحكومة(مستقلا إذا كانت السلطة السیاسیة 

وذلك في حالة  الموجودة بین عرض النقود وأسعار الصرفالنظریة  العلاقة، ویرجع ذلك إلى )الثابت

یتوافق مع عند مستوى معین لا فإذا حددت الحكومة سعر صرف  2 .حریة حركة رؤوس الأموال

عند مستور سعر الصرف المحدد یمكن أن یفقد البنك  أهداف السیاسة النقدیة، فالتنفیذ السیاسة النقدیة

وبصفة عامة  3.ان فعالیة السیاسة النقدیة في ظل هذا النظامالمركزي تحكمه في عرض النقود وفقد

  4.أثبتت التحلیلات والدراسات بوجود علاقة طردیة بین سعر الصرف واستقلالیة البنك المركزي

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
  .81خلف محمد حمد الجبوري، مرجع سبق ذكره، ص   1

2 Nuran Gökbudak, Central bank independence (the Bundes bank experience and the central bank of 
Republic of Turkey), Discussion paper N°9610, the central bank of Republic of Turkey, Turkey, march 
1996, p11. 
3 IBID,  p12. 

، )دراسة قیاسیة(العلاقة بین استقلالیة البنك المركزي وسعر الصرف في مصر  عبد الحسین جلیل الغالبي، سوسن كریم هودان الجبوري،  4

  .113، ص 2016كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسیة، العراق،  ،2، العدد18مجلة القادسیة للعلوم الإداریة والاقتصادیة،، المجلد 
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  :خلاصة الفصل

مختلف المدارس الاقتصادیة، فبرغم من عدم فعالیتها لقد لقیت السیاسة النقدیة اهتماما من قبل 

حلول لأزمة الكساد الكبیر  النظریة الكلاسیكیة، إلا أنها أثبتت ذلك عند الكینزیین وذلك لإیجادهافي 

، أما المدرسة النقدیة بزعامة فریدمان فقد حاولت الدمج بین النظریة الكلاسیكیة والكینزیة، 1929سنة 

تحقیق مجموعة من التي تسعى بتطبیقها إلى  فالسیاسة النقدیة هي جزء من السیاسة الاقتصادیة

الكمیة  والتي تتنوع بین وتبدأ إستراتیجیة السیاسة النقدیة بتحدید الأدوات النقدیة لاستخدامها الأهداف،

ثم التأثیر على الأهداف من للتأثیر على الأهداف الأولیة التي اختارتها السلطات النقدیة، والنوعیة 

الوسیطیة وذلك من أجل الوصول إلى الأهداف النهائیة التي ترسمها في ضوء السیاسة الاقتصادیة 

استقرار مستوى العام بشكل عام والسیاسة النقدیة بشكل خاص، وتتمثل هذه الأهداف في تحقیق 

، وتحدد فعالیة یزان المدفوعاتتوازن متحقیق الكامل، و  شغیلالت تشجیع النمو الاقتصادي، ،للأسعار

وبالعودة إلى العلاقة التي تربط استقلالیة . السیاسة النقدیة من خلال مدى تحقیقها للأهداف النهائیة

البنك المركزي بأهداف السیاسة النقدیة فقد بینت أنه هناك علاقة عكسیة بین درجة استقلالیة البنك 

طردیة مع أسعار الصرف، ولا وجود لعلاقة بینها وبین  المركزي ومعدل التضخم ومعدل النمو، وعلاقة

ومع ظهور التطورات الاقتصادیة وتصاعد مظاهر . لبطالة وهذا على عینة من الدول المتقدمةمعدل ا

العولمة المالیة، وانفجار الأزمة المالیة العالمیة تغیرت مسارات السیاسات النقدیة والتي أدت إلى تغیر 

  .ك المركزياتجاه استقلالیة البن



  

  :الفصل الثالث

واقع الاتجاهات الحدیثة 

ستقلالیة البنك المركزي بعد لا

الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

2008  
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  :الفصل تمهید

تصاعدت المشكلات وانتشرت الأزمات الاقتصادیة والمالیة بشكل سریع والتي عرفت انتقالا 

معالمها وانتشارا من دولة إلى أخرى، وذلك بسبب تعاظم مظاهر العولمة والتحریر المالي، حیث تظهر 

أزمة مالیة حادة  2008الاقتصاد العالمي سنة بشكل كبیر في القطاع المالي والنقدي، فقد واجه 

بانفجار الفقاعة  2007اعتبرت أسوؤها، فقد كانت بدایتها في الاقتصاد الأمریكي منتصف سنة 

الحد من آثارها ، فمن أجل الخروج من تداعیاتها و 2008العقاریة لتتحول إلى أزمة مالیة عالمیة سنة 

اتجهت مختلف البنوك المركزیة في العدید من الدول الاعتماد على سیاسات نقدیة جدیدة تمثلت في 

هذه الظروف ظهرت  في ظلالسیاسات النقدیة غیر تقلیدیة وكذا سعیها إلى تحقیق الاستقرار المالي، 

وباعتبار النظام الفیدرالي الأمریكي أول  .ةك المركزیو حول استقلالیة البن جدیدة تحدیات واتجاهات

التي عصفت به الأزمة والذي اتخذ أول رد فعل ومحاولته الخروج من حزم الأزمة البنوك المركزیة 

بدورها أثرت على فعالیة صادیة جدیدة أثرت على استقلالیته، التي تعافي في ظل ظروف اقتالوإرجاع 

   .سیاسته النقدیة وتحقیق أهدافه النهائیة

ستقلالیة البنك المركزي بعد الأزمة المالیة واقع الاتجاهات الحدیثة لا'': وفي هذا الفصل الموسوم

  :مباحثثلاث قسمناه إلى  ''2008لسنة  العالمیة

  2008 الاتجاهات الحدیثة للسیاسة النقدیة لما بعد سنة: المبحث الأول

  ؛لاستقلالیة البنك المركزيالاتجاهات الحدیثة صلاحیات و ال: المبحث الثاني

  .عرض تجربة نظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي: المبحث الثالث
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لما بعد لسیاسة النقدیة الحدیثة لتجاهات الا  :المبحث الأول

  2008سنة 
تكوین بیئة اقتصادیة جدیدة،  أدت إلى تداعیات وأثار 2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة نتج عن 

منحى  في دعت إلى تغییروالتي أجبرت البنوك المركزیة عبر مختلف دول العالم إلى إیجاد حلول 

، وسنحاول من خلال هذا المبحث التعرف على هذه التوسع في صلاحیتهاسیاستها النقدیة في ظل 

  .السیاسة النقدیة الأزمة بشكل عام، وكذا اتجاهات

  2008نبذة عامة حول الأزمة المالیة العالمیة لسنة : لالمطلب الأو

في  2008سنة  یةفقاعة العقار ال انفجارلأزمة مالیة عالمیة بسبب تعرض الاقتصاد العالمي 

مختلف سنطرق إلیها في هذا المطلب من حیث جذورها، ظهورها، و الولایات المتحدة الأمریكیة، 

   .فعل مختلف الدول اتجاههاردود المحطات التي مرت بها مبرزین بذلك 

  :2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة وظهور جذور  - أولا

 اعتبرت الولایات المتحدة الأمریكیة، حیثفي  15/09/2008یوم الإثنین  الأزمة أعلن عن

أسوء أزمة اقتصادیة مر بها العالم منذ الحرب العالمیة الثانیة، وأخطر انهیار مالي واجهته الدول ك

  .الغربیة وأكبر انتكاسة حقیقیة للنظام المالي الغربي

من  والأجهزة المصرفیة العالمیة الائتمانأسواق  عانت :2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة  جذور .1

في قطاع العقارات بالولایات المتحدة الأمریكیة، نتیجة  الانكماش، إلى جانب بدایة ندرة في السیولة

، ویعود السبب المباشر لوقوع الأزمة  1الممارسات المرتفعة المخاطرة في الإقراض والاقتراض

الاقتصادیة الأمریكیة من وجهة معظم الاقتصادیین إلى أزمة الرهن العقاري التي یتحمل مسؤولیاتها 

، عندما أعلن عن طریق وزارة الإعمار 2004في عام  الابن القانون الذي وضعه الرئیس بوش

تسهیلات تسمح للأفراد من ذوي الدخل المحدود والطبقة الوسطى أن یشتروا عقارا دون أن یدفعوا دفعة 

أولى ودون أي تدقیق في أهلیة هؤلاء الأفراد ومقدرتهم على تحمل مسؤولیة امتلاك العقار وتسدید 

                                                           
    .135، ص 2011مكتبة المجتمع العربي، الأردن، سیاسات إدارة الأزمة المالیة العالمیة، كمال رزیق، عبد السلام عقون،   1
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فأقبل  الاستثمارحیث أصبح شراء العقار أفضل أنواع  1.القروض المعطاة المستحقات المترتبة على

طویل الأجل مع  الاستثمارالأمریكیون سواء أفرادا أو شركات على شراء العقارات لغرض المضاربة أو 

والبنوك بإقراض الأفراد  الاستثمارعدم علمهم بأنهم سیتوجهون نحو فخ المدیونیة، وبدأت مؤسسات 

ناء مساكن بهدف تحقیق الأرباح من الاقتراض طویل الأجل وعادة ما تنظم عملیة الإقراض لشراء أو ب

قوانین وتشریعات إضافة إلى العقود بین الجهات الدائنة والمدینة التي تنظم الحقوق والواجبات لكل 

 2.منهما

 الانزلاق إلى حالةیات العالم في بدأت كبرى اقتصاد :2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة  ظهور .2

في بدایة الأزمة أن اقتصاد  - الابنجورج بوش - أعلن الرئیس الأمریكي فقد  3،الاقتصادي ركودمن ال

تواجهها بإجراءات  الاتحادیةنواجه أزمة مالیة خطیرة جدا، والحكومة : "أمریكا في خطر قائلا بالنص

التي تهدد المؤسسات المالیة  ثرةمتعملیار دولار  لشراء الدیون ال 700حازمة من بینها تخصیص 

ضعف الاقتصاد  استمرار، كذلك أعلن رئیس مجلس الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي ."بالانهیار

الكونجرس للنظر في خطة إنقاذ جدیدة لدعم الاقتصاد  الذي دعا، 2009الأمریكي خلال عام 

شركة رهن  70إفلاس نحو فعجز المقترضین عن سداد المستحق علیهم ساعد هذا على  4.الأمریكي

لة عن تقدیم الائتمان ، كما صاحب ذلك إفلاس عدد متزاید من البنوك المسؤو 2006عقاري في عام 

متخصصة في الأمریكیة ال )New Century Financial( أعلنت مؤسسة 2007في أوت العقاري، و 

 أمریكي بنكوصاحب هذا إفلاس رابع أكبر  5الرهن العقاري عالیة المخاطر إفلاسها، تقدیم قروض

أن ) عاما 158(عمره المدید یستطع بالرغم ، ولم )Lehman Brothers( وأكبرها على مستوى العالم

  6، وإنما امتد إلى إفلاسات أخرى،بنك فقطیتجاوز الأزمة المالیة، ولم یقتصر الإفلاس على هذا ال

                                                           
الأردن،  دار الیازوري،، )أحداثها، أسبابها، تداعیاتها، إجراءاتها(الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة الراهنة علي عبد الفتاح أبو شرار،   1

  .37، ص2012

، 10اریة، العدد مجلة العلوم التج، الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على مسارات التنمیة في الاقتصادیات العالمیةكمال جوشین ،   2

  .44، ص 2010، الجزائر، جوان المدرسة العلیا للتجارة

في منظمة التجارة العالمیة للتجارة وتحریر ) الأسباب، التداعیات، سبل المواجهة: الأزمات المالیة(الأسواق المالیة صلاح الدین السیسي،   3

  .298، ص 2009، مصردار الفكر العربي، ، الخدمات

  .نفس الصفحةالمرجع نفسه،   4

الـدار الجامعیـة، مصـر، ، )بـالتطبیق علـى الإقتصـاد العربـي(الأزمة المالیة العالمیة ودور النظام المالي الإسلامي محمود حامد عبد الرزاق،   5

  .43-42، ص 2012
  .32، ص 2010دار مجد، لبنان،  ،)الأزمة العالمیة(قضایا دولیة عدنان السید حسین،   6
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بنكا، كما توقع آنذاك  19إلى  2008المتحدة خلال عام  فبلغت عدد البنوك التي انهارت في الولایات

   1.بنك 8400المزید من الانهیارات الجدیدة بین البنوك الأمریكیة البالغ عددها 

، حیث 2008مع تفاقم الأزمة قام البنك الفدرالي الأمریكي بتخفیض أسعار الفائدة في جانفي 

، وهو إجراء ذو حجم استثنائي، ثم %3,5ى خفض معدل فائدته الرئیسیة ثلاثة أرباع النقطة إل

كما قام البنك المركزي الأوروبي بخفض . بین جانفي وأفریل من ذلك العام% 2تخفیضه تدریجیا إلى 

  2%.3,75إلى % 4,25أسعار الفائدة من 

زادت الأمور توترا بعد فشل بنكي الإحتیاطي الفدرالي الأمریكي، والبنك المركزي الأوروبي في 

ملیار دولار لطمأنة المستثمرین  121,6من حدة تراجع المؤشرات على الرغم من ضخ نحو  التخفیف

نقطة  400قرابة  )Dow Jones( ووقف نزیف التراجع، حیث خلال یوم واحد من التعامل فقد مؤشر

    3.نقطة 150بواقع  )Standard & Poor's( فحین تراجع مؤشر

  یمكنمرت الأزمة بمحطات تاریخیة كبرى والتي  :2008 لسنة العالمیة المالیة لأزمةا كرولوجیا  .3

   :07 أن نلخصها في الجدول رقم

  2008لسنة  العالمیة المالیة للأزمة الكبرى التاریخیة المحطات: 07الجدول رقم 

 تسلسل الأحداث التاریخ

 "التكنولوجیا الحدیثة"انفجار فقاعة  2001

الأموال تركت قطاعات التكنولوجیا الحدیثة باحثة عن منافذ  رؤوستضخم الفقاعة العقاریة، ف 2001-2006

في ظل النمو المتزاید .وهو ما سرع أیضا من الفقاعة العقاریة. جدیدة والتي تحقق نفس العائد

أي  subprimeقروض (لأسعار العقارات، والقروض الممنوحة للأجراء الأمریكیین الفقراء 

كما أن مؤسسات الإقراض لم تحتفظ بالاعتمادات المرتبطة بهذه الدیون ). القروض الأقل جودة

في میزانیتها، بل قامت بتوریق هذه الدیون في شكل أدوات مالیة مختلفة ثم قامت بطرحها في 

 .الأسواق المالیة

 

                                                           
  .76-77، ص  2013مكتبة المجتمع العربي، الأردن،  ، الأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وحوكمة الشركاتمصطفى یوسف كافي،   1

الأزمة " حول الملتقى الدولي الثاني ضمن مقدمة مداخلة ،أزمة النظام المالي العالمي وبدیل البنوك الإسلامیة، صالح مفتاح، فریدة معارفي  2

 6-5التسییر، المركز الجامعي خمیس ملیانة ، الجزائر، یومي  وعلوم الإقتصادیة معهد العلوم ،"المالیة والمصرفیة الراهنة والبدائلالمالیة 

  .07، ص2009ماي 

  .43ص ، 2011للإصدارات القانونیة، مصر،  المركز القومي ،الأزمة العالمیة من منظور القانون الدوليیوسف حسن یوسف،   3
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بالتالي زاد عدد المقترضین و  %5,57الأساسي للاحتیاطي الفدرالي الأمریكي بلع فائدة المعدل  2006

 .العاجزین عن التسدید عند آجال الاستحقاق

 .ملیون أمریكي طردوا من منازلهم 1,2 2007-  2004

  .عن إفلاسها )Lehman Brothers(إعلان مؤسسة المالیة العملاقة   2007فیفري 

  2007جوان 

  

 

  الأمریكي الاستثمار  بنكإعلان)Bear Stearns(الرهن العقاري ، عن خسائر قروض .

وأصبحت البنوك حذرة من بعضها البعض، ولا تقدم قروض إلا مع تحفظ كبیر وبمعدلات جد 

  ؛مرتفعة

 البنك الفدرالي الأمریكي، البنك المركزي الأوروبي، بنك الیابان، البنك ( البنوك المركزیة

لیار أورو م 400حوالي ) في شكل قروض(تدخلت بقوة ومنحت للمؤسسات المصرفیة ) إنجلترا

 ).دولار، أورو، ین، لیرة(في شكل سیولة 

  2007أوت 

 

ملیار یورو من السیولة، والخزینة الفدرالیة الأمریكیة تضخ  94,8 منح البنك المركزي الأوروبي

ملیار دولار، كما تدخـلت العدید من البنوك الأخرى، مثل بنك الیابان والبنك  24من جانبها 

 .الوطني السویسري

  2007 سبتمبر

 

لتجنیبه الإفلاس، وقد تم بعد ذلك ) Nothern Rock( بنكإلى  مستعجلابنك إنجلترا یمنح قرضا 

 .تأمیمه

 .ملیار فرنك 4علن عن انخفاض قیمة موجوداته بـ السویسري ی )UBS( إعلان بنك 2007أكتوبر 

  2008جانفي 

 

% 3,50بثلاثة أرباع النقطة، لتصل إلى الخزینة الفدرالیة الأمریكیة نسبة الفائدة الرئیسیة تخفیض 

 .أفریلجانفي و  بین %2 إلى تدریجیا تخفیضها ثم استثنائي، حجم ذو وهو إجراء

  2008مارس 

 

، الذي یعاني من )Bear Stearns( شراءه لبنك )JP Morgan Chase( الأمریكي إعلان البنك

 .صعوبات

الخزینة الأمریكیة قیام و  )Fannie Mae(و )Freddie Mac( يعلى مؤسست الضغطاشتداد  2008جویلیة 

 .خطـة لإنقاذ القطاع العقاريب

  2008سبتمبر 

 

 وبعد تأمیم.دفعت الأزمة الدولة إلى شراء العدید من البنوك )The Northern Rock ( من

. طرف الحكومة البریطانیة، قامت الحكومة الفدرالیة الأمریكیة بتأمیم مؤسستین مالیتین ضخمتین

  ؛)Fortis(أممت جزئیا  )Bonilex(كما أن 

  تؤممان الأمیركیة والحكومة الفدیرالي  الاحتیاطيالنظام )AIG( بالإفلاس عبر المهددة 

 ؛رأسمالها من %79,9امتلاك مقابل دولار ملیار 85 بقیمة مساعدة منحها

 البریطاني البنك )Lloyd TSB( منافسه یشتري )Bank of Scotland-Halifax (المهدد 

 ؛بالإفلاس

  من لبنوكلتخلیص ا دولار ملیار 700 بقیمة خطة تعد أنهاب الأمیركیة السلطاتإعلان 
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 ؛للبیع القابلة غیر أصولها

  الأزمة تفاقم لتفادي بنوكال إنقاذ خطة بشأن لتحركل داءلن بوش جورج الأمیركي الرئیستوجیه 

  ؛المتحدة الأمریكیة الولایات في

 الهولندیة والتأمین البلجیكیة لبنكیةا المجموعة سهم سعر انهیار )Fortis( بسبب البورصة في 

منافسه  )JP Morgan(بنك  یشتري المتحدة الولایات الوفاء بالتزاماتها وفي على بقدرتها شكوك

)Washington Mutual ( ؛الفدرالیة السلطات بمساعدة  

 وانهیار .ذالإنقا خطة یرفض الأمیركي النواب مجلس )Wall Street (من قلیلة ساعات بعد 

 مانعة ارتفاعها المصارف بین الفوائد معدلات واصلت في حین بشدة، الأوروبیة البورصات تراجع

 ؛ذاتها إعادة تمویل من المصارف

 بنك  إعلان)City Group ( درالیةیالسلطات الف بمساعدة واكوفیامنافسه  شراء الأمیركي.  

 ؛المعدلة المالي خطة الإنقاذب الأمیركي الشیوخ مجلسقرار   2008أكتوبر 

 تضاعف عملیات شراء  البنوك. 

بریطانیا، ألمانیا، فرنسا، هولندا، (ملیار دولار من طرف الدول الأوروبیة  1,8ضخ حوالي   2008

  .بخطط إنقاذ مختلفة)  إیطالیا، البرتغالإسبانیا، 

  : من إعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر

 ضمن مقدمةمداخلة  ،عنها المترتبة والأثار إنتشارها أسبابها آلیات الراهنة، العالمیة المالیة الأزمة العقون ، نادیة ، هارون الطاهر -

 التسییر، جامعة باتنة، وعلوم الإقتصادیة العلوم كلیة ،"الإسلامیة البنوك وبدیل الدولي والمصرفي المالي النظام أزمة"الملتقى الدولي حول 

  .14 - 12، ص 2009ماي  6-5الجزائر،  یومي 

 الأزمة "حول الدولي العلمي الملتقى مقدمة ضمن مداخلة، مواجهتها وسیاسات الأثار، الأسباب،:العالمیة المالیة الأزمة ،مراد ناصر -

أكتوبر  21-20یومي  الجزائر، عباس، فرحات التسییر،جامعة وعلوم الاقتصادیة العلوم كلیة ،"العالمیة والحوكمة الدولیة والإقتصادیة المالیة

 .8، ص 2008

  العالمي الاقتصادعلى  2008تداعیات الأزمة المالیة العالمیة لسنة  - نیاثا

الأمریكي فحسب، بل تأثرت جمیع  لم تقتصر تداعیات الأزمة المالیة العالمیة على الاقتصاد

  1:اقتصادیات العالم بها، ویمكن حصر أو تحدید أهم هذه التأثیرات في العناصر التالیة

راجع صندوق النقد الدولي توقعاته بالنسبة لنمو الاقتصاد العالمي، حیث : تباطؤ النمو الإقتصادي .1

و أضعف من معدل النمو الذي ، وه2009في %  1بلغ معدل نمو الناتج الإجمالي الدولي نسبة 

، وهو أقل بكثیر من معدلات النمو المحققة في السنوات %2.5الذي بلغ  2008وضعه لسنة 

، ومعدل نمو الدول النامیة 2009خلال % 0.5الماضیة، وانخفض النمو في الدول المتقدمة إلى 

                                                           
  .178-176كمال رزیق، عبد السلام عقون، مرجع سبق ذكره، ص    1
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بتراجع الاقتصاد  ، وهذا تأثرا2008خلال سنة % 5.9خلال نفس السنة بعدها بلغ % 4.6بحوالي 

 .الأمریكي

أثرت الأزمة بصورة حادة على أسواق السلع الأولیة الدولیة، حیث : التأثیر على التجارة الخارجیة .2

، ولكن ما لبث أن بدأت في الانخفاض 2003عرفت أسعار المواد الأولیة مستویات قیاسیة منذ عام 

دولار  38ر للبرمیل إلى حوالي دولا 148وبشكل كبیر، إذ انخفضت أسعار البترول من حدود 

للبرمیل، كما عرفت أسعار المواد الغذائیة كذلك انخفاضا في أسعارها خاصة المواد الغذائیة ذات الثمن 

انخفضت تراجعا كبیرا في المبیعات، حیث  المرتفع، وهذا وعرفت سوق السیارات وأجهزة الإعلام الآلي

، ونفس الشيء بالنسبة لقطاعي الكهرباء والبصریات 2008في سبتمبر % 21مبیعات السیارات بنسبة 

 %. 3.1اللذین عرفا تراجعا  بنسبة 

ات العقاریة، وتراجع أداء نتیجة لإفلاس بعض المؤسسات المالیة والشرك :ارتفاع معدلات البطالة .3

، 2009في بدایة % 7.6یرا حیث وصلت إلى حدود الآخر، عرفت نسبة البطالة ارتفاعا كبالبعض 

بالإضافة إلى انخفاض الأجور الذي قابله ارتفاع التضخم، وهذا ما انعكس سلبا على استهلاك وادخار 

 . العائلات، مما ولد تخوف من انتقالها إلى أزمة اجتماعیة

التي تولدت عن یعتبر انخفاض السیولة من بین أكبر الانعكاسات السلبیة : انخفاض السیولة .4

الأزمة، حیث انخفضت السیولة في سوق المعاملات بین البنوك، وارتفعت أسعار الفائدة بینها إلى 

مستویات خیالیة، هذا بسبب محاولة احتفاظ كل بنك بما لدیه من سیولة لمواجهة تقلبات المستقبل 

عائلات من أجل المجهول، وزاد التشدید على شروط تقدیم القروض للمؤسسات الإنتاجیة ولل

الاستهلاك، وهذا من شأنه أن یعمق من حدة الأزمة، فرغم الأموال الضخمة التي ضختها البنوك 

  .  المركزیة عبر العالم
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  2008لسیاسة النقدیة بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة ا: نيالمطلب الثا

المركزیة إلى تبني سیاسات إلى لجوء مختلف البنوك  2008أدت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

، باعتبارها منفذا للخروج من الأزمة والحد من تقلیدیةبدلا من السیاسات النقدیة  نقدیة غیر تقلیدیة

من حیث المفهوم آثارها، ومن خلال هذا المطلب سنتعرف على هذه السیاسات النقدیة غیر تقلیدیة 

  .وكذا أدواتها

  تقلیدیة وأهدافهامفهوم السیاسة النقدیة غیر  - أولا

في الحالة العادیة ومن خلال السیاسة النقدیة التقلیدیة، یمكن للبنك المركزي أن یؤثر على مسار 

السیاسة النقدیة بتأثیره على معدلات الفائدة وتغیرها وبدوره سیعمل على انتقال الأثر إلى الاقتصاد 

الأزمة المالیة  ظل لكن في). أسعار الفائدةعبر قناة (الحقیقي عبر قنوات انتقال أثر السیاسة النقدیة 

تعطلت هذه القنوات بالرغم من قیام البنوك المركزیة من تخفیض أسعار  الفائدة  2008العالمیة سنة 

، وهذا )لم ینتقل الأثر إلى الاقتصاد الحقیقي(الاسمیة، لكن لم یكن له أي أثر على الأسعار السوقیة 

أهداف السیاسة  وتحقیقعن بدائل لمعالجة الخلل في آلیات النقل  ما أدى بالبنوك المركزیة بالبحث

سیاسات نقدیة غیر  استعمالوالتي كان بالتوجه إلى  1.النقدیة ومنه أهداف السیاسة الاقتصادیة الكلیة

  ).The Unconventional monetary policy(تقلیدیة 

   2 :كما یليهدفات والأدوات المستخدمة یمكن تعریف السیاسة النقدیة غیر تقلیدیة من جانب المستو

تعرف بأنها مجموعة من الوسائل والإجراءات غیر المعتادة في السیاسة : من جانب المستهدفات .1

النقدیة التقلیدیة تستخدمها السلطة النقدیة للتأثیر في النشاط الاقتصادي خلال فترة زمنیة معینة، ومن 

  .یق متغیر اقتصادي حقیقي محددهذا التعریف نجده ینطوي على استهداف تحق

هي سیاسة نقدیة تستخدم في زمن الأزمات یتم من خلالها تنفیذه  :من جانب الأدوات المستخدمة .2

دعما ائتمانیا معززا، وتسهیلات ائتمانیة، وتسییر كمي، وتدخلات في العملة، وفي أسواق الأوراق 

                                                           
1 Derya Hekim Yilmaz,Emin Erturk, Filiz Eryilmaz, The Unconventional monetary policy, International 

Journal of Management and Applied Science, Volume-3, Issue-2, Feb.-2017,  the IJMAS journal, 

http://ijmas.iraj.in/, p 67. 
، جامعة 04، المجلة الجزائریة للعولمة والسیاسات الاقتصادیة، العدد )الأدوات والأهداف(السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة علي صاري،  2

 .60، ص 2013 الجزائر، ،3الجزائر
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كل هذا بهدف دعم سیر عمل القطاع المالي المالیة، وتوفیر السیولة بالعملات المحلیة والأجنبیة، 

 .وحمایة الاقتصاد الحقیقي من تداعیات الأزمات المالیة

أنها قیام البنك المركزي بتمویل میزانیته العمومیة من خلال شراء على  هاتعریف كذلك یمكن

لخزینة الأصول التي تتمثل في سندات حكومیة أو أصول یصدرها القطاع الخاص، وبهذا یقوم بتمویل ا

قد استطاع التأثیر في بذلك وتمویل الاقتصاد بشكل عام، ویكون ) زیادة العرض النقدي(بالسیولة 

وعموما یمكن للبنك المركزي القیام بدور الوساطة في عملیة الائتمان  1.احتیاطات الجهاز المصرفي

و سهولة الحصول لتعویض انقطاع الوساطة الخاصة، والمیزة الأساسیة في وساطة البنك المركزي ه

وذلك لتوفیر وسیلة تحفیز  مخاطرة على الأموال عن طریق إصدار سندات حكومیة بلا قیود ولا

  2.الاقتصاد

  :وشروط تنفیذها أهداف السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة - ثانیا

 لهذا النوع من السیاسات النقدیة أهداف وشروط یجب التقید بها من أجل ضمان نجاحها وفعالیتها

  :والتي نذكرها فیما یلي

للسیاسة النقدیة غیر التقلیدیة عدة أهداف نذكرها فیما  :أهداف السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة .1

  3:یلي

تكلفة الائتمان لدى البنوك، وبدوره سیؤثر على  من ضخفسیالسیولة في الاقتصاد ) حقن(ضخ  إن  .أ 

 حجم الائتمان في الاقتصاد والتحكم فیه؛

، بتخفیض عائدها )المعروفة بانخفاض مخاطرها(سیاسة الشراء المباشر لأذونات الخزینة  ستسمح  .ب 

ویقلل الطلب علیها، مما یشجع المستثمرین إلى تنویع محافظهم الاستثماریة بأوراق مالیة عالیة 

 المخاطر، وبالتالي سیؤدي إلى زیادة تمویل المؤسسات المالیة؛

                                                           
1  Michael Joyce, David Miles, Andrew Scott and Dimitri Vayanos, Quantitative Easing and 

Unconventional monetary policy – an introduction, The Economic Journal, volume 122, Oxford, USA, 

November 2012, P 276. 
2
  .60، ص سبق ذكرهمرجع  ، )الأدوات والأهداف(السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة  علي صاري ، 

3 Antoine Bouvret et autres, Politiques monétaires non conventionnelles : un bilan, Économie et Prévision, 

n°190-191, 2009, disponible sur le site : http://www.persee.fr/doc/ecop_0249-4744_2009_num_190_4_8003 

, p 163-164. 
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مردویتها، وهذا ما سیؤدي  یخفض منسیولتها و  سیزید منالمخاطر إن شراء الأوراق المالیة عالیة   .ج 

 . إلى التأثیر على شروط تمویل الأسواق وذلك بالتأثیر على جانب الطلب على هذه الأوراق

قلة و معروفة من حیث الحجم والنطاق، الغیر  السیاسة النقدیة غیر تقلیدیة إجراءات فبالرغم من

ستخدامها للحكم على تأثیرها المتوقع، فالتقییم الأولي أجمع أن هذه الدراسات والتجارب التي یمكن ا

یمكن لهذه السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة أن تستعید  أنه لتجاربحیث أنه بینت ا 1.السیاسة تعبر فعالة

 فعالیة قنوات السیاسة النقدیة التقلیدیة كقناة أسعار الفائدة، وتلبیة احتیاجات  الاقتصاد من السیولة

الهدف الأساسي هو التأثیر على تكلفة یعتبر وخفض أقساط الدیون السیادیة، وبصفة خاصة 

  2.الائتمان

یجب أن یتم قیاس إجراءات تنفیذ السیاسات النقدیة  :شروط تنفیذ السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة .2

الإفراط في ضخ السیولة غیر تقلیدیة بدقة للحد من الخلل في قنوات نقل السیاسة النقدیة، ویجب عدم 

عن حدها، الذي یمكن أن یسبب مشاكل اقتصادیة عند إیقاف هذه الإجراءات، فعلى المستفیدین من 

هذه السیولة أن یمنح لهم الوقت الكافي من أجل الاستفادة منها وعدم تضییعها، ویشمل المستفیدین 

ة، وبالموازاة یجب على الحكومة أن منها جمیع الأعوان الاقتصادیین سواء بنوك أو مؤسسات غیر بنكی

وعلیه یجب أن تتوفر   3.تعمل على تحسین أوضاع المالیة العامة وتحدید أهداف سیاستها المالیة

   4:مجموعة من الشروط لتنفیذ السیاسة النقدیة غیر تقلیدیة وهي كما یلي

منها السوق التي  لا بد أن تكون متناسبة قدر الإمكان مع درجة التفكك والاضطراب التي تعاني  .أ 

تسعى إلى إنقاذها، وفي أغلب الحالات لا بد من تفصیل التدابیر من أجل التعطیل الكلي للأسواق، 

خاصة مدة -والواقع أن البنك المركزي یجب أن لا یتردد في توسیع أو تقلیص أدواته غیر التقلیدیة 

 .نظام الماليتوفیر غیر الاعتیادي للسیولة، اعتمادا على حجم الخلل في عمل ال

                                                           
1 Sharon Kozicki, Unconventional Monetary Policy: The International Experience with Central Bank 

Asset Purchases, BANK OF CANADA REVIEW, Spring 2011, Canada, p 13. 
2  Désiré Kanga, Grégory Levieuge, Une évaluation des effets des politiques monétaires non 

conventionnelles sur le coût du crédit aux entreprises dans la zone euro, ECONOMIE ET 

STATISTIQUE , N° 494-495-496,Université d’Orléans, France,  2017, p 99 
3 Jean-Claude Trichet, Politique monétaire non conventionnelle des pays développés :  un univers 

conceptuel différent, Convictions Asset Management, 04/04/2013, http://www.convictions-am.com/.  
4
  .61مرجع سبق ذكره، ص  ، )الأدوات والأهداف(السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة  علي صاري، 
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لا بد أن تكون التدابیر مصحوبة بوسائل قویة إلى البنوك التجاریة لمعالجة قضیاها الخاصة بإعادة   .ب 

التمویل وإصلاح الموازنات في الأمد المتوسط، ولأن البنوك تعد إلى حد كبیر الأداة الأساسیة لدى 

 .تشكل أهمیة خاصة في حالة الأزماتالبنك المركزي لإعادة التمویل غیر التقلیدي، فإن هذه الرسالة 

وبقدر ما تعمل مجموع التدابیر غیر التقلیدیة التي تتخذها البنوك المركزیة في الدول المتقدمة 

على تغیر بنیوي في البیئة النقدیة والمالیة للاقتصاد العالمي، فمن حقها أن تكون مدافعة صریحة عن 

والتعدیل الضروري للخلل في التوازن العالمي، والمساهمة الإصلاحات الضروریة للتمویل العالمي 

  .الحاسمة من جانب الجهات المقرضة المتعددة الأطراف

  :تقلیدیةاللسیاسة النقدیة غیر اأدوات  -ثالثا

التحول إلى تبني أدوات نقدیة غیر تقلیدیة ضروریا وهذا ما أثبتته من خلال الدور الذي یعتبر 

ة، حیث توفر للبنوك المركزیة خیارا لتسییر الشروط النقدیة لتخفیض أسعار لعبته في السیاسة النقدی

الفائدة قصیرة الأجل، وذلك بتوسیع میزانیة البنك المركزي أو تغییر مكوناتها من خلال شراء للأصول 

والموجودات العامة والخاصة، وهذا ما یسمح للبنوك المركزیة التأثیر على أسعار الفائدة على المدى 

، ویختلف تصمیم سیاسة نقدیة غیر )سندات أو أسهم(طویل والتحكم في أسعار الأصول المالیة ال

  1.يالاقتصادیة وخصائص النظام المالتقلیدیة باختلاف أهداف السیاسة 

یعرف التسییر الكمي بأنه  ):Quantitative Easing( الكمي هیلتسالتسییر الكمي أو ال .1

سیاسة نقدیة غیر تقلیدیة تستخدمها البنوك المركزیة لتنشیط الاقتصاد الوطني عندما تصبح السیاسة 

النقدیة غیر فعالة، حیث یشتري البنك المركزي الأصول المالیة لزیادة كمیة الأموال المتدفقة إلى 

الأصول المالیة على معدلات الفائدة في السوق  وتتمیز هذه السیاسة المعتادة في شراء وبیع. الاقتصاد

فالبنك المركزي ینفذ عملیات التسییر الكمي من خلال شراء . عند المستوى المحدد والمستهدف

أي الأرصدة (الأصول المالیة من البنوك ومن شركات القطاع الخاص بالنقود الجدیدة المنشأة إلكترونیا 

، ویزید هذا الإجراء من الاحتیاطات الفائضة بالبنوك، )مصدرها المودعة بالحسابات إلكترونیا من قبل

                                                           
1  Luiz Awazu Pereira da Silva, Phurichai Rungcharoenkitkul, QE experiences and some lessons for 

monetary policy: defending the important role central banks have played, Bank for International 

Settlements, The Eurofi High Level Seminar 2017, Italy, 5–7 April 2017, p2. 
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فخلال الانكماش الاقتصادي  1.وكذلك یرفع الأصول المالیة التي تم شراؤها مما یخفض من عائداته

، فإن البنك المركزي یلجأ إلى التسییر الكمي بشرائه كمیة )حالة التضخم التي یكون فیها منخفضا جدا(

ت أو الأصول المالیة من المؤسسات المالیة بغض النظر عن سعر الفائدة، بهدف محددة من السندا

لأن أسعار الفائدة الاسمیة تكون عند الصفر أو (زیادة المعروض النقدي بدلا من خفض معدل الفائدة 

 2).قریب منه ولا یمكن تخفیضه أقل من ذلك وهذه الحالة معروفة بفخ السیولة

من المعروف أن بعض  :)Zero Interest Rate(القریب من الصفر معدل الفائدة الصفري أو  .2

البنوك  المركزیة في العالم تقوم باتباع سیاسة استهداف التضخم، حیث یتم ضبط وتعدیل أسعار 

الأسعار المستهدف، ویضاف إلى ذلك وجود هوامش واسعة في أسعار العام الفائدة لتحقیق مستوى 

دیات الدول ذات الفائدة المرتفعة عرضة للتدفقات المالیة السریعة أو الفائدة بین الدول، یجعل اقتصا

وتتبع البنوك . الذي ینتج عنه مشاكل مالیة كثیرة في بعض الأحیان) Hot Money(الأموال الساخنة 

المركزیة سیاسة أسعار الفائدة الصفریة في حالة الأزمات من أجل التوسع في الائتمان، لأن العلاقة 

  3.الفائدة على الائتمان والكمیة المطلوبة منه ترتبط بعلاقة عكسیةبین أسعار 

 

 

 

 

  

                                                           
1
، مجلة جامعة كركوك للعلوم الإداریة التسهیل الكمي ودوره في السیاسة النقدیة عبد العزیز شویش عبد الحمید، بشرى عبد الباري أحمد، 

  . 124، ص 2014، العراق، 2، العدد 04والاقتصادیة، المجلد 

  .52، ص2019دار التعلیم الجامعي، مصر،  ،)سیاسة نقدیة غیر  تقلیدیة لتنشیط الاقتصاد القومي(التسییر الكمي  رمزي محمود،  2

  67بق ذكره، ص سمرجع ، )الأدوات والأهداف(السیاسة النقدیة غیر التقلیدیة صاري،  يعل 3
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هات الحدیثة لاستقلالیة اجالاتصلاحیات و ال: المبحث الثاني

  البنك المركزي

حول استعمال أدوات السیاسة النقدیة غیر تقلیدیة، في ظل توسیع صلاحیات  إن الاتجاه الحدیث

وجهات النظر حول  برزتوتداعیاتها  2008جراء الأزمة المالیة العالمیة لسنة لبنوك المركزیة ا

  . استقلالیة البنوك المركزیة

  2008دور البنك المركزي للمرحلة ما بعد الأزمة المالیة العالمیة : الأولالمطلب 

التأقلم  إلى تغییر أهداف البنوك المركزیة وذلك من أجل 2008أدت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

مع التغیرات والمستجدات الحدیثة، وسنحاول من خلال هذا المطلب التطرق إلى مختلف الملامح 

  .الحدیثة في دور البنوك المركزیة

  :دور البنك المركزية لملامح الاتجاهات الحدیث - أولا

تشكلت من خلال آثار وتداعیات الأزمة أوضاعا وظروفا جدیدة تأثرت بها صلاحیات  البنوك 

  .المركزیة وتوسعت أدوارها والجعل منها عنصرا فعالا لتحقیق الاستقرار المالي

، كانت السیاسة النقدیة 2008قبل الأزمة المالیة العالمیة لسنة : توسیع صلاحیات البنك المركزي .1

والبنك المركزي یمثلان بشكل أساسي وجهین لعملة واحدة، فكان محافظ البنك المركزي مسؤولا على 

ة النقدیة الذي بدوره یهدف إلى تحقیق استقرار الأسعار والذي یمكن تحقیقه عن طریق توجیه السیاس

أصبح مغایرا  2008لكن السیناریو بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة  1.أسعار الفائدة في المدى القصیر

ومعالجة الأزمة  المالي، الاستقرارلما كان قبلها، فإنه تم التركیز على تجنب حالات جدیدة من عدم 

المالیة في نفس الوقت، فقد ظهر اهتماما جدیدا على بنیة البنك المركزي مما جعل صناع السیاسة 

أمام واقع إعادة تشكیل هذه الأنظمة وسن مقترحات جدیدة لإصلاحها وهذا ما حدث في الدول 

دیة التوسعیة وهذا لمنع المتقدمة، حیث قامت بتوسیع صلاحیات بنوكها المركزیة واتخاذ السیاسات النق

                                                           
1 Ernest Gnan, Donato Masciandaro, Central banking and monetary policy (What will be the post-Crisis 

new normal), The European Money and Finance Forum (SUERF) conference proceedings, Bocconi 

University, Italy, April 2016, p 08.  
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فقد أظهرت الأزمة صعوبات واجهت السیاسات الاقتصادیة  1.استمرار عدم الاستقرار النقدي والمالي

الكلیة في عالم یسعى إلى العولمة، وحتى مع ما أبدته الحكومات والبنوك المركزیة من قوة غیر مؤلوفة 

بط بین النظام المالي وآثار التطورات للسیاسات، فقد عجزت عن السیطرة على الوضع بسبب الترا

  2.على إجراءات السیاسة الداخلیة) أو سلبیة ةسواء إیجابی(الخارجیة 

لذا فقد أدت الأزمة وتداعیاتها الخطیرة إلى تغیر جذري في مسار الاقتصاد العالمي، فقد أظهرت 

 یضمن وحده تحقیق مرحلة الركود الكبیر لصناع القرار أن هدف استقرار الأسعار لیس كافیا ولا

   3. الاستقرار المالي وتجنب حدوث أزمات مالیة جدیدة

تعتبر أهداف السیاسة النقدیة في الوقت الحالي أقل وضوحا مما كانت علیه قبل عقد مضى، فلا 

یوجد هناك أي هدف تشغیلي یستهدف الاستقرار المالي، ولا توجد مقاییس كمیة لقیاسه، وهذا ما یبرر 

، فتحقیق الاستقرار المالي الذي یكون مرتبطا باستهداف التضخم سیكون أصعب لعدم صعوبة المهمة

وضوح الأهداف الذي سیجعل البنك المركزي المستقل أمام موقف صعب في تحدید الأهداف بشكل 

وهذا ما سیزید من احتمالیة خطأ القرارات المتخذة من طرف البنك المركزي اتجاه السیاسة . صحیح

وكذلك ) القطاع المالي(اسة الاستقرار المالي تستهدف المؤسسات المالیة والمصرفیة النقدیة فسی

الشركات الفردیة وهذا ما سیؤثر على مصالحهم فكلما ازداد التداخل بین الأهداف والأدوات كلما زاد 

  4.خطر تعارض السیاسات

، 2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة  انفجارقبل : الاستقرار المالي كتحدي جدید للبنك المركزي .2

أي ) سیاسة استهداف التضخم(كان لمعظم البنوك المركزیة هدف وحید وهو تحقیق استقرار الأسعار 

، فالبنوك المركزیة تسعى إلى تحقیق استقرار مستوى العام %2الحفاظ على معدل التضخم بنسبة 

من خلال إدارته للسیاسة النقدیة،  أما بالنسبة  للأسعار من شأنه سیساهم في تحقیق الاستقرار المالي

لاستقرار المالي  تركز البنوك المركزیة على انضباط الأسواق المالیة، مع أخذ بعین الاعتبار شدة 

                                                           
1 IBID, p 09. 

البنوك المركزیة یجب أن تستخلص دروسا من الأزمة العالمیة وتقوم بإصلاحات (إعادة تعریف البنوك المركزیة  دوفوري سوباراو،  2

  .27، ص 2010مجلة التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، جویلیة  ملموسة،
3 Ernest Gnan, Donato Masciandaro, IBID, p303. 
4 Stephen Cecchetti, Central bank independence (A path less clear), The international conference the 20th 

anniversary the autonomy of the bank of Mexico, Bank for international settlements, Mexico, 14th October 

2013, p 04.  
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المنافسة التي تعرفها فیما بینها بسبب التحریر المالي كمظهر من مظاهر العولمة المالیة، وهذا ما 

   1.یةفرض زیادة حجم المخاطر المال

عند التركیز على العلاقة بین هدف استقرار الأسعار وهدف الاستقرار المالي، نجد الاختلاف بین 

) Tinbergen(الآراء فبعض الاقتصادیین یرون أنه یجب الالتزام بقواعد السیاسة الاقتصادیة، كقاعدة 

ترتكز على تعیین  التي) Mundell(أداة معینة لتحقیقه، وقاعدة التي تنص على أن یكون لكل هدف 

الأداة الأكثر فعالیة للهدف المعني بها لتحقیقه، في هذا السیاق یعتبر معدل سعر الفائدة الذي تحدده 

السیاسة النقدیة مخصصا لتحقیق هدف استقرار الأسعار، والتي یبقى على عاتق البنك المركزي تحدید 

ار المالي فإنه یجب تحقیقه من خلال السیاسة أما بالنسبة لهدف الاستقر . الهدف وإدارة الأداة المناسبة

والتي یجب أن تعهد إلى مصلحة مستقلة في البنك ) Macro-prudential policy( الاحترازیة الكلیة

وعلى عكس الاقتصادیین الآخرین، باعتمادهم على التجربة ما بعد الأزمة فإنه یكفي . المركزي

لتحقیق الاستقرار المالي، ومع ذلك كانت  لسیولة اللازمةالاعتماد على هدف استقرار الأسعار وتوفیر ا

الأزمة دلیلا تجریبیا على أن الاستقرار المالي لا یمكن ضمانه بتوفیر السیولة فقط، بل أدت هذه 

. Systemic risk((المفارقة بالبنوك إلى زیادة تحمل مزید من المخاطر وتراكم المخاطر النظامیة 

استقرار الأسعار وهدف الاستقرار المالي هدفان مكملان لبعضهما البعض وعلى هذا یعتبر هدف 

هذا فیقترح  وعلى 2.فتحقیق أحدهما لا یسهل فقط تحقیق الآخر، وإنما یتطلب تحقیقه بتحقیق الآخر

للبنك المركزي هدفین استقرار الأسعار وهدف الاستقرار المالي، وعلیه من غیر  الأكادمیون أن یعهدوا

خاذ أداة واحدة كأسعار الفائدة فقط لكن یجب استعمال أدوات خاصة بالسیاسة الاحترازیة المؤكد ات

ویمكن المفاضلة بینهما في المدى القصیر من خلال  3.الكلیة التي تستهدف تحقیق الاستقرار المالي

  4.بنك المركزيالسیاسة الاحترازیة الكلیة باستخدام نظام الرقابة والإشراف البنكیة والتي تعد من مهام ال

                                                           
1 Alain Beitone, Christophe Rodrigues, Economie Monétaire (Théories et politiques), Armand Colin, 

France, 2017,p301. 
 هي المخاطر التي تتعلق بالنظام نفسه فتأثیرها یشمل عوائد وأرباح جمیع الأسهم التي تتداول في السوق المالي، وهي تحدث عادة عند وقوع 

 حادث كبیر تتأثر معه السوق بأكملها، مثال ذلك حدوث حرب أو تغیر في النظام السیاسي أو تفشي بعض الأحداث الداخلیة غیر المواتیة فعند

  .  أي من هذه الأحداث العامة الشاملة فإنه لا توجد وسیلة لحمایة المخاطر الناجمة عنها وقوع
2  Salvatore Rossi, Post-Crisis challenges to central bank independence, The LBMA/LPPM precious 

Metals conference, Italy, 25 th November 2013, p 03.  
3 Alain Beitone, Christophe Rodrigues,  IBID, p 304. 
4 Salvatore Rossi, IBID, p 03. 
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یتضمن الإطار الحدیث لعمل البنوك المركزیة مجموعة : الإطار الحدیث لوظائف البنوك المركزیة .3

من الضوابط والإجراءات الهادفة لتحقیق الاستقرار المالي،  والحد من آثار وتداعیات الأزمات على 

المالیة وأسعار الأصول،  الاقتصاد، كما یتضمن هذا الإطار تنظیم عملیات منح الائتمان والرافعة

علاوة على مجموعة من الأدوات الاحترازیة المستحدثة في إطار الاستقرار المالي والتي یمكن 

باستخدامها الحد من انتقال تداعیات الأزمات المالیة من القطاع المالي إلى القطاعات الاقتصادیة 

 1.قطاع المالي وباقي قطاعات الاقتصادالأخرى، بخلق إطار عام یوضح طبیعة التأثیر المتبادل بین ال

ففي الفترة ما بعد الأزمة، أعطیت للبنوك المركزیة مهام ومسؤولیات جدیدة إلى جانب مهامها التقلیدیة 

المتفق علیها سابقا، فالیوم لدى البنوك المركزیة إضافة إلى تفویض أو صلاحیة للإشراف والرقابة على 

مصرفیة ضمان الاستقرار المالي، وعلى هذا الأساس اكتسبت المؤسسات المالیة المصرفیة وغیر 

مجموعة من الصلاحیات الجدیدة بما في ذلك متابعة أو الرقابة المخاطر النظامیة، التنظیم الاحترازي 

الكلي، إدارة الأزمات وإدارة السیاسة المالیة، وأیضا القیام بآلیات للتنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة 

  2.إدارة الدیون وسیاسة

كما یتضمن الإطار الجدید لعمل البنك المركزي قیامه بإجراءات احترازیة، بتوسیع نطاق الأهداف 

التي یناط بالسیاسة النقدیة تحقیقها، لیشمل تحقیق الاستقرار المالي إلى جانب الهدف الرئیسي وهو 

أسعار الأصول، إلى جانب الآلیات استقرار الأسعار، واعتماد آلیات تسهم في التأكد من استقرار 

وفي هذا الإطار یتعین على البنك المركزي عند تحدید . المتعلقة بمتابعة التطورات في حجم الائتمان

أن یفوق المدى الزمني اللازم ) یكون على المدى الطویل(المدى الزمني لتحقیق الاستقرار المالي 

  3).ریكون على المدى القصی(لتحقیق استقرار الأسعار 

 

 

 

                                                           
  .50، ص 2014صندوق النقد العربي،  الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزیة في تحقیقه، أحمد شفیق الشاذلي،   1

2 Ed Balls, Jams Howat, Anna Stansbury , Central bank independence revisited (After the financial crisis, 

what should a model central bank look like, M-RCBG Associate working paper series, N° 67, HAVARD 

Kennedy School, USA, November 2016, p 35. 
  .51، ص المرجع نفسهأحمد شفیق الشاذلي،   3
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  :الاستقرار المالي والسیاسة الاحترازیة الكلیة - ثانیا

لا بد أن یكون تحقیق الاستقرار المالي بسیاسة خاصة ینتهجها البنك المركزي والمعروفة بالسیاسة 

  . الاحترازیة الكلیة

إن عدم الاستقرار المالي یحدث عندما ): Financial stability(مفهوم الاستقرار المالي  .1

صدمات النظام المالي إلى وقف تدفق المعلومات، وهذا ما یؤدي إلى عدم بلوغ النظام المالي  تتسبب

كما یمكن تعریفه على أنه . لهدفه المتمثل في التخصیص والتوجیه الأمثل للمدخرات نحو الاستثمار

أو عدم قدرة الحالة التي یتم فیها تدهور الأداء الاقتصادي إثر التقلبات في أسعار الائتمان المالي 

وتكون حالة عدم الاستقرار المالي عندما تبرز . المؤسسات المالیة على الوفاء بتعهداتها التعاقدیة

العوامل الخارجیة السلبیة للسوق وتؤثر سلبا على الاقتصاد الحقیقي والعوامل الخارجیة هي القرارات 

  1.ر سلبا على أنشطة باقي المتعاملینالتي اتخذت من قبل المتعاملین المالیین والاقتصادیین التي تؤث

أما الاستقرار المالي فإنه یتضح من خلال العمل على التأكید على قوة وسلامة عمل جمیع 

مكونات النظام المالي، مما ینطوي على غیاب التشنجات والتوترات في هذا الجهاز بما ینعكس سلبا 

ر جمیع مكونات النظام المالي من جهة على الاقتصاد، لذلك فإن هذا المفهوم یستند إلى استقرا

واستقرار أسواق المال والأنشطة المرتبطة  بها من جهة أخرى، لذلك فإن الاستقرار المالي  یرتبط 

أسواق المال (بالنظام المالي ومكوناته والأنشطة المرتبطة به، وعلى رأس ما یولى له الأهمیة والعنایة 

لمسؤولة عن تحقیق ذلك هي البنوك المركزیة من خلال مدى ، ومن أهم الجهات ا)والبنوك التجاریة

سلامة وصلاحیة السیاسات النقدیة والمالیة التي تنتهجها وفي نفس الوقت لأهمیتها وحساسیتها 

  2.ولتاریخها المرتبط بالأزمات حین وقوعها سواء كانت هي مبعث لتك الأزمات أو غیرها

كون فیها القطاع المالي قادرا على التحوط ضد الأزمات فحالة الاستقرار المالي هي الحالة التي ی

الداخلیة والخارجیة، والاستمرار في حالة وقوع الأزمات في أداء وظیفته المتمثلة في توجیه الموارد 

المالیة والفرص الاستثماریة بكفاءة، وكذلك الاستمرار في أداء المدفوعات بالكفاءة والسرعة والوقت 

                                                           

أطروحة مقدمة لنیل شهادة  )2011-2003بناء مؤشر تجمیعي للنتظام المالي الحزائري للفترة (الاستقرار المالي النظامي  ریمة ذهبي، 1 

  .18، ص 2013-2012، الجزائر، 2قتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة قسنطینة علوم ا الدكتوراه،
دراسة تحلیلیة (الاستقرار المالي في النظام المالي والمصرفي الإسلامي مشتاق محمود السبعاوي، سلام أنور أحمد، یالجین فاتح سلیمان،   2

،  جامعة 2، العدد 2، مجلة كلیة الإدارة الاقتصاد، المجلد )لعینة من المصارف الإسلامیة في ضوء المؤشرات العالمیة للأزمة المالیة

  .71، ص 2012العراق، كركوك، 
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عدم الإخلال بعمل الآلیات المتعلقة بالحد من المخاطر المرتبطة بعملیة منح المناسبین، وذلك مع 

الائتمان والسیولة، أو مخاطر السوق والمخاطر التشغیلیة، مع مراعاة تناسب النمو في قیم الأصول 

المالیة مع النمو في الإقتصاد الحقیقي، ونمو فرص العمل المنتج المستدام، كما یمكن أن تتحدد درجة 

ستقرار المالي بحسب قدرة النظام المالي على التخفیف من وطأة تداعیات الأزمات المالیة على الا

  1.الاقتصاد الحقیقي

تعرف على أنها السیاسة التي یتم ): Macro-prudential policy(السیاسة الاحترازیة الكلیة  .2

المخاطر، وكذا تعزیز قدرة من خلالها تحدید، مراقبة وضبط المخاطر النظامیة للحد من تراكم هذه 

 2.النظام المالي على تحمل الصدمات وذلك باستخدام مجموعة من الأدوات من المؤشرات الأساسیة

فیمكن لهذه السیاسة أن تخفف من المخاطر النظامیة بما في ذلك تخفیف آثار الصدمات الخارجیة 

لاتجاهات المسایرة للدورات وحل مشكلات عدم التوازن المالي من جهة والحد من جهة أخرى من ا

  3.الاقتصادیة في النظام المالي

  4:ویواجه صیاغة السیاسة الاحترازیة الكلیة عدد من التحدیات، ویمكن تلخیصها فیما یلي

 ضمن نصوص التشریعات؛ بإصدارهاصیاغة المهام والوظائف المتعلقة بالسیاسة الاحترازیة   .أ 

وقابلة لتحقیق، كما یمكن أن تكون هناك أهداف صیاغة أهداف محددة تكون واضحة المعالم   .ب 

 متعددة أخرى؛

تحدید الصلاحیات المخولة لتنفیذ السیاسة الاحترازیة الكلیة، من خلال تعلیمات أو ضوابط تصدر   .ج 

بالخصوص، تعطى سلطة التنفیذ إلى الجهات المعنیة، وما إذا كانت هذه السلطة مستقلة أو مقیدة، 

وابط والصلاحیات الممنوحة لأغراض كجمع البیانات والمعلومات وبحیث هذه التعلیمات، الض

  .  والحصول علیها

                                                           
  .16أحمد شفیق الشاذلي، مرجع سبق ذكره، ص   1

 - 2003دراسة تحلیلیة للفترة (تقییم السیاسة الاحترازیة الكلیة لبنك الجزائر للتحوط ضد الأزمات المصرفیة فضیلة بوطورة، نوفل سمالي،  2 

ص  ،2013 ادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، جامعة بسكرة، الجزائر،، كلیة العلوم الاقتص07مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، العدد  ،)2013

42.  

صندوق النقد العربي، رقم  توافق السیاسات الاحترازیة والسیاسات الاقتصادیة الكلیة،مجلس المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة،   3

  .07، ص 2017، 81

  .09-08، ص المرجع نفسه  4
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یتطلب الاستقرار المالي استقرارا نقدیا یتمثل في قدرة : علاقة الاستقرار المالي بالاستقرار النقدي  .3

 القطاع النقدي على تحقیق الاستقرار في مستوى العام للأسعار عند المستویات المستهدفة، ووجود

هیكل واضح لأسعار الفائدة ینسجم مع التطورات الاقتصادیة المحلیة والدولیة، ویستطیع بدرجة مناسبة 

من الكفاءة، تنظیم كمیة وأسعار وشروط الائتمان بشكل یدعم النمو الاقتصادي ویحول دون تركز 

العلاقة بین  وتتضح. وتراكم مخاطر الائتمان وخاصة فیما یتعلق بالقطاعات الأكثر عرضة للتقلبات

وهذا . السیاسة النقدیة من خلال تأثیر التطورات في أسعار الفائدة على أسعار الأصول المالیة والسلع

بالإضافة إلى تفعیل دور أدوات السیاسة النقدیة لتعزیز النمو الاقتصادي كاستخدام سعر الفائدة لتحفیز 

مبررة وتمنع عملیات المضاربة على النمو، ووجود سیاسة لسعر الصرف  تحد من التقلبات غیر ال

العملة، ویعم جهود تحقیق الاستقرار الاقتصادي، ویعزز التنافسیة الدولیة، وتؤكد حالة التكامل 

والتشابك بین الدور الذي یقوم به القطاع المالي ودور السیاسة النقدیة على إمكانیة تحقیق الاستقرار 

ملامح العلاقة بین الاستقرار النقدي والمالي من خلال  وتبرز 1.المالي بمعزل عن الاستقرار النقدي

تفاعل السیاسة الاحترازیة الكلیة التي تستهدف الاستقرار المالي مع السیاسة النقدیة التي تستهدف 

الاستقرار النقدي من خلال استهداف النظام المصرفي بشكل خاص والنظام المالي بشكل عام، وبما 

جزء الأكبر من النظام المالي فهو المستهدف الرئیسي من قبل السیاسة أن النظام المصرفي یشكل ال

یوضح  09والشكل رقم  2.الاحترازیة الكلیة مما یجعل السیاستین مكملتان فیما لبعضهما البعض

  .العلاقة بین الاستقرار المالي والنقدي

  

                                                           
  .18- 17أحمد شفیق الشاذلي، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .42فضیلة بوطورة، نوفل سمایلي، مرجع سبق ذكره، ص   2

العلاقة بین الاستقرار المالي والاستقرار النقدي: 09 الشكل رقم  

 .18، ص 2014صندوق النقد العربي،  الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزیة في تحقیقه، أحمد شفیق الشاذلي، : المصدر
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علیه یجب التنسیق بین السیاسة الاحترازیة الكلیة والسیاسة النقدیة، والذي یكون كالتنسیق القائم بین ف

السیاسة المالیة والنقدیة، ففي النتائج المترتبة على التنسیق بین السیاسة الاحترازیة الكلیة والسیاسة 

ایا الحوكمة وما تثیره من جدل حول المسؤولیة عن رسم السیاسات المختلفة، النقدیة نتائج متمیزة، فقض

بالإضافة إلى تدني وتیرة اتخاذ قرارات السیاسة المالیة، أدى كل ذلك من الناحیة العملیة إلى أن 

أصبحت السیاسة المالیة هي السیاسة الرائدة للسیاسة الاقتصادیة، وصارت السیاسة النقدیة التي تتخذ 

راتها بوتیرة أعلى، كما لو أنها سیاسة تابعة عندما تؤخذ السیاسة المالیة كمعطیة تتمحور حولها قرا

وهكذا یمكن النظر إلى قضیة التنسیق بین السیاسة النقدیة والسیاسة الاحترازیة الكلیة، . السیاسة النقدیة

طیة، عند تقریر معدلات من وجهة نظر السیاسة النقدیة، بأن تؤخذ السیاسة الاحترازیة الكلیة كمع

الفائدة على المدى القصیر، وذلك على سبیل المثال، بشرط أن تكون وتیرة اتخاذ قرارات السیاسات 

  1.الاحترازیة الكلیة، أقل من وتیرة اتخاذ قرارات السیاسة النقدیة

  على استقلالیة البنك المركزي 2008ر الأزمة العالمیة لسنة اثآ: الثانيالمطلب 

 بینمتضاربة، یعتبر موقف الاقتصادیین من استقلالیة البنوك المركزیة للمرحلة التي تلت الأزمة 

  .منها أو منح استقلالیة للبنوك المركزیة، وهذا ما سنحاول التطرق إلیه من خلال هذا المطلب التقلیص

  :2008لسنة العالمیة آراء حول استقلالیة البنك المركزي في ظل وما بعد الأزمة المالیة  - أولا

واجهت نماذج البنوك المركزیة عبر مختلف بلدان  2008في ظل الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

وهو مراجع ) Rand Paul(العالم تحدیات مختلفة، ففي الولایات المتحدة الأمریكیة، اقترح السیناتور 

أما في  .ا الكونغرس الأمریكيمجلس والتي رفضهالمجلس الاحتیاطي الفیدرالي الحد من استقلالیة 

وهو حزب سیاسي معارض في المملكة المتحدة  )Jeremy Corbyn(حزب العمال دعا قائدإنجلترا فقد 

كما سعت . مراجعة بنك إنجلترا لانتهاج سیاسة التسهیل الكمي وذلك لضمان تمویل المشاریع العامة

، وحتى الأصوات بنوكها المركزیة استقلالیةحكومات كل من البرازیل والهند إلى تقلیص درجة 

وإلغاء سیاسة ) Helicopter Money(التقلیدي غیر الأكادیمیة دعت إلى اللجوء إلى سیاسة التمویل 

  .استهداف التضخم والتقلیل من قیمة استقلالیة البنك المركزي

                                                           
  .16مجلس المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة، مرجع سبق ذكره، ص   1
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المفهوم الأكادیمي و  للإجماعفهدف الاستقرار المالي كهدف جدید للبنوك المركزیة یعتبر تحدیا 

السابق المؤید للاستقلالیة، عكس السیاسة النقدیة فإنه على البنوك المركزیة التنسیق والعمل مع 

. الحكومة والمؤسسات التنظیمیة الأخرى من أجل توجیه المخاطر الناجمة عن عدم الاستقرار المالي

ة وهذا ما جعلها غیر أصبحت تتمتع بالاستقلالیة المطلق أما المعارضون یرون أن البنوك المركزیة

مسؤولة أمام مهامها وتحقیق فعالیة السیاسة النقدیة، أما آخرون فقد یرون أن الإصلاحات الجدیدة 

ستهدد استقلالیة البنوك المركزیة التي تم تحقیقها بشق الأنفس والتي ستقف حائلا في تحقیق أهداف 

  1.السیاسة النقدیة والتي ستعرف بعدم فعالیتها

لم تثر الشكوك حول الاستراتجیة المثالیة لسیاسة النقدیة وإنما  2008لسنة العالمیة لیة الأزمة الما

والتي لا تزال  ةفتحت مجال النقاش حول العلاقة بین الاستقرار المالي واستقلالیة البنوك المركزی

من الاستقرار زي یعزز ركقلیلة نسبیا وللإجابة على التساؤل إذ ما كان استقلالیة البنك المالدراسات 

المالي، والذي سیكون من خلال تحلیل أثر استقلالیة البنك المركزي على استعداد صناع السیاسة 

أي ضمان (النقدیة على تفادي حدوث أزمات مالیة والحفاظ على الاستقرار المالي في نفس الوقت 

التي ناقشت علاقة  )Cukierman, 2011(كدراسة  2).فعالیة السیاسة النقدیة وتحقیق استقرار مالي

الاستقرار المالي بالدرجة المثلى لاستقلالیة البنوك المركزیة، التي تقترح أنه على البنوك المركزیة 

أي رسم السیاسة النقدیة یكون من صلاحیات البنك (اختیار السیاسة النقدیة في الحالات العادیة 

البنك المركزي یضطر إلى القیام ) مالیةحالة الأزمات ال(، بینما في الحالات غیر العادیة )المركزي

البنوك المركزیة والحكومة،  ة یتم تحدیدها بشكل مشترك بینبعملیات شبه مالیة، أما السیاسة النقدی

وهذا ما سیؤدي إلى انخفاض درجة استقلالیة البنوك المركزیة، وعلى هذا یجب التحدید الدقیق 

وقائیة تمكن  إستراتجیةت الحكومة مستقبلا، باقتراح الاقتصادیة التي یمكن أن تتأثر بتدخلاللظروف 

أصحاب القرار في البنوك المركزیة اختیار السیاسة المثلى في الحالات التي تسبق احتمال حدوث أزمة 

عن استقلالیة البنك المركزي  ة محافظ البنك المركزي لیس مختلفاوبافتراض أن استقلالی ،مالیة وتجنبها

والتي ستؤثر في درجة استقلالیته، الحكومة في حالة الأزمات المالیة الحادة  ككل، فالتهدید بتدخل

                                                           
1 Ed Balls, Jams Howat, Anna Stansbury , Op.cit, p 05. 
2 Wolfarm Berger, Friedrich Kibmer, Central bank independencr and financial stability (A tale of perfect 

harmony?), European journal of political economy, N°482, University of Hagen, Germany, March 2013, p 

04. 
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سیزید من رغبة محافظي البنوك المركزیة في التكیف مع الأوضاع التي تتمیز بها فترة الركود خلال 

  1.الدورات الاقتصادیة

  :استقلالیة البنك المركزي ة وتحدیاتالبیئة الاقتصادیة المعاصر  - ثانیا

السیاسة النقدیة واستقلالیة البنك المركزي یمكن لصلاحیات الجدیدة للبنوك المركزیة أن تندمج مع 

ه الصلاحیات والدور الجدید أن تتعارض مع الوظائف الأساسیة للبنوك بشكل معقد، فیمكن لهذ

لات أو في بین المؤسسات والوكا غیر معروفة البنك المركزي في سیاسة  بإشراكالمركزیة أو المخاطرة 

مجالات  السیاسة وهذا ما یعرض أو یؤدي إلى عدم فعالیة السیاسة النقدیة والتأثیر كذلك على 

  2.استقلالیتها

بعد الأزمة المالیة العالمیة بجمیع تداعیاتها والتي تعتبر تحدیا بالنسبة فتغیر البیئة الاقتصادیة 

  :ولعل أن هذه الأسباب یمكن إرجاعها إلى ما یليلاستقلالیة البنوك المركزیة عبر مختلف دول العالم، 

في الأوقات التي بدأت  :المشهد المتغیر من حیث الاقتصاد الكلي ومسؤولیات البنوك المركزیة .1

أن الارتفاع في درجة استقلالیة البنك المركزي یعتبر حافزا ) Marten Ellison( ، یرىالاستقلالیةفیها 

یذهب إلى أبعد من ذلك بحجة أن استقلالیة ) Andrew Mountford(جیدا للتضخم في الثمانینات، أما 

البنك المركزي أمر منطقي ضمن حالة الاقتصاد المتوازن حیث یكون التأثیر الوحید لتراخي في 

توسعت أهداف معظم البنوك  2008السیاسة الإئتمانیة هو التضخم، لكن الأوقات تغیرت فمنذ سنة 

هدف الاستقرار إلى  استهداف التضخم  منت أهدافه توسعفقد وروبي المركزیة، كالبنك المركزي الأ

. ، والتحكم في المضاربة على الدیون السیادیة، وتوفیر السیولة للبنوك وسیاسة التسییر الكميالمالي

فعلى سبیل  ،سوف تؤثر على استقلالیة البنك المركزيوعلى هذا یعتقد العدید أن مثل هذه التغیرات 

أن الحجم غیر مسبوق لمیزانیات البنوك المركزیة في منطقة ) Sylvester Eijffinger(یشیر المثال 

الأورو والمملكة المتحدة، له آثار بعیدة المدى على البعد المالي لاستقلال البنك المركزي من خلال 

 .ة البنك المركزيمیة مما ینقص من مصداقیة واستقلالیالتمویل النقدي للدیون الحكو 

بسبب السیاسات الحدیثة التي اتبعتها البنوك المركزیة، فعلى سبیل المثال یكون : فقدان المصداقیة .2

انخفضت مصداقیة البنك المركزي الأوروبي بسبب السیاسة الخاطئة التي اتبعها والعدید من الالتزامات 

                                                           
1 IBID, p 22-23. 
2 Ed Balls, Jams Howat, Anna Stansbury , Op.cit, p 35 
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ت بانتشار طفرة ائتمانیة ، فالبنوك المركزیة سمحتمویل وإنقاذ البنوك المتعثرةك خلال السنوات السابقة

عن طریق توفیر الوطني كبیرة في الفترة التي تسبق الأزمة وذلك لحل مشكلة الانكماش في الناتج 

مما أدى ذلك إلى انفجار  ) Lehman Brothers(سیولة كافیة للنظام المصرفي، ونتج عنه انهیار بنك 

رد فعل تنظیمي والذي حال إلى استرداد ت البنوك المركزیة بالتنسیق كموتفاقم الأزمة، بعد ذلك قا

الائتمان وسوء عملیة التعافي من الأزمة من سیئ إلى أسوء، ولقد أدت هذه الإجراءات إلى زعزعة 

 1.الثقة في كفاءة البنوك المركزیة

الأزمة المالیة العالمیة البنوك المركزیة في العدید دفعت : تحدیات العملیات النقدیة غیر التقلیدیة .3

المتمثلة في شراء من البلدان المتقدمة إلى اعتماد مجموعة واسعة من التدابیر النقدیة غیر تقلیدیة 

والمبادلة بین العملات وغیرها، في حین إن هذه التدابیر كانت فعالة  أصول المالیة العامة والخاصة

أن هناك خطر حدوث آثار جانبیة غیر مرغوبة بها مقارنة  المالي والكساد إلا في تجنب انهیار النظام

بأدوات النقدیة التقلیدیة، فقد تكون لهذه العملیات النقدیة غیر تقلیدیة آثار مالیة وآثار إعادة التوزیع، 

لسیاسة اوعلى هذا   2.والتي تؤثر على استقلالیة البنك المركزي الذي سیشارك في مثل هذه العملیات

النقدیة غیر تقلیدیة ستؤثر على استقلالیة البنك المركزي بشكل سلبي، ولكن البنوك المركزیة تسعى 

إلى تركیز مشتریاتها على السندات الحكومیة والتأكید من طرف الحكومة على أنها لا تواجه مخاطر 

  3.الإئتمان

ربما یكون أسوأ سیناریو لاستقلالیة البنك المركزي هو الذي یؤدي فیه إلى : هیمنة المالیة العامة .4

حدوث أزمة في المالیة العامة والتي ستؤدي إلى وضع أهداف وعملیات السیاسة النقدیة في مرتبة 

أدنى من الحاجة ودعم خزائن الحكومة، وهي الحالة التي یطلق علیها هیمنة الاعتبارات المالیة العامة، 

السیاسة النقدیة استقلالیتها، ویتم حصر دورها في الحفاظ على انخفاض  تفقدذه الحالة المتطرفة وفي ه

وربما یتمثل الخطر الأكثر وضوحا في  4.الفائدة من أجل خفض تكالیف الاقتراض الحكومي أسعار

لعامة، وهو ظهرها لهدفها التقلیدي وهو دعم المالیة ااعتقاد الأسواق أن السیاسة النقدیة قد أدارت 

خطر مرتفع بوجه خاص في البلدان التي تحتفظ بنوكها المركزیة بمیزانیات كبیرة للغایة، من خلال 

البرامج الكبیرة لشراء السندات مثلا، وسوف یتحقق هذا الخطر أیضا إذ قررت البنوك المركزیة 

                                                           
1 Wouter Den Haan and others, The future of central bank independence: Results of the CFM–CEPR 

Survey, 10 th January 2017,https://voxeu.org/article/future-central-bank-independence, 07/09/2019. 
2 Salvatore Rossi, Op.cit, p 05. 
3 Ed Balls, Jams Howat, Anna Stansbury , Op.cit, p 40. 

  .32، ص 2015مؤسسة كنوز الحكمة للنشر والتوزیع، الجزائر،  ، استقلالیة البنوك المركزیة بین المفترض والواقع ضیاء مجید الموسوي،  4
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زیة من إقناع الأسواق بأن ك المركو في المستقبل، فقد لا تتمكن البن طویلة الأجلاستهداف أسعار فائدة 

مشتریاتها من السندات الأطول أجلا كانت بدافع تحقیق أهداف السیاسة النقدیة والاستقرار المالي، 

المالیة، ومن الواضح أن هذه المخاوف تزداد بزیادة حجم دیون البلدان وآجال  ولیس أهداف السیاسة

وهذا التحدي یأتي من سیاسات البنك المركزي، فالغطاء غیر المسبوق لمیزانیة  1.السندات المشتراة

البنك المركزي له آثار بعیدة المدى على بعد الاستقلالیة المالیة مع اختلاف الدراسات النظریة حول 

ا تقییم المخاطر المالیة التي تواجهها البنوك المركزیة حتى ولو كانت صغیرة، لا ینبغي التقلیل منه

بالاعتماد على التمویل الحكومي التي ستؤثر على استقلالیة البنك المركزي وهذا ما سیؤدي إلى فقدان 

 2.مصداقیة البنك المركزي

هناك هیئة مسؤولة عن الرقابة وتصنیف المخاطر النظامیة في النظام : السیاسة الاحترازیة الكلیة .5

هیئة وتسمى هذه الهیئة بلأولویات للاستقرار المالي المالي لهیئة السیاسة الاحترازیة الكلیة، وتحدید ا

ویجب أن  تكون تتمتع بالاستقلالیة ، والتي )The macro-prudential body(السیاسة الاحترازیة الكلیة 

على أعضاء وممثلین عن البنك المركزي والجهات التنظیمیة الأخرى والحكومة، فهذا  ةتشمل هذه الهیئ

 فالحكومة یجب أن. ر والتقلیل منهاللمخاط والاستجابةتنسیق العد على التنوع في العضویة سیسا

، نظرا لقراراتوالإعتراض على اولها حق تترأس هذه الهیئة وتمنحها سلطة وضع جدول الأعمال 

لكونها الهیئة التي لها الصلاحیة في تحدید سیاسة الاستقرار المالي، وعلیه فإن هذا المستوى العالي 

لي، وهذا ما المسائلة الشرعیة لسیاسة الاستقرار الما الحكومیة أمر ضروري لتوفیرمن المشاركة 

في حین یجب علیها أن تقرر الأدوات المناسبة وعلیها أن تكون مستقلة عملیا  .سیعزز من استقلالیتها

 نالسیاسییعن الحكومة، هذا التقسیم للعمل یضمن تحدید أهداف لسیاسة الاستقرار المالي من قبل 

ضمن هذه الهیئة  ولما یكون ،والتي سوف توفر شرعیة سیاسیة شاملة لسیاسة الاحترازیة الكلیة

جنب من تفكیر المجموعة والتأكد من وجود آلیة تنسیق للاستجابة للمخاطر، ولكن منظمین مالیین سی

ي والسیاسة یجب أن یهیمن علیها البنك المركزي بسبب قدرته وخبرته والموازنة بین أدوات التحوط الكل

      3.استقلالیة البنك المركزي بشكل عامتتأثر  النقدیة  حتى لا

 

                                                           
  .32المرجع السابق، ص نفس   1

2  Jacob De Haan and others, Central bank independence under threat?,The 23 Dubrovic economic 
conference, Croatian National Bank, Croatia, June 2017, p 13.  
3 Ed Balls, Jams Howat, Anna Stansbury , Op.cit, p 50. 
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  استقلالیة البنك المركزي ما بعد الأزمة المالیة العالمیة واقع واستمراریة: المطلب الثالث

تغیرت الظروف، وتكونت بیئة جدیدة وفي ظل إلزام  2008بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

المركزیة بتحقیق الاستقرار المالي، كل ذلك أدى إلى تأثر استقلالیتها وظهور توجهات حدیثة البنوك 

  .في هذه الاستقلالیة

 :واقع استقلالیة البنك المركزي ما بعد الأزمة المالیة العالمیة - أولا

لقد نسقت الحكومات والبنوك المركزیة جهودها خلال الأزمة لإطلاق سیاسات نقدیة ومالیة 

عیة غیر مسبوقة، وبینما تنتظر البلدان ملیا في الخروج من هذه السیاسات التوسعیة، تعود توس

التوترات المعتادة بین السیاسات النقدیة والمالیة إلى الظهور، ومن شأن احتمال عودة هیمنة المالیة 

تقرار المالي العامة أن یفوض استقلالیة بالبنوك المركزیة، ومن ثم یجب أن تكون المسؤولیة عن الاس

مشتركة بین الحكومة والبنك المركزي وغیرها من الجهات التنظیمیة وعلى الرغم من أن هذه المسؤولیة 

المشتركة لیست مشكلة في حد ذاتها، فهناك مصدران للقلق متصلان بما یتمثل أولهما في إنقاذ 

القرارات إلى الإضرار  المؤسسات المالیة إجراء سیاسي بطبیعته، وقد تؤدي المشاركة في مثل هذه

بمصداقیة البنوك المركزیة في هذا المجال، أما مصدر القلق الثاني فیتمثل في المخاطرة  بأن یتجاوز 

التنسیق مع الحكومة بغرض تحقیق الاستقرار المالي حدوده وینتشر إلى مجالات أخرى تقع ضمن 

بررات استقلالیة  البنوك المركزیة وتتعرض م. اختصاصات البنوك المركزیة مفوضا بذلك استقلالیتها

لهجوم متزاید بسبب التطورات التي أفرزتها الأزمة، وبالتالي یجب على  البنوك المركزیة المطالبة 

بالاستقلالیة لیس بالحجج القویة وإنما جهود أقوى وطوعیة لكي تكتسب سمات الشفافیة والتجاوب 

فقد یرغب المسؤولون الحكومیون في المشاركة بصورة مباشرة في الصلاحیة الأوسع   1.والمسائلة

الممنوحة للبنوك المركزیة، وقد یرغب أعضاء الحكومة بصورة مشروعة في أن یكون لهم رأي، بل 

ومعقد في لجان صنع القرار بالبنوك المركزیة والتي تتناول في مناقشتها النمو الاقتصادي وقد یكون 

تكلیف البنك المركزي (انعكاسات على دافعي الضرائب أو انعكاسات واضحة على إعادة التوزیع لها 

  ). بمسؤولیة حل الأزمات  على سبیل المثال

                                                           
  .27دوفوري سوباراو، مرجع سبق ذكره، ص   1
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في حین أن تشدید الرقابة السیاسیة على البنك المركزي قد یكون لها ما یبررها بالنسبة لبعض 

حدي أدوات السیاسة النقدیة على الأقل، وسوف یعني القرارات، فمن المهم الحفاظ على استقلالیته في ت

كتشكیل لجان مستقلة لصنع القرارات (حمایة هیاكل صنع قرارات السیاسة النقدیة من التدخل السیاسي 

، وهذا الفصل یكون بین الأدوات التي تكافح التضخم وتلك التي )التي لها أهداف واضحة ومنفصلة

  1.تدعم الاستقرار المالي

  :2008استمراریة استقلالیة البنك المركزي ما بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة  - ثانیا

منذ ثلاثة عقود نحو منح  استقلالیة البنوك المركزیةالأكادیمي حول قیمة  على الرغم من الإجماع

المزید من الاستقلالیة، هناك بعض الدلائل على أن هذا الاتجاه قد ینعكس على المدى القصیر نظرا 

تحمل البنوك المركزیة مسؤولیات أوسع عن الاستقرار المالي واستخدامها لأدوات السیاسة النقدیة غیر ل

لتدقیق تقلیدیة وتدخل السلطة التقدیریة خلال الأزمة المالیة، فإن هذه الخیارات المختلفة كانت خاضعة ل

دابیر المالیة التي قام بها والنقاش من طرف السیاسیین، ففي الآونة الأخیرة أدت المناقشات حول الت

البنك المركزي إلى زیادة الأصوات الناقدة للبنوك المركزیة باعتبارها تجاوزت صلاحیاتها،حتى أن 

ففي عدید . بعض الأكادیمیین تساءلوا عما إذا كان استقلال البنك المركزي قد تراجع أو حتى زواله

  :كبرى أدت إلى التأثیر في استقلالیتها إصلاحاتالبلدان قامت بنوكها المركزیة بعملیة 

تدخلا كبیرا من جانب السلطات السیاسیة بشأن هدف  عرف صانعي السیاسات النقدیة  :الیابان .1

 .بنك الیابان وأعماله

من الألمان في البنك المركزي الأوروبي وهذا وفقا لنتائج استطلاع  %30یثق  :منطقة الأورو .2

بها البنك المركزي الأوروبي وهذا ما طرح  قامملیات الإنقاذ التي الرأي العام، ویرجع السبب إلى ع

 .تساؤلات حول استقلالیته

في النقاش حول  )Mark Caremy(انتقد بعض المعلقین تورط محافظ بنك انجلترا  :المملكة المتحدة .3

 .خروج بریطانیا من الإتحاد الأوروبي أدى إلى انتقاد استقلال بنك انجلترا

، مجلس الاحتیاطي )Donald Tramp(انتقد الرئیس المنتخب  :المتحدة الأمریكیةالولایات  .4

تمتع بمزید لكونغرس بأن مجلس النواب یجب أن تالفیدیرالي أثناء الحملة الانتخابیة وجادل أعضاء ا

                                                           
  .48، ص 2014، مجلة التمویل والتنمیة، صندوق النقد الدولي، جویلیة صلاحیة  أوسعلویس جاكومیه، توماسو مانشیني،   1
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، بالإضافة إلى العدید من الانتقادات تتناقض مع النظام الفیدرالي الأمریكيمن الرقابة على أنشطة 

  1.ضها البعض، لكن بتجمیعها كموجة من الرأي تشكك في استقلالیتهبع

، قامت معظم البنوك المركزیة بعدة 2008لسنة  وعلى العموم، منذ بدایة الأزمة المالیة العالمیة

إصلاحات قد أدت إلى انخفاض درجة استقلالیتها، وهذا الاتجاه الذي حذوت به البلدان غیر العضو 

، وتشیر الدراسات أن الحكومات ةالتشغیلی یةوخاصة الاستقلال) OCDE(والتنمیة في منظمة التعاون 

مستعدة للتأثیر في استقلالیة بنوكها المركزیة وتخفیضها من أجل مواجهة حالات اللاستقرار المالي، 

وهناك انعكاس واضح في مستوى الاستقلالیة بشكل ملحوظ بعد . وارتفاع مستویات البطالة والدیون

 ،)GMT Operational(الاستقلالیة الاقتصادیة مؤشر ة المالیة العالمیة، وتم تحدیده من خلال الأزم

حیث أن هذا المؤشر هو الذي یعكس تطور تدخل البنك المركزي في الرقابة المصرفیة، وبالتالي فإن 

تجاه  نحو الفترة ما بعد الأزمة والتي تتوافق مع معدلات تضخم منخفضة للغایة، والتي ترتبط مع الا

الاقتصادیة  یبین تطور استقلالیة 10والشكل رقم  2.انخفاض مستوى استقلالیة البنوك المركزیة

  .المركزیة في العدید من الدول المتقدمة البنوك والاستقلالیة التشغیلیة

  

                                                           
1 Wouter den Haan and others, Op. cit. 09/09/2019. 
2  Donato Masciandaro, Davide Romelli, Central bank independence before and after the Great 

Recession, 28/08/2015,  https://voxeu.org/article/central-bank-independence-and-after-great-recession, 

08/09/2019. 

 تطور الاستقلالیة والاقتصادیة والتشغیلیة للبنوك المركزیة: 10 الشكل رقم

Donato Masciandaro, Davide Romelli, Central bank independence before and after the Great 

Recession, 28/08/2015,  https://voxeu.org/article/central-bank-independence-and-after-great-recession, 

08/09/2019. 
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  هات الحدیثة لاستقلالیة البنك المركزياجالاتتحدیات السیاسة النقدیة في ظل : الرابعالمطلب 

معظم الدول التي  في تي دعت إلى تقیید استقلالیة البنك المركزيظهور المواقف الجدیدة الإن 

  .مختلف قراراته أمام الحكومة بغرض المساءلةأصبح البنك المركزي ملزما بتبریر مستها الأزمة، 

  :المساءلة مقابل استقلالیة البنك المركزي - أولا

تقوم فكرة المساءلة في حدها الأدنى على ضرورة قیام البنك المركزي بشرح وتبریر تصرفاته 

 وسیاساته، وما ترتب وما سیترتب علیها من نتائج، سواء في مواجهة الرأي العام بصفة عامة من

خلال التقاریر المنشورة والأحادیث الصحفیة المنتظمة، أو في مواجهة المؤسسات البرلمانیة من خلال 

. نتائجها لفترات لاحقة وسابقة مثول مسؤولیه أمام لجانها المختصة لعرض سیاستها النقدیة أو

منه المؤسسة فالاستقلالیة في الحقیقة تلقي مزیدا من المسؤولیة على عاتق البنك المركزي وتجعل 

الوحیدة المسؤولة عن نتائج السیاسة النقدیة ومدى تحقیق أهدافها، ومما یزید من عبء تلك المسؤولیة 

الدور الرئیسي للسیاسة النقدیة في الوقت الحاضر في توجیه النشاط الاقتصادي الكلي في الدولة، مما 

  1.لحد منهایتطلب نظام مساءلة وآلیات مراقبة لضبط استقلالیة البنك دون ا

للإحاطة بمفهوم المساءلة وعلاقتها بالاستقلالیة، : العلاقة بین المساءلة واستقلالیة البنك المركزي .1

 2:یتعین توضیح المبادئ التالیة

استقلالیة البنك المركزي لا یمكن أن تكون استقلالیة مطلقة، فالسلطة التنفیذیة هي المسؤولة أمام   .أ 

الدیمقراطي وهي التي تفوض صلاحیات لهذه الهیئة التي یتعین علیها بدورها الناخبین في النظام 

إبلاغ السلطة التنفیذیة بما تزاوله من  أنشطة، وأن تتخذ إجراءات لمعالجة جوانب القصور فیها إذا 

 اقتضت الضرورة؛

التي تحول  المتكاملة والمتداخلةالمساءلة تستلزم شبكة من الآلیات الإشرافیة والأدوات الرقابیة   .ب 

 بالفعل دون السیطرة على أي طرف على الهیئة، وإن كانت الهیئة تظل تحت الرقابة؛

المساءلة والاستقلالیة عنصران متكاملان، فالمساءلة تعزز استقلالیة البنك المركزي بإضفاء   .ج 

ه الشرعیة على أعماله، وتبنى سمعة البنك المركزي على أن یوضح للجمهور كیفیة ممارسته لوظائف

                                                           
أطروحة مقدمة لنیل شهادة ، )دراسة حالة بنك الجزائر(الأبعاد الجدیدة لاستقلالیة البنوك المركزیة في ظل العولمة  محمد بن باحان،   1

  .97، ص 2012- 2011 الجزائر، ،03علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم تجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر الدكتوراه،
  .99المرجع نفسه، ص   2
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المنسوبة إلیه والسماح له بالتعبیر عن رأیه فیما یتبعه من سیاسات، ویرجح أن تكون الهیئات 

التنظیمیة ذات السمعة الحسنة موضع ثقة الجمهور الذي یحسن الظن بها في الحالات الخلافیة، 

 . إلى تعزیز استقلالیة البنك المركزيتؤدي وفي الوقت ذاته، السمعة الحسنة 

في العدید من البلدان یتحدد : مساءلة وتحقیق الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیةبین تفویض ال .2

هدف السیاسة النقدیة إلى جانب الحكومة وینظر إلیه عادة إلى أنه یسهم في تحقیق الصالح 

الاجتماعي غالبا، ولذلك تتخلى البنوك المركزیة عن استقلالیتها في تحدید الهدف لكنها تحافظ على 

التي تستخدمها  النقدیة الاستقلالیة في تحدید الأداة بالقدر الذي یمكنها من تحدید وإدارة أدوات السیاسة

لتحقیق الهدف، والجدیر بالاهتمام أتنه سواء تمتعت البنوك المركزیة بالاستقلالیة في تحدید الأداة أو 

  1.ل كبیر على تحقیق أهدافهاالاستقلالیة في تحدید الهدف والأداة ، فلا یبدو أن ذلك یؤثر بشك

بدعم وتحقیق فلما كان هناك زیادة في صلاحیات البنوك المركزیة فقد أصبح مطلوبا منها القیام 

الاستجابة بشكل أكثر فعالیة عندما ینحرف مستوى النمو والبطالة  وقد یتعین علیه ،الاستقرار المالي

مركزیة اتجاه الحفاظ على الاستقرار المالي دور عن المستوى المطلوبین وقد تتجاوز مسؤولیة البنوك ال

 البنوك التجاریة، الجهة التنظیمیة والرقابیة، وهو المنهج الأكثر شیوعا الیوم والذي یركز على سلامة 

وقد تصبح البنوك المركزیة أطرافا رئیسیة في تصمیم وتنفیذ سیاسة الاحترازیة الكلیة التي تستهدف 

، وحتى إذا تم وضع البنوك التجاریةالتي تهدد النظام ككل ولیس فقط  معالجة المخاطر النظامیة 

سیاسات الاحترازیة الكلیة خارج حدود البنك المركزي، یجب أن تؤخذ بعین الاعتبار من جانب ال

السیاسة النقدیة وربما تستكمل مع ارتفاع أسعار الفائدة في أوقات الیسر للمساهمة في الحد من نمو 

أصعب في ظل اتساع أصبح وقد یجد الجمهور أن مراقبة البنك المركزي . تراضالائتمان والاق

صلاحیته، وإلى جانب ذلك قد تكون هناك حالة التباس عامة لأن الأدوات المستخدمة في دعم استقرار 

النظام قد تتغیر بمرور الوقت وقد تتداخل مع تلك المستخدمة في السیاسة النقدیة، وعلى سبیل المثال 

لة استخدام أسعار الفائدة التي تعد إحدى أدوات السیاسة النقدیة المستخدمة في التأثیر على في حا

  . التضخم، في المساعدة على وقف نمو الائتمان ضمن الجهود المبذولة للحفاظ على الاستقرار المالي

ي ظل تعدد وقد تأتي الاستقلالیة تحت المجهر إذا تعثر أداء البنوك المركزیة، وهو ما قد یحدث ف

الصلاحیات ولا یوجد دلیل على أن الدور التنظیمي للبنوك المركزیة كان له أي تأثیر على نجاح 

                                                           
1 Tamim Bayoumi and others, Monetary policy in the new normal, Research, Monetary and Capital 
Markets, and Strategy and Policy Review Departments, International Monetary Fund, April 2014, p 21. 
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السیاسة النقدیة، وتحدیدا في حالة وجود إطار راسخ للسیاسة النقدیة، لكن إذا كانت الصلاحیات تشمل 

خارجیة أو عدوى أو من خلال الاستقرار المالي، فقد تفقد البنوك المركزیة مصداقیتها، نتیجة صدمات 

   .قنوات غیر متوقعة رغم ما تبذله من جهود لاحتواء الأزمة المالیة

وعلى هذا قد تزداد المخاطر التي تهدد مصداقیة البنوك المركزیة نتیجة ضعف الأداء إذا تمت 

مساءلتها عن معدل النمو والبطالة، فمن الواضح أن السیاسة النقدیة یمكن أن تؤثر على النمو 

الاقتصادي في المدى القصیر، لكن هذا التأثیر سوف یضعف بشكل ملحوظ بمرور الوقت بسبب بدأ 

سیما تلك التي تؤثر على أسواق العمل والإنتاجیة،  وسوف یكون من السیاسات الأخرى، لاأثیر ت

. الصعب جدا فصل تأثیر السیاسة النقدیة عن تأثیر العوامل الأخرى عند تقییم أداء البنوك المركزیة

سواق وسوف تقل فعالیة استخدام السیاسة النقدیة في تحفیز النمو والتوظیف في اقتصادیات الأ

الاقتصادي غالبا بالصدمات الخارجیة، وعلاوة على  تصادیات النامیة، حیث یتأثر الأداءالصاعدة والاق

قد یزیل الضغوط عن . ذلك فإن توسیع نطاق صلاحیة البنوك المركزیة لتشمل النمو الاقتصادي

مر ومستوى الإصلاحات المطلوبة في قطاعات أخرى، وبالتالي فإن عدم تحقیق نمو اقتصادي  مست

وقد یؤدي توسیع نطاق الصلاحیة . مرتفع من التوظیف سیؤثر سلبا على مصداقیة البنوك المركزیة

إلى تفویض المساءلة، فالقرارات المتعلقة بالاستقرار المالي قد لا ینظر لها دائما على أنها تسهم في 

ات الإنفاق، والناتج وأرباح تحقیق الصالح لأنها تؤثر بشكل مباشر وواضح على إعادة التوزیع، وقرار 

  1.القطاع المالي، والتكالیف المصرفیة

 : 2008دیة بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة السیاسة النق مسارتقییم  - ثانیا

  2: سنحاول عرض أهم التحدیات التي تواجه السیاسة النقدیة فیما یلي

قامت البنوك المركزیة في الدول المتقدمة لاسیما الاحتیاطي  : تنامي حجم میزانیة البنوك المركزیة .1

ر كبیر في شروطها النقدیة خلال الأزمة، وقد قامت هذه البنوك بتغییالأمریكي وبنك إنجلترا  الفیدرالي

ل قیامها المركزیة في بادئ الأمر بخفض معدلات الفائدة ثم بعد ذلك بتضخیم حجم میزانیتها من خلا

راق دین خاصة وعمومیة، وكذلك من خلال تبني تسهیلات جدیدة للإقراض كبرى لأو بعملیات شراء 

                                                           
  .49ذكره، ص لویس جاكومیه، توماسو مانشیني، مرجع سبق   1

، مجلة )2008-2007على ضوء الأزمة المالیة (الأدوات غیر تقلیدیة للسیاسة النقدیة  محمد الأمین ولید طالب، نظیرة قلادي،  2 

  .220-219، ص 2019جوان  الجزائر، ، جامعة قسنطینة،1، العدد 6دراسات اقتصادیة، المجلد 
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ضف إلى ذلك قامت البنوك المركزیة في أوقیامها بتقدیم قروض لمؤسسات مالیة والعمل على إنقاذها، 

عدة حالات بتوسیع قائمة الأصول المقبولة في عملیات سیاستها النقدیة، كما قامت أیضا البنوك 

في الدول المتقدمة الأقل تضررا من الأزمة المالیة كأسترالیا وكندا مثلا بزیادة میزانیتها  المركزیة

 .مة الأكثر تضررادأقل عما سجل في الدول المتقالعمومیة لكن بدرجة   

یعود ضعف فعالیة أدوات السیاسة النقدیة المتبعة إلى عاملین : ضعف فعالیة السیاسة النقدیة .2

تماد البنوك المركزیة على سیاسة معدل الفائدة القریب أو المساوي للصفر، أساسین، الأول هو اع

سیاسة معدل الفائدة المقارب  إتباعوالثاني هو تداعیات انكماش میزانیة البنوك المركزیة، وقد أدى 

للصفر إلى الحد من قدرة البنوك على خفض معدلات فائدتها وبالتالي ضیعت فرصة تنشیط الطلب، 

ر لماذا اتجهت البنوك المركزیة نحو تبني تحفیزات نقدیة إضافیة عبر تسییر الاستباقات وهو ما یفس

وحتى وإن لم تحقق أداة . المتعلقة بمعدل الفائدة الرئیسي وعبر عملیات الشراء الواسعة للأصول

خاصة  التسییر الكمي كل النتائج المرجوة منها فإنه لا ینبغي الجزم بأن هذه الأداة لا تؤدي أي دور

 إتباعبأن  2008خلال مرحلة الانتعاش التي تتبع انكماش المیزانیة، حیث بینت أحداث الأزمة المالیة 

تترجم . قدر معین من التسییر الكمي منذ بدایة الأزمة قد كان ضروریا للحد من تداعیات الأزمة

ذة بإصرار أكبر أو لمدة محدودیة فعالیة السیاسة النقدیة المتبعة بعدم جدوى إتباع الإجراءات المتخ

، ولعل ما حصل )السلبیة(أطول، إن نتیجة وضع كهذا هي تنامي الآثار الثانویة غیر المرغوب فیها 

 .خلال الفترة التي تلت الأزمة خیر دلیل على ذلك

تواجه العدید من البنوك المركزیة منذ : التراجع المفاجئ للتضخم وتنامي خطر الإنكماش المالي .3

تراجع مفاجئ وغیر منتظم للتضخم حیث أن معدلات التضخم ضلت دون المستوى بضعة سنوات 

المحدد في أهداف هذه البنوك، كما كانت المفاجأة الأكبر في الدول المتقدمة التي ما كاد یتعافى 

، وهو الأمر الذي وضع البنوك المركزیة أمام تحدي 2008اقتصادها من الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

ثل في إیجاد السیاسة النقدیة المناسبة لمواجهة الوضع، عادة ما یؤدي حصول مفاجئ في جدید تم

التضخم مقارنة بالهدف المسطر إلى اتباع البنوك المركزیة لسیاسات نقدیة أخف، حیث سیخضع أي 

ن إجراء یقوم به البنك المركزي في هذه الحالة لعدة عوامل أهمهما الإیجابیات والسلبیات المنتظرة م

         .  تراجع التضخم
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 عرض تجربة نظام الاحتیاطي الفیدرالي: المبحث الثالث

  الأمریكي

یعد النظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي من بین أهم البنوك المركزیة التي عصفت به الأزمة 

 ، وأـكثرها تضررا فقد جعلته في موقف لاستظهار كفاءته بالتصدي2008المالیة العالمیة لسنة 

الحدیثة  اتجاهاتهالتداعیاتها، وسنحاول من خلال هذا المبحث دراسة تجربته من حیث الاستقلالیة و 

   .ودور السیاسة النقدیة في الحفاظ على الاقتصاد الأمریكي من الانهیار

  وملامح استقلالیته نظام الاحتیاطي الفیدرالي :المطلب الأول

 12لـ بنكا 12للاحتیاطات موزعة على  اتحادیةالنظام الفیدرالي الأمریكي عبارة عن عدة بنوك  إن

، ویلعب كل منهم على رأس كل مقاطعة دور البنك المركزي لتلك المقاطعة، وفي هذا مقاطعة

وكذا  المنوطة إلیه المهاملفیدرالي الأمریكي من حیث النشأة، الوظائف، المطلب سنتعرف على النظام ا

  . تنظیمه

  :ووظائفه الفیدراليالاحتیاطي  النظامنشأة  - أولا

الاحتیاطي الفیدرالي بمثابة البنك المركزي للولایات المتحدة الأمریكیة، وهو أحد أكبر  النظامیعتبر 

القانون في الولایات المتحدة الأمریكیة نظام بنوك العالم تمتعا بالاستقلال القانوني، حیث أنشأ 

رغبة في وجود إشراف مركزي على القطاع النقدي بعد فترة من  1913عام  الفیدرالي الاحتیاطي

الأزمات المالیة التي حدثت في أواخر القرن التاسع عشر حیث وقعت أزمة مالیة كبیرة وإفلاس العدید 

، وقد تم إقرار هذا القانون بعد موافقة الكونجرس الأمریكي وتوقیع الرئیس 1907من البنوك عام 

 . 23/12/1913لسون علیه في الأمریكي وی

لنظام الاحتیاطي  الامتدادمریكیة المختلفة تعتبر هذه البنوك بفروعها المنتشرة في الولایات الأ

الفیدرالي إلى كل ركن في أرجاء الولایات المتحدة، والتي تمد مجلس المحافظین ولجنة السوق المفتوحة 

 اتخاذالولایات والمدن الأمریكیة، مما یمكنها من بثورة من المعلومات عن الظروف الاقتصادیة في كل 

                                                           
فیلادلفیا ، كلیفلاند ، ریتشموند ، أتلانتا ، شیكاغو ، سانت لویس ، مینیابولیس ، كانساس سیتي، بوسطن ، نیویورك ، : تتمثل هذه المقاطعات

  دالاس ، سان فرانسیسكو
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القرارات المناسبة في شؤون السیاسة النقدیة، كما تعتبر هذه البنوك بمثابة القنوات التي تنتقل من 

خلالها اهتمامات ومشكلات الولایات المتحدة الأمریكیة المختلفة إلى مركز صنع القرار في نظام 

    1 .الفیدراليالاحتیاطي 

خمس وظائف أساسیة عامة لتعزیز التشغیل الفعال للاقتصاد  النظام الفیدرالي الأمریكي یؤديو 

  2:وتحقیق المصلحة  العامة، وتتمثل هذه الوظائف فیما یلي الأمریكي

السیاسة النقدیة للدولة من أجل تعزیز الحد الأقصى من فرص العمل، وتحقیق استقرار مستوى  إدارة .1

 على المدى الطویل؛ رار أسعار فائدةاستقالعام للأسعار، و 

الحد الأدنى من المخاطر النظامیة واحتوائها من  تحقیقتعزیز استقرار النظام المالي والسعي إلى  .2

 الفعالة في الولایات المتحدة الأمریكیة وخارجها؛ الرقابةخلال 

 ككل؛تعزیز سلامة المؤسسات المالیة الفردیة ومراقبة تأثیرها على النظام المالي  .3

ضمان سلامة وفعالیة نظام الدفع والتسویة من خلال الخدمات المقدمة إلى القطاع المصرفي  .4

 .والحكومة الأمریكیة التي تسهل المعاملات والمدفوعات بالدولار الأمریكي

حمایة المستهلك وتنمیة المجتمع من خلال الإشراف على المستهلك والبحث والتحلیل لقضایا  .5

 .ن الناشئة وأنشطة التنمیة الاقتصادیة المجتمعیة وإدارة القوانین ولوائح المستهلكواتجاهات المستهلكی

  

  

  

  

  

  

                                                           
، الدار الجامعیة، )دراسة مقارنة(استقلالیة البنوك المركزیة ودورها في فعالیة السیاسة النقدیة في الدول المتقدمة سهام محمد السویدي،   1

  .110، ص2010مصر، 
2  The Federal Reserve System, https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-

system.htm, 28/09/2019. 
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 : تنظیم نظام الإحتیاطي الفیدرالي - ثانیا

خوفها التقلیدي من تركز القوة المالیة، إلى  یفسر عدم إنشاء الولایات المتحدة الأمریكیة لبنك واحد

الاحتیاطي الفیدرالي نشر القوى الاقتصادیة وتوزیعها بین لذلك استهدف في القانون المنشئ لنظام 

المصرفیین ومصالح الأعمال وبین الولایات المتحدة الأمریكیة والأقالیم ثم بین الحكومة والقطاع 

  2:رئیسیةطیا به ثلاث كیانات بنكا احتیا 12متكون من  فقد أقاموا نظاما بنكیا مركزیا  1.الخاص

ویعتبر وهو موجود في العاصمة واشنطن، : )the Board of Governors(مجلس المحافظین  .1

الهیئة الحاكمة لنظام الاحتیاطي الفیدرالي، یدیرها سبعة أعضاء، یرشحهم رئیس الولایات المتحدة 

ویسعى إلى تعزیز الأهداف والوفاء الأمریكیة ویؤكدهم مجلس الشیوخ الأمریكي في مناصبهم، 

ویتم تعیین كل عضو . الفیدرالي بموجب قانون الاحتیاطي الفیدرالي للاحتیاطيبالمسؤولیات المعطاة 

من شهر  31سنة، وتكون البنود متداخلة بحیث تنتهي مدة واحدة في  14في مجلس المحافظین لمدة 

فترة العضویة لا یجوز إعادة تعیین عضو في مجلس الإدارة،  انقضاءجانفي من كل سنة زوجیة وبعد 

 بشخص آخرلتي یتم فیها مغادرة أحد أعضاء المجلس قبل نهایة ولایته، فإنه یتم تعویضه وفي الحالة 

أما بالنسبة لتعیین رئیس . سنة 14تأكیده للخدمة خلال الفترة المتبقیة من فترة العضویة لمدة  مع

أربع من قبل الرئیس ویؤكده مجلس الشیوخ، بعهدة تقدر بیكون أیضا  فإنه ونائب رئیس مجلس الإدارة

سنوات فقط وقد یتم إعادة تعیینهم لفترات إضافیة مدتها أربع سنوات ویجب أن یكون المرشحون لهذه 

 . الوظائف بالفعل أعضاء في المجلس أو یجب تعیینهم في وقت واحد

وفقا  :)-the Federal Reserve Banks -Reserve Banks( الفیدرالیة الاحتیاطیةالبنوك  .2

بشكل منفصل وله مجلس إدارة  12لقانون الاحتیاطي الفیدرالي، تم دمج كل من البنوك الاحتیاطیة الـ

البنوك التجاریة التي هي عضو في نظام الاحتیاطي الفیدرالي تحتفظ بأسهم  تقوم ،أعضاءمن تسعة 

مدیري البنك الاحتیاطي وثلاثة أعضاء المتبقیین یعینون من  في البنك في منطقتهم وتنتخب ستة من

، ولكل فرع مجلس إدارة فرع واحد على الأقل الاحتیاطیةقبل مجلس المحافظین، ولدى معظم البنوك 

 .أو مجلس المحافظین الاحتیاطيخاص به ویتم تعیین مدیري الفروع إما عن طریق البنك 

                                                           
  .111ذكره، ص سهام محمد السویدي، مرجع سبق   1

2 The Federal Reserve System, https://www.federalreserve.gov  ,29/09/2019. 
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  1:طي الفیدرالي فيوتتمثل وظائف البنوك للنظام الاحتیا

 ؛إصدار الشیكات وإصدار عملة جدیدة  .أ 

 هم؛تسحب العملات المتضررة من التداول، إدارة ومنح القروض المخصومة للبنوك في مقاطع  .ب 

 تقییم الاندماجات المقترحة وتطبیقاتها للبنوك من أجل توسیع نشاطاتها؛  .ج 

 الفیدرالي؛تعمل بوصفها طبقة عازلة بین مجتمع الأعمال ونظام الاحتیاطي   .د 

فحص شركات البنوك فیما یتعلق بما تحتفظ به وكذلك البنوك التي أجیزت من قبل الولایات   .ه 

 وأصبحت أعضاء؛

 جمع بیانات حول حالات الأعمال المحلیة؛  .و 

استعمال ما لدیها من كوادر أو نخبة من الاقتصادیین المهنیین للقیام ببحوث تتعلق بإجراءات   .ز 

 .السیاسة النقدیة

 Federal Open Market Committee(للسوق المفتوحة  فیدرالیةالاللجنة  .3

« FOMC » ( : هي ، و 1935-1933إنشاؤها كجزء من النظام الاحتیاطي الفیدرالي عامي تم

تؤثر على  السیاسة النقدیة، وتتخذ جمیع قراراتها المتعلقة بالسوق المفتوحة، والتياللجنة التي تحدد 

وهو المعدل الذي تفرضه مؤسسات  )the federal funds rate(الفیدرالیة  رصدةسعر الفائدة على الأ

الإیداع لبعضها البعض، وكذا تقوم هذه اللجنة بتكوین وتقییم حجم موجودات الاحتیاطي الفیدرالي، 

اللجنة وتتألف . وكذا التواصل مع الجمهور حول المسار المحتمل للسیاسة النقدیة في المستقبل

عضوا منتخبا، الأعضاء السبعة في مجلس المحافظین، رئیس بنك  12وق المفتوحة من للس الفیدرالیة

عشر الباقیین، الذین یخدمون لمدة  البنوك الإحدىمن رؤساء  4الاحتیاطي الفیدرالي في نیویورك، و

  2.سنة واحدة على أساس التناوب

المفتوحة بقیام مجلس وق ویتم عمل هذه البنوك ومجلس المحافظین واللجنة الفیدرالیة للس

توجیهات عامة  المحافظین بتقدیم التقاریر إلى الكونغرس والذي یكون مسؤولا أمامه مباشرة، ویقدم

، كذلك یتم تقسیم بعض المسؤولیات بین مجلس المحافظین 12للنظام ویشرف على البنوك الاحتیاطیة 

ورة وموافقة مجلس الشیوخ، في العاصمة واشنطن، الذي یتم تعیین أعضائه من قبل الرئیس بمش

لدیه اتصال مباشر مع السلطة  الفیدرالي، وبالرغم أن الاحتیاطي الفیدراليوالبنوك وفروع الاحتیاطي 

                                                           
  .123، ص2017الأیام للنشر والتوزیع، الأردن،  ، دار )بمنظور علمي متقدم(النقود والبنوك خالد أحمد فرحان المشهداني،   1

2 The Federal Reserve System, https://www.federalreserve.gov  ,29/09/2019. 
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هذه القرارات یتخذها مجلس ف. التنفیذیة ومسؤولي الكونغرس، إلا أنه یتم اتخاذ قراراته بشكل مستقل

تساعد على تعزیز  حیثللسوق المفتوحة،  الفیدرالیةة  واللجن الفیدرالیةالمحافظین والبنوك الاحتیاطیة 

  1.الأمریكي ككل والاقتصادسلامة واستقرار النظام المالي الأمریكي 

  :ملامح استقلالیة النظام الفیدرالي الأمریكي -ثالثا

نوعین من الاستقلالیة وهو حر إلى درجة كبیرة من الضغوط النظام الاحتیاطي الفیدرالي لدیه إن 

السیاسة، ومن الأمور المهمة أیضا استقلالیة البنك المركزي عن أهواء ونزوات أعضاء الكونغرس 

المالیة لأنه یحصل على إیرادات من احتفاظه بالأوراق لفیدرالي الأمریكي لدیه الاستقلالیة الاحتیاطي اف

لى البنوك، في السنوات الحدیثة فإن الاحتیاطي الفیدرالي كان لدیه صافي المالیة ومن قروضه ع

بلیون دولار في السنة، ولأن الاحتیاطي الفیدرالي یعید  18إیرادات بعد طرح التكالیف تصل إلى حوالي 

الخزینة فإنه لا یصبح غنیا من تلك النشاطات ولكن هذا الدخل یعطي الإحتیاطي تلك الإیرادات إلى 

   2.درالي میزة مهمة على بقیة الوكالات الحكومیةالفی

 تتــوزع الملامــح الأساســیة لاســتقلالیة النظــام الفیــدرالي الأمریكــي بــین عناصــر الســلطة والمســؤولیةو 

  3:یليكما 

  :وتشمل  مایلي:  عناصر مرتبطة بجانب السلطة .1

حیـث الأعضـاء ):ةعضـویاسـتقلالیة (استقلال الأشخاص القـائمین علـى صـیاغة السیاسـة النقدیـة   .أ 

وأخــذ  لــك بعــد استشــارة الكــونجرسهوریــة الــذي یعــد رئیســا للحكومــة و ذیعینــون مــن طــرف رئــیس الجم

  .یعین كل عضو لمدة أربعة عشر عاما دون إمكانیة عزله خلالهاموافقته و 

املـة الك ةحیـث یمنحـه القـانون السـلط):ؤسسـیةاسـتقلالیة م( الاستقلال في صـیاغة السیاسـة النقدیـة  .ب 

لـــك عـــن طریـــق اســـتخدامه الوســـائل النقدیـــة المختلفـــة و مـــن أهمهـــا ســـعر دارة القاعـــدة النقدیـــة وذفـــي إ

الخصم و الاحتیـاطي القـانوني و عملیـات السـوق المفتوحـة التـي تعـد مـن أهـم وسـائل السیاسـة النقدیـة 

 .المستخدمة في الولایات المتحدة

                                                           
1  The Federal Reserve System, https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-
system.htm, 29/09/2019. 

  .122مد فرحان المشهداني، مرجع سبق ذكره، ص حخالد أ  2

المنظومة  :مداخلة مقدمة ضمن فعالیات الملتقى الدولي حول، استقلاللیة البنك المركزي وأثرها على السیاسة النقدیة زین منصوري،  3

، ص 2004دیسمبر  15-14 الحزائر، ،  كلیة العلوم الإنسانیة والاجتماعیة، جامعة شلف،)واقع وتحدیات(المصرفیة  والتحولات الاقتصادیة 

427-428.  
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أن النظــام و تتمثــل فــي ): یة الأدواتاســتقلال( حــدود التمویــل المقــدم مــن البنــك المركــزي للحكومــة  .ج 

المكشــوف أو تقــدیم قــروض  ىســحب علــاللا یمكــن لــه أن یمــنح ائتمــان ممــثلا فــي الفیــدرالي الأمریكــي 

التـــي تولـــد وراق المالیـــة مــن الســـوق الأولـــي و لألـــ هیمنــع القـــانون  شـــراء حیـــث ،طویلــة الأجـــل أو ســـلف

 .الأوراق المالیة من السوق الثانوي ءبشرا هعلى الحكومة ومن جهة أخرى یسمح لالتزامات 

  :و تشمل ما یلي:  عناصر مرتبطة بجانب المسؤولیة .2

یـنص القـانون علـى : ـــزيسعار كهدف للسیاسة النقدیة للبنــك المركمدى أولویة تحقیق استقرار الأ  .أ 

أســعار تتمثــل فــي تحقیــق أقصــى توظیــف ، واســتقرار الأســعار و  أهــداف النظــام الفیــدرالي الأمریكــيأن 

  .معتدلة على المدى الطویل

 النظـام الفیـدرالي الأمریكـي وفقـا لقـانون : مدى وجود آلیة مسائلة قویة عن تحقیق استقرار الأسعار  .ب 

قتصــادیة المعاصــرة تقــدیم تقریــر مكتــوب للبرلمــان یعــرض فیــه رؤیتــه حــول الاتجاهــات الا علیــه یجــب

ه ذالمفتوحــة وارتبــاط هـــلجنــة عملیــات الســـوق ط مجلــس الاحتیــاطي الفیـــدرالي و خطـــموضــحا أهــداف و 

 .الخطط بأهداف الإدارة الحكومي والكونجرسالأهداف و 

لـك بسـبب إتاحـة الحریـة ذو  ،اسـتقلالا علـى المسـتوى العـالميیعد أحـد أكبـر البنـوك المركزیـة وعلیه 

مــع تعیــین  ،الكاملــة بموجــب القــانون فــي صــیاغة السیاســة النقدیــة مــن جانــب النظــام الفیــدرالي الأمریكــي

أعضـــاء مجلـــس الإدارة لمـــدة طویلـــة نســـبیا دون إمكانیـــة عـــزلهم بالإضـــافة إلـــى القیـــود المفروضـــة علـــى 

  .الائتمان المقدم من البنك المركزي للحكومة

عن اسـتقلالیته وهـذا مـا یؤكـده بقیامـه وعلـى نحـو مسـتمر  النظام الفیدرالي الأمریكي حاول الحفاظف

لاتـــه فــي الســیطرة علـــى میزانیــة الاحتیــاطي الفیـــدرالي، فقــد كــان ناجحـــا و بــالوقوف ضــد الكــونغرس ومحا

ــین فــي البنــوك ورجــال الأعمــال للمحافظــة علــى  وبفاعلیــة فــي أن یكــون قــادرا علــى تعبئــة وتنظــیم العمل

مـــور الأخـــرى المهمـــة بالنســـبة إلـــى الاحتیـــاطي اســـتقلالیته عنـــدما یـــتم تهدیـــد تلـــك الاســـتقلالیة، ومـــن الأ

  1.تجنب الصراع مع مجموعات قویة التي ربما تهدد سلطته وتقلل استقلالیتهلته في محاو الفیدرالي 

  

  

                                                           
  .129حان المشهداني، مرجع سبق ذكره، ص مد فر حخالد أ  1
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   المتبعة من طرف النظام الاحتیاطي الفیدرالي السیاسة النقدیة : المطلب الثاني

ینص قانون النظام الاحتیاطي الفیدرالي على أن یقوم مجلس الاحتیاطي الفیدرالي باتباع سیاسة 

تحقیق ( تحقیق حد أقصى من حجم العمالة وتحقیق استقرار مستوى العام للأسعارنقدیة تهدف إلى 

یتم اتخاذ مختلف القرارات ، و وضمان استقرار أسعار الفائدة على المدى الطویل )%2معدل التضخم بـ

والتي تقوم في كل  )FOMC(المتعلقة بالسیاسة النقدیة في اجتماعات اللجنة الفیدرالیة للسوق المفتوحة 

  1.لتحقیق مختلف أهدافها وإستراتجیتهاسنة بشرح وتفسیر ببیان عام أهداف السیاسة النقدیة 

  :2008دور النظام الاحتیاطي الفیدرالي في مواجهة الأزمة المالیة العالمیة لسنة  - أولا

ككل والنظام  كأصعب تحد واجهه الاقتصاد  الأمریكي 2008تعتبر الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

مسار السیاسة النقدیة،  من خلال تغییرمواجهة الأزمة  الفیدرالي الأمریكي بصفة خاصة، الذي حاول

  .تقلیدیةالوكذا من خلال استحداث أدوات جدیدة والتي تمثلت في أدوات السیاسة النقدیة غیر 

 :زمة المالیة  العالمیةرالي الأمریكي عقب الأ لنقدیة التي واجهها النظام الفیدتحدیات السیاسة ا .1

خروج الاحتیاطي الفیدرالي عن وضعه التقلیدي حیث قام بتوفیر السیولة  2008عرفت نهایة سنة 

مجموعة من الإجراءات الهادفة لتسهیل  بإتباعهوجدد هذا الإجراء ثلاث مرات  ،لكامل النظام المالي

واجه النظام الاحتیاطي عملیة الحصول على السیولة، والتي تندرج تحت أداة التسییر الكمي، حیث 

والذي كان  %9بحوالي  )GDP(الناتج المحلي الإجمالي انكماشا في  2008الفیدرالي في نهایة عام 

ممكنا حیث كانت  ذلك قدیة التقلیدیة، إلا أنه لم یكنمن المفترض أن یتم معالجته باتباع السیاسة الن

، حیث أجبر هذا الوضع على %0,25و 0معدلات الفائدة السائدة على الأرصدة الفیدرالیة تتراوح بین 

النظام الاحتیاطي الفیدرالي استعمال أداة التسییر الكمي حیث قام بعملیة شراء واسعة للأصول التي 

عدلات الفائدة طویلة الأجل في كامل السوق، وقد سمیت هذه العملیة ینتظر منها عادة انخفاض م

، هدفت هذه العملیة إلى تزوید البنوك )Assets Large scale purchase(بشراء الأصول بكمیات كبیرة 

ة للقروض العقاریة، وتجدر السندات الممثل بالسیولة من خلال قبول السندات العمومیة في البدایة ثم

بضخ السیولة في مؤسستي الرهن  2008إلى أن الخزینة الفیدرالیة قد قامت خلال عام  الإشارة هنا

                                                           
1 The Federal Reserve System, Op.cit , 30/09/2019. 
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) Paulson(" بولسن"هذه العملیة في إطار برنامج  واندرجت) Freddy Mac(و) Fannie Mae(العقاري 

  1.ملیار دولار لتجنب الانهیار الكامل للنظام المالي الأمریكي 500الذي صرفت فیه حوالي 

كان أول قرار إتخذه النظام عند  :النظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي في مواجهة الأزمةرد فعل  .2

هو زیادة حجم القروض الممنوحة وتمدید مدة سدادها  2007إندلاع الأزمة في بدایة شهر أوت 

أجل تسهیل عملیة الحصول علیها، بالرغم من هذه الإجراءات إلا أن إقبال  وخفض معدلاتها من

الذي البنوك التجاریة على هذه التسهیلات كان جد محدود وهذا بسبب تخوفها من الإشهار السلبي 

ینبع من الحصول على هذه التسهیلات، بالإضافة إلى العدد القلیل للمتعاملین مع النظام الفیدرالي 

  2.د من قدرته على توزیع السیولة في الأماكن التي تحتاجها فعلاالأمریكي یح

سیاسة  إتباعهوقد تمثلت أهم الأهداف سیاسة النظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي من خلال 

  3:التسهیل الكمي فیما یلي

زیادة الثقة بأداء الاقتصاد الأمریكي وتحسین مؤشراته خاصة في سوق العمل ومعدلات النمو   .أ 

 قتصادي؛الا

 دعم سوق العمل ومكافحة التضخم؛  .ب 

أن تشمل التغیرات تخفیضا أولیا في مشتریات السندات مع استمرار الخفض المتتالي حتى نهایة   .ج 

عة ادة عرض الدولار عوض الانسحاب بسر مع توقع التوقف تماما عن شراء السندات وزی 2015عام 

 من سیاسة التسهیل الكمي؛

بهدف  %0,25و 0الصفریة، بحیث سیظل معدل الفائدة المستهدف بین استهداف معدلات الفائدة   .د 

 .استمرار شراء السندات وزیادة عرض الدولار عوض الانسحاب بسرعة من سیاسة التسییر الكمي

 

  

                                                           

، )2008- 2007حالة البنك المركزي الأوروبي والأزمة المالیة (دور السیاسة النقدیة في معالجة الأزمات المالیة  محمد الأمین طالب، 1 

- 2015اقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، الجزائر، علوم  أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه،

  .178ص ، 2016

  .221 ، نظیرة قلادي، مرجع سبق ذكره، صمحمد أمین طالب 2

، مجلة الاقتصاد )وروبیةدراسة التجربة الأمریكیة والأ (سیاسة التسییر الكمي لمواجهة الأزمات المالیة نبیلة دودو، عبد الرزاق فوزي،   3

  .216-215، ص 2019جامعة شلف، الجزائر، ، 01، العدد 05والمالیة، المجلد
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 :مراحل التسییر الكمي الأمریكي - ثانیا

  :مرت سیاسة التسییر الكمي الأمریكي بمراحل تمثلت فیما یلي

 2008ة عام وبدای 2007لأمریكي بین نهایة عام الاحتیاطي الفیدرالي ا طور: المرحلة الأولى .1

أجل توفیر تمویل استعجالي وبآجال  برامج من أجل تجاوز النقائص المسجلة مع بدایة الأزمة أي من

والذي كشف عن ) ’’Term auction facility ‘’TAB(طویلة، ولعل أبرز هذه البرامج المستحدثة نجد 

وأبرز ما جاء في هذا البرنامج هو عدم الكشف عن  2007تداء من شهر دیسمبر اب بدایة العمل به

بدأ العمل بتسهیلین  2008بتداء من شهر مارس تي تستفید من القروض الممنوحة، واأسماء البنوك ال

لى تمدید قائمة ویهدف أساسا إ) ’’Securities landing facility ‘’TSLF(آخرین الأول المتمثل في 

إلى تمدید آجال تسدید القروض الممنوحة، أما التسهیل الثاني فقد تزامن تفعیله مع نات المقبولة الضما

استحالة وصول البنوك التجاریة إلى قروض النظام الفیدرالي الأمریكي إذ قرر هذا الأخیر إنشاء 

)Primary dealer credit facility ‘’PDCF’’ (أوسع ذ منح بنوك الاستثمار منف الذي یهدف إلى

ف إلى تخفیف الضغط على سوق ما النظام إجراءات أخرى تهد تخذومباشر على السیولة، وكذلك ا

هذا بالتنسیق مع البنوك المركزیة الأخرى، حیث أنها تستطیع ك بالدولار في الولایات المتحدة بین البنو 

قلة ودائعها من الدولار التسهیلات التي یمنحها النظام الفیدرالي الأمریكي، كما أن من الإستفادة 

فبالإضافة . یجعلها في حالة تبعیة تامة للسوق ما بین البنوك من أجل تمویل أصولها المقومة بالدولار

إلى الإجراءات السابقة التي كان هدفها الأساسي زیادة حجم السیولة المقدمة، قام النظام بدور خاص 

ملیار دولار لتسهیل عملیة استحواذه من طرف  30حیث قام بإقراضه  )Bear Stearns(عند إنقاذ بنك 

نیته اعدم التأثیر على میز كذلك قام النظام الفیدرالي الأمریكي بغیة . )The JPMorgan Chase( مؤسسة

ویمكن القول أن سیاسته في هذه . بتمویل مختلف الإجراءات المتخذة عن طریق بیع سندات الخزینة

    1.لإئتمانالمرحلة تمثلت في تسهیل عملیة منح ا

بعد إفلاس بنك لیمان برادرز لاحظ النظام الفیدرالي الأمریكي أن ما یقدمه من : المرحلة الثانیة .2

لا ) Depository institutions(ومؤسسات الإیداع ) Primary dealers(سیولة للمتعاملین الرئسیین 

النظام الإحتیاطي الفیدرالي في المالي التي سادت الأسواق، ولهذا أعلن ة الذعر یكفي لإیقاف موج

 Asset-backed commercial money market funds facility(عن برامج  19/09/2008

                                                           
  .157محمد الأمین ولید طالب، مرجع سبق ذكره، ص   1



 2008الحدیثة لاستقلالیة البنك المركزي بعد الأزمة المالیة العالمیة لسنة واقع الاتجاهات : الفصل الثالث

 

 
132 

‘’AMLF’’ ( الذي أقرض بموجبه للبنوك التجاریة مقابل الحصول على أوراق تجاریة مدعومة

انت تعاني من من طرف الصنادیق النقدیة التي كذات الجودة العالیة الممنوحة ) ABCP(بالأصول 

هو الحفاظ على تمویل AMLF ارتفاع عملیات السحب، فكان الهدف الرئیسي من وراء تبني برنامج الـ

. من خلال دعم سعر أوراق الخزینة والحد من عملیات البیع المتسرعة) صنادیق نقدیة(هذه المؤسسات 

 Commercial paper funding(أكتوبر المتمثل في  7كذلك تم الإعلان على برنامج ثاني بتاریخ 

facility ‘’CPFF’’(الطلب على البرنامج الأول فقد أدى انهیار  ، وقد كان لهذا البرنامج نفس أهداف

الأخیر لصعوبات، لذا  اهذكبیر من الأوراق الخزینة الصادرة عن صنادیق نقدیة إلى تعرض عدد 

الذي یضع في متناول هذه  CPFFالـ حاول النظام الإحتیاطي الفیدرالي الأمریكي الحد منها عبر

نوفمبر أعلن النظام الفیدرالي الأمریكي عن ثالث برامجه  25وبتاریخ  .المؤسسات خط إئتمان مؤقت

)Term asset-backet securities loan facility ‘’TALF’’( ویهدف هذا البرنامج إلى تشجیع منح ،

ل مقابل الحصول البرنامج على قروض طویلة الأجالقروض للأفراد وللمؤسسات الصغیرة، اعتمد هذا 

حدیثة الإصدار لیشمل في وقت لاحق السندات المدعومة ) ABS(على سندات مدعومة بأصول 

إضافة إلى الثلاث برامج السابقة والاستمرار في سیاسة تسهیل ). CMBS(بقروض عقاریة تجاریة 

ات طویلة أجل، نحو الاستحواذ على سند 2008 الائتمان، توجه النظام الفیدرالي الأمریكي نهایة عام

عن أول برنامج لشراء سندات موجه أساسا  2008في شهر نوفمبر رالي الأمریكي أعلن النظام الفید

وهذا خصوصا بعد تدهور تكلفة تمویلها وتزاید ) GSE(نحو وكالات إعادة تمویل الرهن العقاري 

 1.ي في الولایات المتحدة الأمریكیةالانعكاسات السلبیة المحتملة على السوق الرهن

استمر النظام الفیدرالي الأمریكي في إتباع سیاسة نقدیة توسعیة، ففي صیف : المرحلة الثالثة .3

ونظرا إلى الوضع الاقتصادي الكلي والتوقعات المتشائمة فیما یخص معدل التضخم في  2010

المتبع والحفاظ على معدلات فائدة مقاربة  الولایات، المواصلة في نفس توجه السیاسة النقدیة التوسعیة

إتخذ قرارا یقضي بالحفاظ على ثبات  2010،  ففي شهر أوت %0,25و 0للصفر أي بین مجال 

مستوى الدیون من خلال استثمار سندات الدین التي انتهت آجالها أو تلك المضمونة من طرف 

 2010وكالات إعادة تمویل الرهن العقاري في أصول عمومیة، تم الاتفاق أیضا في شهر نوفمبر 

                                                           
  .161نفس المرجع السابق، ص   1
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ملیار  600قروض عمومیة طویلة الأجل بقیمة  2011على حیازة قبل الثلاثي الثاني من عام 

 1.دولار

تم الإعلان الرسمي عن الحفاظ على أسعار الفائدة المنخفضة حتى عام  13/09/2012وفي 

وبعبارة أخرى (، نظرا إلى أن الاقتصاد مازال لم یصل إلى نقطة التعافي أو النمو المطلوب 2015

عتمد النظام الاحتیاطي الفیدرالي ما یسمى بالتسییر الكمي وا). القدرة على مواصلة النمو دون تحفیز

 40ملیار دولار من الأوراق المالیة ذات الدخل الثابت في الشهر، و 85اللانهائي وهي خطة لشراء 

ملیار دولار من سندات الخزینة بالولایات  45ملیار دولار من السندات المدعومة بالرهن العقاري، و

 2.المتحدة

معدل فائدة (إجراءات عدیدة یمكن أن تساهم في مواصلة العمل بسیاسة نقدیة توسعیة توجد نظریا 

، حیث أنه وبالرجوع إلى القرارات المتخذة من طرف النظام خلال السنوات )الصفري أو القریب منه

الماضیة یمكن القول بأن هناك أفضلیة لمجموعة من الإجراءات یمكن توزیعها ضمن ثلاث قنوات 

  3:رئیسیة

حاول من خلالها توجیه الاستباقات المتعلقة بأسعار الفائدة المستقبلیة وجعلها عند  :الاتصالقناة   .أ 

ستوى أسعار الفائدة الفعلیة، تدفع وعود النظام الاحتیاطي الفیدرالي الرامیة إلى الحفاظ على معدل م

الفائدة إلى دفع عوائد غالبیة الأصول نحو الانخفاض خاصة على المدى القصیر، إن تمكن النظام 

عند مستوى  ئدةارالي الأمریكي من تأثیر استباقات العملاء وجعلهم یتوقعون بقاء سعر الفالفید

 .منخفض سیؤدي إلى تحفیز النشاط الاقتصادي

من خلال تغییر عرض أدواته المالیة  :تغییر عناصر میزانیة النظام الفیدرالي الأمریكي    .ب 

 .كالقروض العامة مثلا، إذ باستطاعة النظام الفیدرالي الأمریكي التأثیر على سعرها

من أجل تجسید سیاسة معدل الفائدة الصفریة حیث : زیادة حجم میزانیة النظام الفیدرالي الأمریكي  .ج 

هناك ارتباط بین توفیر السیولة وشراء الأصول المالیة بین ارتفاع احتیاطي النظام الفیدرالي 

   .الأمریكي، وتهدف هذه القناة في بدایة الأمرّ إلى تخفیف خطر السیولة السائد داخل النظام المالي

                                                           
  .164، ص نفس المرجع السابق  1
  .134-133رمزي محمود، مرجع سبق ذكره، ص   2
  .166-165المرجع نفسه، ص   3
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  ستقلالیة النظام الفیدراليلا الاتجاهات الحدیثة: المطلب الثالث

على النظام الفیدرالي الأمریكي من حیث أهدافه،  2008أثرت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

 .التي بدورها أثرت على استقلالیته، وهذا ما سنحاول الإشارة  إلیه في هذا المطلبوظائفه وأدواته 

 :ي الفیدراليالتحدیات التي واجهت استقلالیة النظام الاحتیاط - أولا

التحدي  فقد اعتبرتبمشاكل لمختلف بلدان العالم،  2008تسببت الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

في مواجهة الضغوط المالیة غیر  1929الأكبر للبنوك المركزیة منذ أزمة الكساد العظیم سنة 

ك المركزیة بما في ذلك قتصادي، فاستجابت العدید من البنو دة في النشاط  الااالح والانكماشمسبوقة ال

قام بتخفیض أسعار الفائدة على أرصدة الأموال  فقدالنظام الاحتیاطي الفیدرالي بتدابیر استثنائیة 

الاقتصادي، وتوسیع  الانكماشالتخفیف من  للمساعدة على %4و  0الفیدرالیة إلى معدل یتراوح بین 

الأسواق المالیة، معالجة الاضطرابات في و یولة اللازمة للمؤسسات المالیة نطاق الإقراض لتوفیر الس

لضمان ) بما في ذلك بنك الیابان(مشترك لخطوط مبادلة العملات مع البنوك المركزیة الأجنبیة وإنشاء 

توافر التمویل بالدولار، والتوسع في شراء كمیات كبیرة من الأوراق المالیة طویلة الأجل للمساعدة في 

عم الانتعاش الاقتصادي، وبالنظر إلى مختلف البنوك المركزیة فهي تحسین أداء الأسواق المالیة ود

 . أصبحت تعمل مع حكوماتها لمنع الأزمات المستقبلیة من خلال تعزیز أطر التنظیم والإشراف المالي

فعند القیام بالإصلاحات المالیة لا بد من المحافظة على جوانب الصیرفة المركزیة التي تبقى ضروریة 

ار وازدهار الاقتصاد العالمي في المستقبل، ومن أهم هذه الجوانب قدرة البنوك المركزیة لضمان استقر 

المدى الطویل، بغض النظر  جید للاقتصاد علىعلى اتخاذ قرارات  السیاسة النقدیة بناء على ما هو 

ا أمام عن الاعتبارات السیاسیة قصیرة الأجل، ویجب أن یكون محافظو البنوك المركزیة مسؤولین تمام

لكن النظریة والخبرة على حد سواء تدعم بقوة الافتراض القائل بأن عزل  ،الجمهور عن قراراتهم

السیاسة النقدیة عن الضغوط السیاسیة قصیرة الأجل یساعد في تعزیز نتائج الاقتصاد الكلي المرغوب 

  1.فیها والاستقرار المالي

                                                           
1 Chaiman Ben Bernanke, Central Bank Independence, Transparency, and Accountability, the Institute 

for Monetary and Economic Studies International Conference, Bank of Japan, Japan, May 25th, 2010, 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100525a.htm, (01/10/2019). 
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 على  یشكك في استقلالیته الفیدرالي الأمریكي فهوللنظام سلطة الخاطئ حول طبیعة هناك اعتقاد 

أنه لیس مستقلا عن الحكومة وإنما هو مستقل داخل الحكومة، فالممثلین المنتخبین لهم الحق في 

سیاسة النقدیة هو أمر ال، وكذلك مد نطاق أنشطته فمنح الفیدرالي الأمریكي في إدارة سلطتهإعادة رسم 

لنقدیة هي وظیفة متمیزة عن النشاطات الأخرى، ففي الحالات العادیة مستحق، فتحدید سلوك السیاسة ا

یقوم الاحتیاطي الفیدرالي بتحدید أسعار الفائدة قصیرة الأجل بدون أي مخاطرة في جمیع قطاعات 

الاقتصاد وضمان المسار المناسب للسیاسة لتحقیق مستوى العام للأسعار والحد الأقصى للعمالة، 

أما في . لنظام الفیدرالي الأمریكي كملجأ أخیر للإقراض إلا في الحالات القلیلةوكذلك اللجوء إلى ا

أوقات الأزمات فالوضع مختلف بزیادة وتیرة التسویة النقدیة، التي تكون فیها السیولة منخفضة، كما 

حیث وجد الاحتیاطي الفیدرالي نفسه مكلفا بتحدیات  2008كان الحال في حالة الذعر المالي عام 

 1.توفیر السیولة للمؤسسات والأسواقیدة وهامة في جد

 :النظام الفیدرالي الأمریكي مساءلةاستقلالیة و  - ثانیا

الكثیر من السلطة التي یعمل بموجبها من قانون النظام الاحتیاطي  مجلس المحافظین یستمد

، قام الكونغرس بتعدیل 1977الفیدرالي الذي یحد من سلطة مجلس الاحتیاطي الفیدرالي، في عام 

القانون من خلال تحدید الحد الأقصى للعمالة واستقرار الأسعار كأهداف للسیاسة النقدیة، فالاحتیاطي 

ك سلطة تحدید الأهداف المختلفة، وفي الوقت نفسه منح الكونغرس النظام الاحتیاطي ملالفیدرالي لا ی

القانونیة، علاوة على ذلك یخضع الفیدرالي مجالا كبیرا لتصمیم أفضل الأسالیب لتحقیق تلك الأهداف 

شكل الاستقلال الممنوح للنظام للاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي مجموعة من الضوابط والتوازنات في 

لعل أهمها القرار بعدة طرق ویتم التعبیر عن هذه المتابعة شفافیة ومساءلة أمام الجمهور والكونغرس، 

الفیدرالي وعدم إمكانیة إبعادهم من  الاحتیاطيالذي اتخذه الكونغرس بشأن صناع السیاسة في مجلس 

مناصبهم لمجرد أن الآخرین في الحكومة لا یتفقون مع وجهات نظرهم بشأن قضایا السیاسة، 

الفیدرالي میزانیة  الاحتیاطيبالإضافة إلى ذلك للحمایة من الضغوط غیر المباشرة، یحدد مجلس 

  .ن مرهونا بمراقبة الكونغرسالنظام الفیدرالي الأمریكي وكذا تعیین موظفیه والذي یكو 

  

                                                           
1 Kevin Warsh, An ode to independence, the Shadow Open  Market Committee, New York,  March 26th, 

2010, https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/warsh20100326a.htm, (22/10 /2019). 
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  : على ثلاثة عناصر أساسیةویحتوي النظام  

 الأهداف العامة التي یحددها الكونغرس؛ .1

 الاستقلالیة لمتابعة الأهداف التشریعیة بأكبر قدر من الكفاءة والفعالیة؛ .2

  1.المساءلة أمام الكونغرس من خلال مجموعة من المركبات .3

الذي أثر على فعالیة هت استقلالیة النظام الفیدرالي الأمریكي بعد التحدیات الجدیدة التي واج

والحفاظ على  من خلال أدواتها غیر تقلیدیة شالسیاسة النقدیة وأدائها في معالجة حالة الانكما

 2:فیما یلي وفیما یلي سنوضح هذه التحدیات. الاستقرار المالي

اقتصادیات الدول الأخرى انكماشا عرف الاقتصاد الأمریكي على غرار : انخفاض معدل التضخم  .أ 

 حیث جعل التحیز التضخمي ،2008 لسنة بعد الأزمة المالیة العالمیة وانخفاض معدلات التضخم

فحتى مع انخفاض ، السیاسة النقدیة یةاستقلال هدد منالتي من شأنه سی التقلیدي مصدر قلق فوري

معدل التضخم تشیر میزان الأدلة إلى أن المقاییس القائمة على المسح لتوقعات التضخم على المدى 

. %2المسطر الموضح بنسبة هدف الالطویل من المرجح أن تظل ثابتة إلى حد ما وتتماشى مع 

تیاطي الفیدرالي مجلس الاح یةاستمراریة مصداقیة استقلال یرجع إلىفهذا التثبیت في التوقعات 

فبالرغم من انخفاض مستوى التضخم تبقي نفس الآثار للتدخل  .الأمریكي عن التدخل السیاسي

 .السیاسي في السیاسة النقدیة كما هو الحال عندما یكون معدل التضخم مرتفعا

اقتراحات لتقیید استقلالیة السیاسة النقدیة، وكانت أولى هذه الاقتراحات فبعد الأزمة كان هناك  

بتدقیق مجلس الاحتیاطي الفیدرالي الذي سیخضع سلوك السیاسة النقدیة إلى عملیات تدقیق غیر 

) FOMC(اقتراح آخر الذي یتطلب من لجنة السوق المفتوحة كذلك . محدودة من طرف الكونغرس

ددة في وضع السیاسة النقدیة، وإذا انحرفت عن هذه المعادلة سیتم التحقیق تبني واتباع معادلة مح

 .معها من طرف مكتب محاسبة الحكومة واخضاعها لجلسات استماع فوریة من طرف الكونغرس

                                                           
1 Chairman Donald Kohn, Federal Reserve independence, Committee on financial services, U.S. House of 
representatives, Washington, USA, July 09th, 2009, 
https://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/kohn20090709a.htm,  (13/10/2019) 

2 Stanley Fischer, Central Bank Independence, Herbert Stein Memorial Lecture National Economists Club, 

Washington, 2015, https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/fischer20151104a.htm, 

(26/10/2019). 
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یمكن وصف هذه المقترحات بمثابة قیود على استقلالیة النظام الفیدرالي الأمریكي أكثر من كونها 

زیادة الشفافیة والمساءلة، وبذلك ستمثل استثناء من مبادئ الحوكمة الحدیثة التي  تدابیر التي من شأنها

فبالنظر إلى أن النظام الفیدرالي  .یتمیز بها النظام الفیدرالي الأمریكي والبنوك المركزیة الرائدة في العالم

لتي یقوم بها مجلس االأمریكي یتمتع بالشفافیة فیما یتعلق بقرارات السیاسة النقدیة، فإن المراجعة 

المحاسبة الحكومي لن تؤدي فقط إلى زیادة الاتصالات مع الجمهور فقط وإنما ستعكس بذلك الجهود 

  . التي یبذلها الكونغرس في التأثیر على السیاسة النقدیة

كذلك یجب الإدراك أن هذه المقترحات یعرض النظام الاحتیاطي الفیدرالي للضغوط السیاسیة 

استقلالیته، فبدلا من ذلك یدعو الإطار الحدیث للحوكمة النظام السیاسي إلى  والذي سیشكك في

كذلك باتباع  .إعطاء البنك المركزي تفویضا إلى جانب استقلالیته التشغیلیة مدعمة بالشفافیة والمسائلة

ما  سیاسة التسییر الكمي وجعل البنك المركزي كمصدر مالي یعتبر تهدیدا بحد ذاته لاستقلالیته وهذا

 .قد تم الإشارة إلیه سابقا

سمح استقلال أدوات السیاسة النقدیة : ركود الكبیر واستخدام أدوات السیاسة النقدیة غیر تقلیدیةال  .ب 

المرونة اللازمة لتطویر أدوات جدیدة مكنتها من مواجهة التحدیات الكبیرة وغیر العادیة التي 

الأمریكي نتیجة استقلال الأدوات والتي كانت فعالة واجهتها، فقد كان رد فعل النظام الفیدرالي 

ومناسبة وضروریة تحت إشراف الكونغرس من خلال المسائلة، فلو لا هذا الرد لكان الاقتصاد 

 .الأمریكي قد عانى من ركود أعمق وأطول بكثیر

علیه في تمثل مسؤولیة الاستقرار المالي تفویضا جدیدا، فقد كان منصوصا تلا  : الاستقرار المالي  .ج 

الذي أنشئ بموجبه النظام الفیدرالي الأمریكي والذي كان كدور ثانوي إلى حد ما،  1913التشریع 

لكن هذه المسؤولیة حظیت بتركیز أكبر بعد الأزمة المالیة، فعلى النظام الفیدرالي الأمریكي أن یأخذ 

فالجدل . اقتصادي كلي جید بعین الاعتبار المخاطر التي تهدد الاستقرار المالي من أجل تحقیق أداء

 )Stanley Fischer(القائم حول استقلالیة البنك المركزي والاهتمام بالاستقرار المالي، فقد كان اعتقاد 

أن النظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي یحتفظ باستقلالیته على الرغم من اعتماده على سیاسة 

موعة أدوات الاقتصاد الكلي قد یكون هناك أوقات فكنتیجة للطبیعة المحدودة لمج. الاستقرار المالي

یجب فیها مناقشة التعدیلات في السیاسة النقدیة التي یمكن أن تكون وسیلة للحد من المخاطر 

المالیة في نفس الوقت، فیمكن في بعض الأحیان أن تشیر اعتبارات الاستقرار المالي الحاجة إلى 
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ت  السیاسة النقدیة من خلال سیاسة التسییر الكمي التي السیاسة النقدیة، فعلى سبیل المثال ساعد

على إصلاح میزانیات الشركات غیر المالیة والقطاع   2008اتبعتها الولایات المتحدة الأمریكیة عام 

أداة واحدة تمكنت من تحقیق المالي ككل، فالتحدي المتمثل في استقلال السیاسة النقدیة من استخدام 

، فهذا التحدي لا یعتبر عائقا أمام استقلال السیاسة النقدیة بل أنها في الحقیقة بموجبها نتائج متعددة

 .في المقام الأول من خلال الأسواق المالیة والمؤسسات المالیة عملت
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  خلاصة الفصل

تحدیا لمختلف اقتصادیات دول العالم،  2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة  تداعیات لعبت

لتحقیق أهداف البنوك المركزیة  وشفافیة وخاصة بنوكها المركزیة، فقد فتحت مجال الشك في مصداقیة

 هدف الاستقرار المالي لیصبحسیاستها النقدیة، فقد لجأت معظمها إلى توسیع صلاحیاتها وأهدافها 

لا یمكن  أراء الاقتصادیین بعضفعلى حسب ، الحدیث ومن أولویات أهداف السیاسة النقدیة الاتجاه

ففي حزم الأزمة وعدم الاستقرار المالي الذي  .تحقیق الاستقرار المالي دون تحقیق الاستقرار النقدي

طریق سیاسات كانت تعانیه معظم الدول فقد لجأت إلى تبني سیاسات النقدیة غیر تقلیدیة، عن 

الكمي وأسعار الفائدة الصفریة والتي ساهمت في الخروج من حالة الانكماش ) التسهیل(التسییر 

، كل هذه الظروف أدت إلى ظهور اتجاهات حدیثة لاستقلالیة البنوك وتحسن وتیرة الاقتصاد العالمي

معظم الدول دعت إلى تقیید استقلالیة  وأیضا، ااستقلالیتهالتقلیل في درجة  التي تنادي إلى المركزیة

وبالعودة إلى تجربة النظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي فقد لجأ إلى سیاسة التسییر . بنوكها المركزیة

إلى حدود الكمي بثلاث مراحل من أجل ضمان عودة الاستقرار المالي مع انخفاض أسعار الفائدة 

الكونغرس إلى تقییدها والتقلیل من درجتها، وتكوین مجلس  دعاالصفر، أما بالنسبة إلى استقلالیته فقد 

المحاسبة خاصة بمسائلته وتنظیم جلسات استماع في حالة الانحراف عن مسار السیاسة النقدیة التي 

    . لضمان فعالیة السیاسة النقدیة وتحقیق الاستقرار النقدي والمالي یرسمها الكونغرس



  

  :الفصل الرابع

بنك الجزائر في ظل 

الاتجاهات الحدیثة 

للاستقلالیة وتحقیق فعالیة 

  السیاسة النقدیة

 نموذج مقترح– 
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  :الفصل تمهید

 ، من خلالالإصلاحات التي مست بنك الجزائر تحولا جذریا في النظام النقدي الجزائريتعتبر 

، والتصدي للصدمات الخارجیة ولها إلى تحقیق أهدافها النهائیةووصدور السیاسة النقدیة  تفعیل 

مجلس النقد والقرض والمتمثل في وانخفاض أسعار البترول، وباعتبار بنك الجزائر السلطة النقدیة 

مع  اتنسیق وأهدافها صیاغتها وتحدید أدواتهامن حیث والمسؤول على الإشراف على السیاسة النقدیة 

ما سیزید من ضغط الحكومة بطبیعة الحال  ، وهذاا مسؤولة عن السیاسات الاقتصادیةالحكومة بصفته

على بنك الجزائر الذي سیؤثر على استقلالیته الفعلیة بالرغم من أن قانون النقد والقرض منحه 

عمل على توسیع   10-90، فقانون استقلالیة قانونیة بمختلف تعدیلاته، وهذا بدوره التأثیر على أدائه

  . ة السیاسة النقدیة وضمان تحقیق أهدافهاصلاحیات بنك الجزائر من أجل تحقیق فعالی

الاتجاهات الحدیثة  بنك الجزائر في ظل''وعلیه سنقسم هذا الفصل الذي جاء تحت عنوان 

  : مباحث كالآتي ثلاثإلى  ''نموذج مقترح–تحقیق فعالیة السیاسة النقدیة للاستقلالیة و 

  ؛المصرفیةتطور بنك الجزائر عبر مختلف التشریعات : المبحث الأول

  ؛السیاسة النقدیة في الجزائر: المبحث الثاني

قیاس وتقییم الاستقلالیة القانونیة والفعلیة لبنك الجزائر وتحقیق فعالیة السیاسة : المبحث الثالث

   .النقدیة
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تطور بنك الجزائر عبر مختلف التشریعات : المبحث الأول

  المصرفیة

بنك  على رأسهیعبر الجهاز المصرفي الجزائري عن مجموعة من البنوك والمؤسسات المالیة، 

- 90الذي اكتسبها من خلال إصدار قانون  المركزیة الجزائر متمتعا بمختلف الوظائف التقلیدیة للبنوك

، وفي هذا المبحث وعلى مختلف تعدیلاته 14/04/1990الصادر في و المتعلق بالنقد والقرض  10

  . سنحاول التعرف على مختلف التطورات التي مر بها بنك الجزائر قبل وبعد إصدار هذا القانون

  المتعلق بالنقد والقرض 10-90البنك المركزي الجزائري قبل إصدار قانون : المطلب الأول

لجزائري ورثت الجزائر عن الاستعمار نظاما مصرفیا ببنك مركزي كان یسمى البنك المركزي ا

القیام وك ومؤسسات مالیة، فغداة الاستقلال بدأت الحكومة الجزائریة بعملیة تأمیمها و وعدة بن

إصلاحات المصرفیة من أجل مواكبة التغیرات الاقتصادیة وجعل النظام المصرفي الجزائري فعالا ب

  .بصفة عامة والبنك المركزي الجزائري بصفة خاصة

  :1990قبل سنة تطور البنك المركزي الجزائري  - أولا

كانت الجزائر قبل الاستعمار الفرنسي تابعة للاستعمار العثماني، ففي العصر العثماني كان یسود 

  1 .الذي كان دورها ضئیل في عملیة المبادلات) الذهب والفضة(نظام المعدنین 

بعد احتلال فرنسا للجزائر تم تنظیم الجهاز المالي والمصرفي لیلبي  :مرحلة ما قبل الاستقلال .1

حاجیات المستعمرین، ویخدم التجارة الخارجیة ما بین الجزائر وفرنسا، أي أن هذا التنظیم لم یأخذ بعین 

الاعتبار مصالح الاقتصاد الوطني ومصالح الشعب الجزائري، لهذا كانت أغلب البنوك المتواجدة في 

ویعتبر بنك الجزائر أول بنك وجد بالجزائر المستعمرة والذي  2.للبنوك الفرنسیةعبارة عن فروع الجزائر 

بدأ إصدار النقود ثم توقف بسبب ثورة  19/04/1840في فكان یسمى بالمصرف الفرنسي 

عن الملك وإعلان الجمهوریة الثانیة وكان " لویس فییلیب"التي أقصي فیها الملك  28/02/1848

                                                           
  .242، ص 2018دیوان المطبوعات الجزائریة، الجزائر،  النقدي والمصرفي،أساسیات في الاقتصاد سلیمان بوفاسة،   1

  .161، ص مرجع سبق ذكرهسهام محمد السویدي،   2
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، ثم أنشأ بنك ثاني سمي بالمصرف الوطني 1840لفرنسي هو العملة المتداولة ابتداء من الفرنك ا

للخصم، ومهمته منح الائتمان ولا یقوم بإصدار النقود، ثم تأسس بنك الجزائر بموجب القانون المؤرخ 

نصفه بقرض من الحكومة (ملایین فرنك  3تحت شكل مؤسسة خاصة برأس مال  04/08/1851في 

وتحدید مدة إصداره  المحافظ وقید بعدة قیود منها تحدید مقدار الاحتیاطي النقدي، تعیین) ةالفرنسی

بسبب إفراطه في  1900- 1880الممتدة بین للأوراق النقدیة، ونظرا للأزمة التي تعرض لها في الفترة 

ت بإصلاحا 1900منح القروض العقاریة والزراعیة للمعمرین قامت الحكومة الاستعماریة سنة 

 : مصرفیة جذریة وتمثلت في

 إلى بنك الجزائر وتونس؛ اسمهنقل مقر البنك إلى فرنسا وتحول   .أ 

 تغییر أساس الإصدار والتغطیة دون تحدید مدة الإصدار؛  .ب 

 ).عضوا 15تعیین محافظ ونائبه و(تغییر المؤطرین   .ج 

بعد استقلال  19/09/1958وغیر اسمه إلى بنك الجزائر بتاریخ  1946البنك سنة  وتم تأمیم

بتاریخ  الجزائري لیخلفه البنك المركزي 31/12/1962تونس وبقي بهذا الاسم إلى غایة 

01/01/1963.1   

ورثت الجزائر عن النظام الاستعماري بعد الاستقلال نظاما بنكیا یتكون : مرحلة ما بعد الاستقلالال .2

من عدة بنوك تجاوزت العشرین بنك، كلها بنوك أجنبیة، وقد اقتنعت الجزائر مبكرا بصعوبة إیجاد 

، تحت وصایة نظام استعماري، ونظام اقتصادي ولید لیبرالیةالانسجام اللازم بین نظام بنكي ذو نزعة 

وباعتبار أن البنك المركزي یمثل  2.تراكیة یهدف إلى تبني سیاسة تنمویة تتمتع بالاستقلالیةذو نزعة اش

بموجب  13/12/1962رمزا من رموز السیادة بادرت الجزائر بإنشاء البنك المركزي الجزائري في 

ریة، وذلك ، واستكمالا لهذه السیادة تم إنشاء الدینار الجزائري كوحدة نقدیة جزائ144-62القانون رقم 

، حیث كانت العملة السائدة قبل ذلك هي الفرنك 111-64بموجب القانون رقم  10/04/1964في 

  3.الفرنسي

 

                                                           
  .243-242سلیمان بوفاسة، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .323ص  مرجع سبق ذكره،، الطاهر لطرش  2
  .296مرجع سبق ذكره، ص  الاقتصاد النقدي والمصرفي،رحیم حسین،   3
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 1:وقد أسند إلى البنك المركزي الجزائري في بدایة الأمر المهام التالیة

 الإصدار النقدي؛یقوم بعملیة   .أ 

 صراف للخزینة العمومیة؛یعتبر ال  .ب 

 صعبة؛العملة  الإدارة إحتیاطات الدولة من   .ج 

 على سیولة البنوك التجاریة عند إنشاءها؛ یشرف  .د 

 إدارة ومراقبة الائتمان؛  .ه 

 القیام بعملیات الخصم وإعادة الخصم للخواص استثناءا؛   .و 

من القیمة الجاریة العادیة للدولة للسنة %5و%3,5منح على المكشوف للخزینة العمومیة في حدود   .ز 

 السابقة؛

 ).أشهر 3الأقل من (الضخمة لأمر حساب الخزینة خصم الكمبیالات والدیون   .ح 

لرغم من أن النصوص بینت بدقة ووضوح هذه المسؤولیات إلا أن الوقائع أثبتت أن البنك اب

لم تكن له سلطة  فعلیة تسمح له بتكریس هذه المهام في المیدان، فالبنوك التجاریة المركزي الجزائري 

كانت تحت سلطة وزارة المالیة ولیس تحت سلطته كبنك للبنوك، كما أن الخزینة لم تكن فقط لا تخضع 

ذها، لسلطته بل كانت سببا مباشرا في التوسع النقدي، وعنصرا رئیسیا في رسم السیاسة الإقراضیة وتنفی

أن الروح التي تبرر وجود البنك المركزي كمؤسسة مسؤولة عن تسییر الوضع ولذلك نجد في الواقع 

   2.التقلیدي قد تم تحویلها عملیا إلى مؤسسات أخرى

  المتعلق بالنقد والقرض 10- 90أهم الإصلاحات النقدیة قبل إصدار قانون  - ثانیا

إصلاحات عدیدة تزامنت مع  1990ل مركزي الجزائري خلال مرحلة ما قبعرف البنك ال

النقدیة التي میزت هذه  الإصلاحاتتمثلت أهم و  ،الاقتصادیة التي مرت بها الجزائر آنذاكالأوضاع 

  :المرحلة فیما یلي

تمرار تمثل الاهتمام الأساسي الذي میز هذه المرحلة في البحث عن كیفیة اس :1971 ح سنةإصلا .1

ندرة الموارد المالیة من جهة، وتخلي البنوك الأجنبیة عن دورها التمویلي ل تمویل النشاط الاقتصادي

من جهة أخرى، وفي ظل العجز الكبیر الذي حققته المؤسسات العمومیة ومن أجل خلق شروط تحقیق 

قطاع مالي مرتبط باختیارات السیاسة المنتهجة في الجزائر بعد الاستقلال والمعتمدة أساسا على 

                                                           
  .246-245سلیمان بوفاسة، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .331الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص   2
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الذي  1971مركزیا، قررت الجزائر إجراء عدة إصلاحات  كان أولها إصلاح سنة  التسییر المخطط

أخضع البنك المركزي  لسلطة وزارة المالیة، إضافة إلى أن الآلیات التقلیدیة للسیاسة النقدیة استعملت 

 1.إداریابشكل ضیق جدا، كما أن تكلفة القرض كانت تحدد 

عملت التناقضات التي ظهرت على مستوى النظام النقدي على إدخال : 1986 ح سنةإصلا .2

المتعلق  19/08/1986الصادر في  12- 86بموجب القانون رقم  1986إصلاحات جدیدة علیه سنة 

بنظام البنوك والقرض، حیث كان المضمون الأساسي لهذا الإصلاح یتمثل في إرساء القواعد 

هذا الإصلاح مجموعة من المبادئ التي أصبحت تشكل معالم للنشاط البنكي، فقد أرسى  ةالكلاسیكی

 :النظام النقدي الجدید والتي تتمثل على الخصوص فیما یلي

استعادة البنك المركزي لدوره كبنك البنوك، وأصبح یتكفل بالمهام التقلیدیة للبنوك المركزیة وإن   .أ 

 كانت هذه المهام تبدو في أحیان كثیرة مقیدة؛

على مستویین تم بموجبه الفصل بین البنك المركزي كملجأ أخیر للإقراض وبین وضع نظام بنكي   .ب 

 نشاطات البنوك التجاریة؛

استعادة مؤسسات التمویل لدورها داخل نظام التمویل من خلال تعبئة الادخار وتوزیع القروض في   .ج 

ها ومدتها، إطار المخطط الوطني للقرض، فأصبح بإمكان البنوك أن تستلم الودائع مهما كان شكل

وأن تقوم بمنح القروض دون تحدید لمدتها أو للأشكال التي تأخذها، كما استعادت حق متابعة 

 استخدام القرض واسترداده؛

   2.تقلیص دور الخزینة في نظام التمویل وتغییب مركز الموارد المالیة  .د 

وجاء ، 88- 06تحت رقم  12/01/1988صدر قانون استقلالیة المؤسسات في : 1988إصلاح  .3

هذا القانون معدلا ومتمما لنظام البنوك والقرض، نظرا لما تطلبته التغیرات الاقتصادیة من الاحتیاجات 

في المیدان النقدي، ویعتبر هذا القانون كنهایة لنظام التخطیط، ویعتبر البنك مؤسسة تجاریة ولیس 

رة على البنوك وذلك تمهیدا مصلحة عمومیة، وكذلك فك الارتباط والوصایا التي كانت تمارسها الوزا

للبنك والمؤسسات المالیة باللجوء إلى القروض متوسطة الأجل  للدخول في اقتصاد السوق، كما یسمح

في وكما منحت البنوك حریة اختیار متعاملیها، أي تمتعها بالاستقلالیة . في السوق الداخلیة والخارجیة

صة دون تمییز، وأكد هذا القانون من جهة أخرى اتخاذ قرارات منح القروض للمؤسسة العمومیة والخا

                                                           
، جامعة 14، العدد 1مجلة الاقتصاد الجدید، المجلد  الإصلاحات النقدیة في الجزائر ودرها في تحقیق الاستقرار النقدي، فتیحة ملیاني،  1

  .158، ص 2016خمیس ملیانة، الجزائر، 
  .327الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص   2
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على دور البنك المركزي في إعداد وتسییر السیاسة النقدیة فیما یخص تحدید سقوف إعادة الخصم 

من القانون مراعاة عامل الخطر في توزیع القرض، وما ینجر عنه من مردود سواء  03حسب المادة 

بل، لما كانت الخزینة مسؤولة عن ضمانه سواء القرض كان إیجابیا أو سلبیا عكس ما كان علیه من ق

  1.الذي یعطى بدون مقابل مهما أدى إلى تأزم النظام البنكي

حیث وضع البنك  1965وفیما یتعلق بالاستقلالیة في هذه المرحلة، نجده في قانون المالیة 

مشروطة، الشيء الذي  المركزي كلیة في خدمة الخزینة العامة وهذا بمنحها تسبیقات غیر منتهیة ولا

قلل من مكانة البنك المركزي آنذاك، فضلا على أن المنظومة المصرفیة تعد أداة تطبیق للسیاسة التي 

تقررها الحكومة في إطار المخطط الوطني للتنمیة، فالبنك المركزي الجزائري في هذه المرحلة لم تعط 

را لسیطرة الخزینة العمومیة على الجهاز المالي نه من تحدید سیاسته النقدیة نظكله الاستقلالیة التي تم

 والنقدي في الجزائر، الشيء الذي جعل مصداقیة السیاسة النقدیة في هذه المرحلة أمرا صعبا، حیث

كان النقد یمثل التابع المتغیر للخطة المادیة مما جعل الجزائر تدخل في اختناقات اقتصادیة اضطرتها 

تكییف الهیكلي مع صندوق النقد الدولي واضطرت بذلك إلى إعادة النظر إلى عقد اتفاقیات التثبیت وال

   2.في التشریعات النقدیة

  تعدیلاتهوأهم  10-90بنك الجزائر وفق قانون النقد والقرض : المطلب الثاني

نقطة تحول للنظام المصرفي والنقدي ویعتبر أهم التشریعات  10-90یعد قانون النقد والقرض 

الجزائر وظائفه التقلیدیة وانفصاله عن الخزینة العمومیة، وفي هذا المطلب سنحاول الذي أعطى بنك 

  .التعرف على هذا القانون وأهم تعدیلاته

  :10-90قانون النقد والقرض  - أولا

والمتعلق بالنقد والقرض من بین أهم  04/1990/ 14الصادر في  10-90یعتبر القانون رقم  

لاقتصادیة في الجزائر، ویتضمن هذا القانون بحق اعترافا بأهمیة النصوص التي شرعت للإصلاحات ا

المكانة التي یجب أن یكون علیها النظام البنكي في إنجاح الإصلاحات أولا وضمان تمویل كفء 

ومتناسق للاقتصاد الوطني، وبالرغم من أن هذا القانون قد أخذ بأهم المبادئ التي جاء بها قانون 

                                                           

أطروحة مقدمة لنیل شهادة  ،)2014-1990حالة الجزائر (دور السیاسة النقدیة في معالجة اختلال میزان المدفوعات سمیة حاجي،  1 

  .224، ص 2016-2015قتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، الجزائر، علوم االدكتوراه، 

، ص 2015دار قرطبة للنشر والتوزیع، الجزائر،  ،)حالة الجزائر(السیاسة النقدیة وأثرها على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة عمار بوزعرور،  2

214-215.  
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ام النقدي الوطني الجدید نظرا للمفهوم الشامل الذي حمله حول ما سوف إلا أنه أسس للنظ 1986

   1.یكون علیه هذا النظام سواء كان ذلك على مستوى تنظیمه أو على مستوى أدائه

هدفین أساسیین لقد سعي القانون إلى تحقیق  :المتعلق بالنقد والقرض 10- 90أهداف قانون   .أ 

  2:نذكرهما فیما یلي

  وذلك من خلال استخدام أدوات السیاسة النقدیة  :المحیط المالي للاقتصاد الوطنيمعالجة أوضاع

 :التقلیدیة وذلك بتفعیل قوى السوق من خلال

 تقلیص دور الخزینة العمومیة في تمویل الاستثمارات العمومیة؛ -

تساعد على التقلیل من  وذلك عن طریق جمع المعلومات التي البنكیة التركیز على المخاطر -

 إنشاء مركزیة المخاطر؛مخاطر من خلال ال

 .كي یتم تعظیم منفعة وتخصیص الموارد المتاحة لتمویل الاقتصاد هاتنشیط السوق النقدیة وتطویر  -

  ن السیر السهر على الإدارة الحسنة للالتزامات الخارجیة وضمامن خلال : القروض الخارجیةإدارة

 .الحسن لسوق الصرف للتحكم في السوق الموازیة

بني هذا القانون على خمسة مبادئ أساسیة : المتعلق بالنقد والقرض 10-90مبادئ قانون   .ب 

  3:نذكرها فیما یلي

 س الأهداف الكمیة للاقتصاد، لا على أسا النقدیة إتخاذ القرارات النقدیة على أساس أهداف السیاسة

بل كان الهدف هو  نه في ظل التخطیط المركزي للاقتصاد لم تكن هناك أهداف نقدیة بحتة،أحیث 

أصبحت القرارات تتخذ  القرضتعبئة الموارد لتمویل البرامج المخططة للتنمیة، وفي ظل قانون النقد و 

 .على أساس أهداف تحددها السلطة النقدیة

 في ظل قانون النقد والقرض لم فكسلطة نقدیة وعمله كممول لخزینة،  الفصل بین العمل المركزي

لتلقائیة وبلا حدود، بل أصبحت تخضع لبعض القواعد، فمثلا القروض أو تعد هذه العملیة تتمیز با

فقط كحد % 10التسبیقات التي یمكن أن تستفید منها الخزینة خلال سنة مالیة معینة تكون في حدود 

أقصى من الإیرادات العادیة لمیزانیة الدولة المسجلة في السنة المالیة السابقة،  ویجب أن لا تتجاوز 

                                                           
  .343الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص   1
 ،)دراسة تحلیلیة للآثار الاقتصادیة لسیاسة الصرف الأجنبي(لنقدیة سیاسة الصرف الأجنبي وعلاقتها بالسیاسة ا موسى لحلو بوخاري،   2

  .252-251، ص 2010مكتبة حسن العصریة، لبنان، 
مع دراسة تطبیقیة حول علاقة بنك البركة (علاقة البنوك الإسلامیة بالبنوك المركزیة في ظل المتغیرات الدولیة الحدیثة ناصر سلیمان،   3

  .271-269 :، ص2006مكتبة الریام، الجزائر،  ،)الجزائري ببنك الجزائر
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یوما متتالیة أو غیر متتالیة خلال  السنة  الواحدة، كما ینبغي تسدیدها قبل  240التسبیقات مدة هذه 

 .انقضاء هذه السنة

 التزامات الخزینة في تمویل الاقتصاد مقابل استعادة البنوك والمؤسسات المالیة لوظیفتها  انخفاض

اعات الاقتصادیة ولمختلف التقلیدیة في منح القروض، وبصلاحیات واسعة في تنوعها لمختلف القط

الآجال كما أصبح توزیع القروض لا یخضع لقواعد إداریة، وإنما على مفهوم الجدوى الاقتصادیة 

 .للمشاریع

  إلغاء التعدد في مراكز السلطة النقدیة وتوحیدها، إذ بعد أن كانت هذه السلطة مشتتة بین ثلاث

المركزي الذي لا یملك سوى امتیاز احتكاره لإصدار أطراف هي وزارة المالیة، الخزینة العمومیة، البنك 

النقود، جاء قانون النقد والقرض لیعید السلطة النقدیة إلى سلطة وحیدة ومستقلة هي البنك المركزي 

أصبح یمارس هذه السلطة هیئة فا القانون إلى بنك الجزائر، الجزائري الذي تحول اسمه بموجب هذ

 .هي مجلس النقد والقرضو جدیدة 

 عادة الصلاحیات الكاملة للبنك المركزي لیمارس دوره كبنك للبنوك، وتوفیر الأدوات اللازمة لمراقبة إ

نشاطها وعملیاتها، واستغلال مركزه كملجأ أخیر للإقراض بالنسبة لهذه البنوك في توجیه سیاساتها 

 .الإقراضیة نحو خدمة الأهداف العامة لسیاسته النقدیة

  :المتعلق بالنقد والقرض 10- 90تعدیلات قانون  - ثانیا

وتعدیلات سمحت بتطویر النظام  المتعلق بالنقد والقرض عدة إصلاحات 10- 90عرف قانون 

وتمثلت هذه التعدیلات . لیوم، وصولا إلى الشكل النهائي الذي وصل إلیه االنقدي وبنك الجزائر

  :یليفیما

عرف قانون النقد : المتعلق بالنقد والقرض 10- 90المعدل والمتمم لقانون  01-01الأمر  .1

اء هذا الأمر بهدف حیث ج، 27/02/2001المؤرخ في  01-01والقرض تعدیلا بموجب الأمر 

 :أساسا في تقسیم مجلس النقد والقرض إلى جهازین ت، وتمثلإجراء تعدیلات

البنك المركزي حسب البنود المنصوص  یشرف على إدارة وتسییر شؤون: جهاز مجلس الإدارة  . أ

 .علیها في القانون

مكلف بأداء دور السلطة النقدیة والتخلي عن دوره كمجلس إدارة : جهاز مجلس النقد والقرض  . ب

 1.لبنك الجزائر

                                                           
  .256سلیمان بوفاسة، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 11-03وبموجب الأمر رقم  2003أوت  26في : المتعلق بالنقد والقرض 11-03الأمر  .2

، 14/04/1990 الصادر في المتعلق بالنقد والقرض 10-90قانون والمتعلق بالنقد والقرض، تم إلغاء 

یة في مجال النقد والقرض والصرف للتطور إضافیة بغرض توفیر الشروط الموات وإعطاء حریة

 1.الاقتصادي والسهر على تحقیق الاستقرار الداخلي والخارجي للعملة

   2:ویهدف هذا الأمر إلى

 :صلاحیاته بشكل أفضل من خلالن بنك الجزائر من ممارسة یتمك  .أ 

 فصل إدارة البنك عن مجلس النقد والقرض؛ 

  توسیع صلاحیات مجلس النقد والقرض في إدارة السیاسة النقدیة وسیاسة سعر الصرف والتنظیم

 والتسییر؛

 إعطاء استقلالیة أكبر للجنة المصرفیة بإضافة أمانة عامة خاصة بها. 

 :والحكومة في المجال المالي من خلالتعزیز التشاور بین بنك الجزائر   .ب 

  إثراء مضمون وشروط عرض التقاریر الاقتصادیة والمالیة والتقاریر المتصلة بالتسییر التي یرفعها

 بنك الجزائر إلى مختلف مؤسسات الدولة وخصوصا إلى رئیس الجمهوریة؛

  الخارجیة والمدیونیة؛إنشاء لجنة مشتركة بین بنك الجزائر ووزارة المالیة لتسییر الأرصدة 

  توسیع وسائل میزانیة الدولة بتسییر نشط للاحتیاطي وللمدیونیة العمومیة الداخلیة والخارجیة من

 أجل تمویل الإعمار المتصلة بالأحداث المأساویة التي عاشتها البلاد أثناء العشریة السوداء؛

 كم مكافحة الكوارث الكبرى سهولة أفضل في انسیاب المعلومات المالیة التي أصبحت ضرورة بح

 . المعاصرة، وظروف أمینة مالیة أحسن لفائدة المؤسسات الاقتصادیة والأمة بوجه عام

 :ضمان حمایة أفضل للبنوك والساحة المالیة والإدخار العمومي من خلال  .ج 

  دعم شروط ومقاییس اعتماد البنوك ومسیریها والعقوبات الجزائیة التي یتعرض لها مرتكبو

 ات؛المخالف

  تعزیز صلاحیات جمعیة البنوك والمؤسسات المالیة، وكذا اعتماد القانون الأساسي لهذه الجمعیة

 من بنك الجزائر؛

                                                           
  .158، ص 2020، دار الیازوري، الأردن، )التجربة الجزائریة(الإصلاح الاقتصادي والمالي منصر كریمة،   1

  .229-228، ص 2018دار الأیام، الأردن،  السیاسة النقدیة والتوازن الاقتصادي الكلي،علي بن قدور، محمد یبریر ،   2
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  منع تمویل نشاطات المؤسسات التابعة لمؤسسي البنك ومسیریه من أموال البنوك التي یسیرونها؛ 

 تعزیز وتوضیح شروط سیر مركزیة المخاطر  . 

تم   26/08/2010 في : المتعلق بالنقد والقرض 11- 03متمم للأمر المعدل وال 04-10مر الأ .3

والمتعلق بالنقد والقرض، بغرض تعزیز  11- 03لیعدل ویتمم الأمر  04-10إصدار الأمر رقم 

الإطار المؤسساتي ومراقبة البنوك والمؤسسات المالیة، حمایة الزبائن وتحسین نوعیة الخدمات البنكیة، 

شراكة باعتبار  ومن أهم اعتباراته اتخاذ الإجراءات التي من شأنها ممارسة النشاط البنكي في شكل

 1.والذي اعتمد الشراكة كأسلوب لجلب الاستثمارات الأجنبیة 2009قانون المالیة التكمیلي لسنة 

 10- 17تم إصدار القانون رقم : المتعلق بالنقد والقرض 11- 03المتمم للأمر  10-17القانون  .4

 45یل المادة المتعلق بالنقد والقرض، ومس القانون تعد 11- 03متمما للأمر  11/10/2017في 

مكرر، والتي نصت على أن بنك الجزائر یستطیع بشكل استثنائي ولمدة خمس  45بإضافة مادة 

بتمویل الخزینة العمومیة بشكل مباشر عن طریق شراء السندات المالیة التي تصدرها، وذلك سنوات 

 :في الحالات التالیة

 تغطیة احتیاجات تمویل الخزینة؛  .أ 

 الداخلي؛تمویل الدین العمومي   .ب 

 2.تمویل الصندوق الوطني للاستثمار  .ج 

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .159-158منصر كریمة، مرجع سبق ذكره، ص   1

2
  .11/10/2017المتعلق بالنقد والقرض،  10- 17القانون رقم  ،01المادة  
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  قانون النقد والقرضعلى ضوء تنظیم وهیكلة بنك الجزائر : المطلب الثالث

یتبع بنك الجزائر قواعد المحاسبة التجاریة، فهو لا یخضع لإجراءات المحاسبة العمومیة كما لا 

التجاري، كما یعفى من الخضوع إلى جمیع یخضع لرقابة مجلس المحاسبة ولا إلى القید بالسجل 

الضرائب، والحقوق، والرسوم والأعباء المتصلة بنشاطاته، وتعود ملكیة رأس ماله بالكامل للدولة، كما 

ویتكون بنك الجزائر من  1.یستطیع أن یفتح فروعا أو وكالات له في كل المدن كلما رأى ذلك ضروریا

  .رقابة المصرفیة والاحترازیةمجلس الإدارة، مجلس النقد والقرض وال

  : جهاز مجلس الإدارة - أولا

  :یتكون جهاز مجلس الإدارة حسب قانون النقد والقرض من

یتولى إدارة بنك الجزائر محافظا یساعده ثلاثة نواب یعینون جمیعهم بمرسوم  :إدارة بنك الجزائر .1

ویعین المحافظ لمدة غیر محددة بعد ما كان یعین لمدة ستة سنوات قابلة للتجدید وفقا  2رئاسي،

ویقوم محافظ بنك الجزائر بأداء  3المتعلق بالنقد والقرض، 10- 90من القانون  22لأحكام المادة 

 4:المهام التالیة

 إطار القانون؛ إدارة شؤون بنك الجزائر ویتخذ جمیع تدابیر التنفیذ ویقوم بجمیع الأعمال في  .أ 

یوقع باسم بنك الجزائر جمیع الاتفاقیات والمحاضر المتعلقة بالسنوات المالیة والحصائل وحسابات   .ب 

 النتائج؛

یمثل بنك الجزائر لدى السلطات العمومیة في الجزائر ولدى البنوك المركزیة الأجنبیة ولدى   .ج 

 الهیئات المالیة الدولیة ولدى الغیر بشكل عام؛

عنها بناء على متابعته وتعجیله، ویتخذ جمیع الإجراءات التحفظیة  والدفاعالدعاوي القضائیة  رفع  .د 

 التي یراها ضروریة؛

شراء الأملاك العقاریة المرخص بها قانونا والتصرف فیها، وینظم مصالح بنك الجزائر ویحدد   .ه 

 مهامها؛

                                                           
  .349الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .26/08/2003المتعلق بالنقد والقرض،  11-03، الأمر 13المادة   2
  .27/02/2001والمتعلق بالنقد والقرض،  10- 90المعدل والمتمم للقانون  01-01، الأمر 13المادة   3
  .المرجع نفسهالمتعلق بالنقد والقرض،  11-03، الأمر 16المادة   4
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ن الأساسي للمستخدمین یوظف أعوان بنك الجزائر وفقا للشروط المنصوص علیها في القانو   .و 

 ویعینهم في مناصبهم ویرقیهم ویعزلهم ویفصلهم؛

  .یعین ممثلي بنك الجزائر في المجالس والمؤسسات الأخرى عندما یكون مثل هذا التمثیل مقررا  .ز 

یتكون مجلس الإدارة من المحافظ كرئیس والنواب الثلاثة بالإضافة إلى ثلاثة : مجلس الإدارة .2

في المجالین الاقتصادي معینین بموجب مرسوم رئاسي بحكم كفاءتهم موظفین ذوي أعلى درجة 

 :ویقوم بإدارة بنك الجزائر بتمتعه بالصلاحیات التالیةوالمالي، 

وكذا الفصل في  والفروع أو إلغائهاالتداول بشأن التنظیم العام لبنك الجزائر وكذا فتح الوكالات   .أ 

 ؛والاطلاع على جمیع الشؤون التي تخص تسییر بنك الجزائر شراء العقارات والتصرف فیها

الموافقة على القانون الأساسي للمستخدمین ونظام رواتب ضبط اللوائح المطبقة في بنك الجزائر و   .ب 

 أعوان بنك الجزائر؛

تحدید میزانیة بنك الجزائر لكل سنة والشروط والشكل اللذین یعد بنك الجزائر بموجبها حساباته   .ج 

  وضبطها؛

ضبط توزیع الأرباح ویوافق على مشروع التقریر الذي یرفعه المحافظ باسمه إلى رئیس   .د 

 1.الجمهوریة

تتضمن حراسة بنك الجزائر هیئة مراقبة تتكون من مراقبین إثنین ویعینان : حراسة بنك الجزائر .3

بمرسوم رئاسي، ینتدب هذان المراقبان على أساس الدوام الكامل، ویتم اختیار مراقبي بنك الجزائر 

على أساس كفاءتهم ومعارفهم في المجالات المالیة والمحاسبیة الخاصة بالبنوك المركزیة، وتمتد مهام 

وجمیع العملیات التي یقوم بها كما بان إلى حراسة بنك الجزائر عامة تشمل جمیع مصالحه المراق

یمارسان حراسة خاصة على مركزیة المخاطر ومركزیة المستحقات غیر المدفوعة إضافة إلى حراسة 

ضروریة  ن بكل عملیات التدقیق والمراقبة التي یعتقدان أنهایتنظیم السوق النقدیة وسیرها، ویقوم المراقب

 2.ومفیدة بالنسبة لحسن تسییر البنك

  

 

                                                           
  .المتعلق بالنقد والقرض، مرجع سبق ذكره 11-03، الأمر 19و 18المواد   1
  .352-351الطاهر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص  2
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  :جهاز مجلس النقد والقرض - ثانیا

بأداء دور السلطة النقدیة والتخلي عن دوره كمجلس إدارة لبنك  یكلف مجلس النقد والقرض

، ویتكون مجلس النقد والقرض من أعضاء مجلس إدارة بنك الجزائر وشخصیتین تختاران بحكم الجزائر

یعقد المجلس أربع دورات . المسائل الاقتصادیة والنقدیة وتعینان بموجب مرسوم رئاسيكفاءتهما في 

عادیة برئاسة محافظ بنك الجزائر الذي یستدعیه للاجتماع ویحدد جدول أعماله، ویمكن أن یستدعي 

إلى انعقاد اجتماع كلما دعت الضرورة إلى ذلك، وبمبادرة من رئیسه أو من عضوین منه، ویقترحون 

هذه الحالة جدول أعمال مجلس النقد والقرض ویستلزم عقد الاجتماعات بحضور ستة من أعضائه  في

  1.على الأقل ولا یمكن لأي مستشار أن یمنح تفویضا لتمثیله في اجتماع المجلس

  2:وتتمثل مهام وصلاحیات مجلس النقد والقرض فیما یلي

 إصدار النقود؛ .1

 ؛بنك الجزائرتحدید المعاییر والشروط الخاصة بعملیات  .2

 تحدید السیاسة النقدیة والإشراف علیها ومتابعتها وتقییمها؛ .3

 منتجات التوفیر والقروض الجدیدة؛ .4

 إعداد معاییر وسیر وسائل الدفع وسلامتها؛ .5

 تحدید الأهداف الخاصة بتطور المكونات المختلفة للكتلة النقدیة وحجم القرض؛ .6

وضع الشروط الخاصة بإنشاء البنوك والمؤسسات المالیة وفتحها، وكذا شروط فتح مكاتب تمثیل  .7

سیما شروط الحد الأدنى من رأس مالها المالیة الأجنبیة في الجزائر ولاخاصة بالبنوك والمؤسسات 

 .وكذا كیفیة إبرائه

 

 

 

                                                           
  .المتعلق بالنقد والقرض، مرجع سبق ذكره 11-03، الأمر 60و 58،59المواد   1

  .16، ص 2019، دار هومة للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر، الرقابة المصرفیة والتنظیم الاحترازي الجزائري مصطفى بو بكر،  2

  دة الخصم، إیداع ورهن السندات العمومیة والخاصةإعا هذه العملیات تتمثل في.  
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  :الرقابة المصرفیة والاحترازیة -ثالثا

القواعد والإجراءات والأسالیب التي تسیر علیها أو من موما مجموعة یقصد بالرقابة المصرفیة ع

تكوین  من أجل ضمانالمالي  هامركز ، بهدف الحفاظ على سلامة البنوكعلى  البنك المركزي یتخذها

ویحافظ على حقوق المودعین یساهم في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة جهاز مصرفي سلیم 

 03-02رقم  النظام صدر بنك الجزائر تنفیذا لمقررات لجنة بازلو ففي هذا الصدد . والمستثمرین

، المتضمن المراقبة الداخلیة للبنوك والمؤسسات المالیة، حیث ورد في 14/11/2002المؤرخ في 

نظام مراقبة العملیات، التنظیم المحاسبي ومعالجة : منه مجموعة من التدابیر الرقابیة منها 3المادة 

   1.قییم المخاطر والنتائج ونظام التوثیق الإعلامالمعلومات، أنظمة ت

  :تتمثل هیئات الرقابة المصرفیة وفق قانون النقد والقرض فیما یلي

المتعلق بالنقد والقرض، على  11- 03من الأمر  105تنص المادة  :لجنة الرقابة المصرفیة .1

یة للتنظیم المصرفي مع تأسیس لجنة مصرفیة تعمل على مراقبة مدى احترام البنوك والمؤسسات المال

ومن ثم تسهر هذا اللجنة على احترام قواعد  ،في حالة مخالفة هذا التنظیم المعاقبة على أي اختلالات

حسن سیر المهنة حیث تعتمد هذه اللجنة في مراقبتها على وثائق تراها مفیدة وتطلبها من أي بنك أو 

المحافظ وثلاث أعضاء مختصین في  وتتكون هذه اللجنة من ،مؤسسة مالیة في إطار تحریاتها

مثل عن المحكمة العلیا ومجلس الدولة وم دبان من مجلسوقاضیان منت ،ائل النقدیة والمالیةالمس

بالمالیة على أن تكلف هذه اللجنة وأعوانها بالرقابة والمتمثل في الوزیر المكلف  ،مجلس المحاسبة

 .المیدانیة في عین المكان

المتعلق  11-03مر المعدل والمتمم للأ 04- 10الأمر  من  98تنص المادة  :مركزیة المخاطر .2

بالنقد والقرض على تأسس مصلحة تسمى مركزیة مخاطر المؤسسات، ومركزیة مخاطر العائلات 

ومركزیة المستحقات غیر مدفوعة، ومهمتها جمع أسماء المستفیدین من القروض وطبیعة هذه 

                                                           
  هي لجنة استشاریة فنیة لا تستند إلى اتفاقیة دولیة، وإنما أنشأت بمقتضى قرار من محافظي البنوك المركزیة للدول الصناعیة،  لجنة بازل

تجتمع أربع مرات سنویا ویساعدها عدد من فرق العمل من الفنیین لدراسة مختلف جوانب الرقابة على البنوك ولذلك فإن قرارات أو توصیات 

  .تمتع بأي صفة إلزامیة أو قانونیة رغم أنها أصبحت مع مرور الوقت ذات قیمة فعلیة كبیرةهذه اللجنة لا ت

دار الخلدونیة، الجزائر،  ،)في ضوء الاجتهاد القضائي للمحكمة العلیا ومجلس الدولة(القانون المصرفي الجزائري عكاشة بوكعبان،   1

  .80-79، ص 2017
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ة منها وغیر المسددة، بالإضافة إلى الضمانات المصاحبة لهذه القروض وسقفها والمبالغ المسحوب

  1 .القروض في البنوك والمؤسسات المالیة

بموجب  22/03/1992یعد هذا الجهاز الرقابي الذي تم تنظیمه في  :عوارض الدفعمركزیة  .3

جمع جهازا إعلامیا، حیث یوفر معلومات مسبقة عن  عوارض الدفعتحت اسم مركزیة  02-92النظام 

المبالغ غیر مستحقة في شكل قروض،  وإذا كان في البنوك أو المؤسسات المالیة أو الخزینة العمومیة 

أو البرید والمواصلات، كما یحتوي هذا الجهاز على المعلومات المتعلقة بكل المشاكل والحوادث التي 

 .تتعلق بتحصیل الدین

 03- 92 رقم ا الجهاز بموجب النظامتم إنشاء هذ :جهاز مكافحة إصدار الشیكات بدون رصید .4

ویعمل هذا الجهاز على تجمیع المعلومات المرتبطة بعوارض دفع  ،22/03/1992المؤرخ في 

الشیكات لعدم كفایة الرصید والقیام بتبلیغ هذه المعلومات للوسطاء المالیین المعنیین، ویجب على 

م كفایة الرصید أو بعدم وجوده أصلا أن الوسطاء المالیین الذین وقعت لدیهم حوادث دفع مرتبطة بعد

یصرحوا بذلك إلى مركزیة المستحقات غیر المدفوعة حتى یمكن استغلالها وتبلیغها إلى الوسطاء 

المالیین الآخرین، ویجب علیهم في هذا المجال أن یطلعوا على سجل المستحقات غیر المدفوعة قبل 

      2.تسلیم أول دفتر للشیكات لزبون معین

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .75، ص 2016ار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، د  الاقتصاد النقدي،كمال سي محمد،   1
2
  .375الطاھر لطرش، مرجع سبق ذكره، ص   
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  السیاسة النقدیة في الجزائر: المبحث الثاني

لا یمكن القول أنه هناك سیاسة نقدیة فعالة في الجزائر لسیطرة الخزینة العمومیة  1990قبل سنة 

مهامه تلك الفترة، وكان الاقتصاد الجزائري اقتصادا موجها، حیث انحصرت  على بنك الجزائر خلال

شطة الاقتصادیة التي كانت تابعة للدولة من أجل بناء الاقتصاد نبیة الاحتیاجات التمویلیة للأفي تل

دور السیاسة  برز اقتصاد السوق إلىالاقتصاد الجزائري  في ظل اتجاه 1990 سنة ، لكن بعدالوطني

    .النقدیة في تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة

  2018-1990السیاسة النقدیة خلال  أداء :المطلب الأول

إلى تحقیق الاستقرار الاقتصادي من خلال مختلف الإصلاحات الاقتصادیة والتي سعت الجزائر  

مست الجانب النقدي منها لضمان الاستقرار النقدي، والتي تزامنت مع جل التغیرات والاختلالات التي 

  .مر بها الاقتصاد الجزائري

  : 2000- 1990أداء السیاسة النقدیة خلال  - أولا

اختلالات كبیرة ومتعددة منها ما ، عرف الجزائري إلى اقتصاد السوقمع بدایة دخول الاقتصاد 

تعدد الأحزاب و متتالیة، والأخرى المتعلقة بالجانب السیاسي الضطرابات للا یتعلق بالجانب الاقتصادي

دون ضوابط قانونیة والجانب الاجتماعي المتعلق بالسخط الشعبي والتذمر من الوضع الذي آلت إلیه 

وأمام تفاقم الأحداث في سنة . حال دون الوصول إلى تنمیة مطلوبة تخرج من هذه الأزمةالبلاد، مما 

استقالت الحكومة التي قامت بإبرام الاتفاق وجاءت الحكومة الموالیة لتخلفها في المفاوضات  1991

  1.مع صندوق النقد الدولي

  

  

  

                                                           
  .256-255، مرجع سبق ذكره، ص )حالة الجزائر(السیاسة النقدیة وأثرها على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة عمار بوزعرز،   1
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ى إصلاحات عمیقة شملت فمع الضرورة الحتمیة للإصلاح الاقتصادي الكلي، عملت الجزائر عل

  :القطاع المالي والمصرفي، و الذي تضمن برنامجین وهما

بین صندوق النقد الدولي  الثانيالائتماني تم الاتفاق على الاستعداد : برنامج التثبیت الهیكلي  .1

 300، تم بموجبه تقدیم 27/04/1991، حیث تم تحریر رسالة في 1991جوان  03والجزائر بتاریخ 

ملیون، ولقد  75ملیون وحدة سحب خاصة مقسمة على أربعة شرائح أو أقساط كل شریحة بمبلغ 

ام الحكومة آنذاك لمحتوى سحبت الجزائر ثلاثة أقساط، إلا أن القسط الرابع لم یتم سحبه لعدم احتر 

إلى أن جاءت . الاتفاقیة، إذ تم توجیه هذا القرض إلى أغراض أخرى غیر تلك التي تم الاتفاق علیها

الذي أوقف المسار السابق وتوجه نحو العمل على النهوض ) 1992جوان (حكومة بلعید عبد السلام 

دولي، وذلك من خلال رفضه لفكرة بالقطاع العام ورفض رفضا مطلقا التعامل مع صندوق النقد ال

على أنه یهدف إلى التحول نحو اقتصاد برنامجه إعادة الجدولة وهذا ما دفع البعض إلى تصنیف 

السوق ولكن تحت إشراف الدولة، ولذا اعتبرت حكومته على أنها تكرس الاقتصاد الموجه في شكل 

ساعدة من الهیئات المالیة الدولیة متجدد، البرنامج كان یسعى إلى تحقیق التكییف الهیكلي دون م

جب الخروج من فخ المدیونیة من خلال و للمحافظة على السیادة الوطنیة، والانسجام الوطني، ومنه 

الالتزام بدفع خدمة الدین على إیرادات الصادرات من العملة الصعبة وهذا ما یدركه برنامج حكومة عبد 

 :السلام الذي ركز على المحاور التالیة

 رجیة بحیث یجب أن تتماشى مع أهداف نمو الإنتاج؛اكم في التجارة الخالتح  .أ 

مطرد للنمو الاقتصادي من خلال إیجاد تكامل بین عملیات إعادة الهیكلة  لإنعاشالتحضیر   .ب 

 الصناعیة وتحسین وتركیبة المنظومة المالیة؛

 حمایة القدرة الشرائیة للفئات الاجتماعیة الأكثر حرمانا؛  .ج 

عملیات إنجاز میزانیة الدولة للتجهیز وبرامج السكن الاجتماعي مع مراعاة الأولویة التوفیق بین   .د 

    1.المقررة

                                                           
   حیث لجأت فیه الجزائر إلى صندوق النقد الدولي للحصول على الأقساط  1989كان هناك الاستعداد الائتماني الموسع الأول في ماي

ماي  30ملیون وحدة حقوق سحب خاصة، وقد استخدم المبلغ كلیا كشریحة واحدة في  155,7المرتفعة، وقد وافق الصندوق على تقدیم 

  .إلى ضبط الاقتصاد بالتحكم في المجمعات الاقتصادیة من خلال مراقبة الأسعار وخاصة سیاسة سعر الصرف ، ویهدف هذا الاتفاق1989

، 02مجلة العلوم الاقتصادیة، المجلد  مسار السیاسة النقدیة في الجزائر وآثارها على التحول الاقتصادي، ملیكة ستیتو، محمد بن بوزیان،   1

  .72-71، ص 2007الجزائر،  جامعة سیدي بلعباس، ،02العدد 
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یعتبر هذا البرنامج كسابقه إلا أنه أوسع وأشمل من الأول، حیث یمتد إلى  :برنامج التعدیل الهیكلي .2

لى اقتصاد السوق ثلاث سنوات وفیه بدأ العمل على إعادة الاستقرار النقدي لتخطي مرحلة التحول إ

  :بأقل التكالیف، وقد هدف إلى

تحقیق النمو الاقتصادي في إطار الاستقرار المالي، وضبط معدل النمو الحقیقي للناتج المحلي   .أ 

 ؛%5الإجمالي خارج المحروقات بنسبة 

 العمل على إرساء نظام الصرف واستقراره؛  .ب 

من الناتج المحلي الإجمالي سنتي  %6,9التخفیض التدریجي لعجز المیزان التجاري الخارجي من   .ج 

 ؛1998-1997منه خلال سنتي  %2,2إلى  1994-1995

، وهذا بإنشاء لجنة تنظیم ومراقبة البورصة وشركة تسییر القیم، التحضیر لإنشاء سوق مالیة  .د 

  1998.1ابتداء من سنة  %20الجیدة بالتوسع في رأسمال بنسبة  والسماح للمؤسسات الوطنیة

البرنامج أثر على النظام المصرفي الجزائري خاصة فیما یتعلق بمؤشرات التوازن وكان لهذا 

   2:الاقتصادي الكلي وإعادة تفعیل السیاسة النقدیة، وكان هذا الإصلاح الاقتصادي سببا في

  ؛1998ملیار دولار سنة  7إلى  1994ملیار دولار في سنة  1,1ارتفاع احتیاطي الصرف من 

  وهذا 1998ملیار دولار سنة  30,47ملیار دولار إلى  29,49الخارجیة من ارتفاع المدیونیة ،

 نتیجة لانخفاض موارد الصادرات؛

 تحسن ملحوظ في موارد الدولة من العملة الصعبة؛ 

  من مجموع الدیون الخارجیة؛ %50ارتفاع نسبة خدمات الدین رغم إعادة جدولة حوالي 

  في هذه الفترة؛ %61انخفاض سعر صرف الدینار بنسبة 

  معدل إعادة الخصم من ، مما أدى إلى انخفاض %5إلى  %29انخفاض معدل التضخم من

 ؛%9,5إلى  15%

  19,1بنسبة  1998ارتفاع نمو الكتلة النقدیة سنة%.  

  

  

                                                           
1
  .268، ص 2016الجزء الثاني، دار الأیام، الأردن،  العولمة وتأثیراتها على الجهاز المصرفي، عبد العزیز الخنفوسي،  

  .269المرجع نفسه، ص   2
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  :2014- 2001أداء السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة  - ثانیا

وبالنظر إلى النتائج المسجلة واصلت السلطات بعد الانتهاء من تطبیق برنامج التعدیل الهیكلي، 

النقدیة إصلاحاتها في المجال النقدي قصد الوصول إلى الأهداف المرجوة والحفاظ على النتائج 

 11- 03هذا في إصدار الأمر قد تجلى التضخم واستقرار أسعار الصرف، ف المسجلة، خاصة معدل

لفترة تم خلالها تطبیق برامج الإنعاش الاقتصادي والذي ركز على الاستقرار النقدي، خاصة وأن هذه ا

محاولة لاستغلال فائض السیولة ثم تلاه برنامج  2004إلى غایة  2001الذي شرع تطبیقه في أفریل 

، واستكملته ببرنامج توطید النمو 2009إلى غایة  2005دعم النمو الاقتصادي خلال الفترة 

تقابلها سیاسة  له یدخل ضمن سیاسة مالیة توسعیة، وهذا ك2014و 2010الاقتصادي بین السنتین 

   1.وتمویل هذه البرامجنقدیة توسعیة من أجل دعم 

عمل مجلس النقد والقرض  2008وتبعا لتطورات الدولیة الناتجة عن الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

السیاسة النقدیة من على تغییر وتدعیم الإطار التنظیمي المتعلق بتدخل بنك الجزائر في تحدید أهداف 

 02- 09المتعلق بالنقد والقرض بإصدار القانون  11- 03من الأمر  62خلال مراجعة  وتكملة المادة 

والمتعلق بعملیات وأدوات وإجراءات السیاسة النقدیة، هذا القانون جاء  2009ماي  26المؤرخ في 

  2.یمارسها البنك في السوقات التي لتقییس عملیات السیاسة النقدیة وشرح بشكل مفصل العملی

  : 2018- 2014أداء السیاسة النقدیة في الجزائر للفترة  -ثالثا

، وذلك بعد الانخفاض الكبیر في أسعار 2014عرف الاقتصاد الجزائري هزات شدیدة منذ سنة 

، وهو ما أثر بشكل كبیر على قیمة )دولار للبرمیل 40إلى  110(النفط في الأسواق العالمیة من 

 %11، وذلك في ظل انخفاض بسیط في الواردات حوالي )ملیار دولار 27إلى  63من (رات الصاد

الأمر الذي انعكس سلبا على قیمة مداخیل الخزینة من جهة وزیادة الضغوط على احتیاطات الدولة 

   3.من جهة أخرى

                                                           
  261:264علي بن قدور، محمد یبریر، مرجع سبق ذكره، ص  1

  .171كریمة منصر، مرجع سبق ذكره، ص   2

، مجلة میلاف )هل یتعلق الأمر بالتسییر الكمي(التمویل غیر التقلیدي في الجزائر وفق تعدیلات قانون النقد والقرض حمزة رملي،   3

   .212، ص 2019المركز الجامعي میلة، الجزائر، جوان ، 01لمجلد الرابع، العدد اللبحوث والدراسات، 



مقترحنموذج –تحقیق فعالیة السیاسة النقدیة و ستقلالیة لابنك الجزائر في ظل الاتجاهات الحدیثة ل: الفصل الرابع  

 

 
160 

  1:وأهم ما میز هذه المرحلة

 2731، حیث انتقلت من 2016-2015لسیولة النقدیة في البنوك خلال سنتي  كبیرانخفاض  .1

ملیار دینار في  821 ، لتبلغ2015ملیار دینار نهایة دیسمبر  1833إلى  2014ملیار دینار نهایة 

السوق البینیة  فانتعشت، 2017ملیار دینار في نهایة سبتمبر  512، ثم لتسجل 2016نهایة دیسمبر 

 نت راكدة في تلك الفترة؛للبنوك التي كا

 استمرار انخفاض احتیاطي الصرف الجزائري مما قلل من هامش التصدي للصدمات الخارجیة؛ .2

سعر البترول الجزائري السنوي مقارنة بالسعر المرجعي لإعداد تسجیل مستویات منخفضة لمتوسط  .3

جزائري أنهى سنة منظمة الأوبك إلى أن متوسط سعر البترول ال إحصائیاتالمیزانیة حیث تشیر 

مقابل تحدید الحكومة لسعر مرجعي للبترول  2016دولار في  44,28دولار و  54بمتوسط  2017

لإقتصاد الوطني هذا ما هدد التوازنات المالیة ل 2016دولار في  45، و2017دولار في  50یقدر بـ

 ؛2014الیة التي تعیشها الجزائر منذ سنة وتفاقم الأزمة الم

ملیار  14,3إلى  16 20ملیار دولار في  20,13تراجع في عجز المیزان التجاري من سجلت الجزائر  .4

لیص رخص الإستراد خاصة ، وهذا لیس راجع لتطور الصادرات الجزائریة وإنما لتق2017دولار في 

 راد السیارات؛یستمنها رخص ا

 ؛2017نار في ملیار دی 795مقابل   2016ملیار دینار في  1567قدر عجز میزانیة الدولة بـ  .5

تدني القدرة الشرائیة للدینار الجزائري الذي یعتبر من أضعف العملات في إفریقیا، وارتفاع سعر صرفه  .6

 140یورو یساوي حوالي  1خیة مقابل أهم العملات العالمیة خاصة منها الیورو، حیث ینحو القیم التار 

 العملة الوطنیة حیث وصلت قیمةدینار في السوق الرسمیة مع ضغوطات السوق الموازیة على قیمة 

دینار، وهذا ما حتم على بنك الجزائر إلى عدم اللجوء إلى حل تخفیض  220وحدة واحدة من الیورو 

قیمة العملة الوطنیة أكثر من أجل تخطي الأزمة المالیة،  وقد تم اللجوء إلى ذلك سابقا لرفع إیراداتها 

فشل مثل هذه  عن طنیة، مع إثبات العدید من الدراساتعند تحویلها إلى العملة الو  من صادرات النفط

  .السیاسات الخاصة بسعر الصرف لاحتواء تداعیات الصدمة

  

                                                           
1
مجلة الاقتصادیات المالیة البنكیة وإدارة الأعمال،  لسیاسة التمویل غیر تقلیدي في الجزائر،التحدیات والإصلاحات المصاحبة أنفال نسیب،   

   .20-19، ص 2019، جامعة بسكرة، الجزائر، 01المجلد الخامس، العدد 
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  أهداف وأدوات السیاسة النقدیة في الجزائر: المطلب الثاني

ومختلف تعدیلاته أهدافا  14/04/1990المتعلق بالنقد والقرض الصادر في  10-90حدد قانون 

اول التعرف بالتفصیل على هذه الأهداف ومختلف أدواتها، وفي هذا المطلب سنحللسیاسة النقدیة 

  .2018-1990ومختلف الأدوات التي لجأت إلیها السلطات النقدیة خلال الفترة 

  :أهداف السیاسة النقدیة في الجزائر - أولا

قد بین  المتعلق بالنقد والقرض 14/04/1990الصادر في  10- 90تجدر بنا الإشارة أن القانون 

الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة، والتي تغیرت مع تعدیلاته المختلفة، وهذا ما سنطرق إلیه في هذا 

    .الجزء

من  55نصت  المادة  :المتعلق بالنقد والقرض 10-90أهداف السیاسة النقدیة وفق القانون  .1

لنمو منتظم للاقتصاد تقتصر على توفیر أفضل الشروط على أن مهمة بنك الجزائر  10-90قانون 

الوطنیة مع السهر على تحقیق الاستقرار  الإنتاجیةالوطني والحفاظ علیه بإنماء جمیع الطاقات 

  1.الداخلي والخارجي للنقد

  :إذ شملتفمن نص هذه المادة نلاحظ أنه هناك تعدد الأهداف 

 ؛المنتظم معدل النمو تحقیق  .أ 

 تحقیق التشغیل الكامل؛  .ب 

 الأسعار؛تحقیق استقرار   .ج 

 .تحقیق استقرار أسعار الصرف  .د 

بین تحقیقه للتشغیل الكامل إلى بنك الجزائر  المنوطةكذلك یمكن ملاحظة تعارض الأهداف التي 

ومستوى العام للأسعار، وهذا ما یجعل تحقیق كل هذه الأهداف بأدوات السیاسة النقدیة سیكون صعبا 

دف استقرار الأسعار كهدف أساسي للسیاسة وعدم إعطاء الأولویة له وخاصة مع تعدد الأهداف

  .النقدیة، إذ قد یتعدى الأمر إلى اعتماد أدوات أخرى لسیاسة الاقتصادیة

                                                           
  .مرجع سبق ذكرهالمتعلق بالنقد والقرض،  10-90، القانون 55المادة   1
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- 03إن الأمر : النقد والقرضالمتعلق ب 10- 90أهداف السیاسة النقدیة وفق تعدیلات قانون  .2

بنك الجزائر أصبحت ، أن مهمة 35في مادته  10- 90المتعلق بالنقد والقرض الملغي للقانون  11

تتمثل في توفیر أفضل الشروط والحفاظ علیها لتحقیق نمو سریع للاقتصاد، كذلك السهر على تحقیق 

  1.الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد

 :تتمثل فیما یلي 11- 03أهداف السیاسة النقدیة حسب الأمر ف

 تحقیق معدل النمو السریع؛  .أ 

 تحقیق استقرار الأسعار؛  .ب 

 .ار أسعار الصرفتحقیق استقر   .ج 

 10-90من القانون  55إذن یمكن القول أنه هناك تغییرین أساسیین مقارنة بما نصت به المادة 

دال النمو المنتظم بالنمو السریع وكذلك حذف هدف التشغیل الكامل المتعلق بالنقد والقرض، وهما استب

، )والمنتظم ذو دلالة كیفیة(سریع الذي هو ذو دلالة كمیة  مصطلح واستخدام .كهدف للسیاسة النقدیة

ویعكس وظیفة التفضیل لصانع السیاسات فقدت طابعها الاستراتیجي الطویل الأجل، وبالرغم من أن 

تحت (ؤیة الاستراتیجیة المستقبلیة لتنمیة الاقتصاد الوطني یكون اقتصار الر أن هناك احتمال كبیر 

لصالح برنامج الإنعاش الاقتصادي، والذي سیكون في ) ریة التسعینیاتتأثیر ظروف الركود في عش

أسرع وقت ممكن، لكن في مقابل ذلك اختزل هدف التنمیة الطویل الأجل في تحقیق هدف قصیر أو 

ن تكون الأهداف النهائیة أمتوسط الأجل ممثلا في النمو الاقتصادي السریع، ویترتب على ذلك 

ار الأسعار وسعر الصرف، بما یتوافق مع معدلات النمو الأعلى الممكن للسیاسة النقدیة هي استقر 

المتعلق بالنقد والقرض على  11- 03وأیضا أبقى الأمر  د،تحقیقها لتعزیز التنمیة السریعة للاقتصا

، أي لم یستفد من التطور الحاصل في المجال النقدي في عدة دول، تعدد أهداف السیاسة النقدیة

السیاسة النقدیة في استقرار المستوى العام للأسعار، هذا من جهة ومن جهة والذي حصر أهداف 

استقرار الأسعار، إذ احتفظ به  تحقیقأخرى یتمثل الهدف الرئیسي للسیاسة النقدیة في الواقع العملي 

ه من دون رد فعل أیة هیئة، تعكس هذ ،2001بنك الجزائر بصراحة كهدف نهائي وحید منذ سنة 

، مشكلة في التناسق والمصداقیة المؤسساتیة وأهمیتها لحسن سیر المرحلة الانتقالیة الحالة، وجود

استقرار هدف ویتأكد بهذا الصدد من عدة تقاریر لبنك الجزائر، أن الهدف النهائي للسیاسة النقدیة هو 

بنك المتعلق بالنقد والقرض، فقد ورد في تقریر  11- 03من الأمر  35الأسعار، خلافا لنص المادة 

                                                           
  .والقرض، مرجع سبق ذكره المتعلق بالنقد 11-03، الأمر 35المادة   1
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والذي یعرف للسیاسة النقدیة هو استقرار الأسعار أن الهدف النهائي  2002و 2001الجزائر لسنتي 

على أنه ارتفاع محدود في مؤشر أسعار المستهلكین، وكذلك كما ورد في تقریر بنك الجزائر لسنة 

یة المعبر لكن تعدى إلى تحدید معدل التضخم المستهدف، بأن الهدف النهائي للسیاسة النقد 2003

، واستمر بنك الجزائر بالتصریح بنفس المعدل %3عنه باستقرار الأسعار في المدى المتوسط بمعدل 

 %4و %3صرح بمجال لمعدل التضخم ما بین  2007، ومنذ بدایة سنة 2006المستهدف إلى غایة 

  1.%4بمعدل  2009وأصبح یستهدف بدء من . 2008واستمر إلى غایة 

المتعلق بالنقد  11- 03المعدل والمتمم للأمر  04-10إصدار الأمر استمر الوضع  إلى غایة 

 11-03من الأمر  35المعدلة والمتممة للمادة ، وفي مادته الثانیة 26/08/2010 والقرض بتاریخ

التي نصت على أن مهمة بنك الجزائر تتمثل في الحرص على استقرار الأسعار باعتباره هدفا من 

اف السیاسة النقدیة وفي توفیر أفضل الشروط في میادین النقد والصرف والحفاظ علیها لنمو سریع أهد

فطبقا لأحكام هذه المادة فقد أعطت  2.للاقتصاد مع السهر على تحقیق الاستقرار النقدي والمالي

النمو  یدعم تحقیقكهدف وحید وصریح للسیاسة النقدیة والذي بإمكانه أن لهدف استقرار الأسعار 

السریع وتوفیر أفضل الشروط لسوق الصرف والنقد، وكذلك نلاحظ أنه من خلال هذا الأمر تم إضافة 

هدف الاستقرار المالي استجابة للتطورات والتوجهات الحدیثة للسیاسة النقدیة في مختلف دول العالم 

  .2008بعد تداعیات أزمة المالیة العالمیة لسنة 

  :دیة في الجزائر وتطورهاأدوات السیاسة النق - ثانیا

خل بها بنك الجزائر للتحكم في حجم القروض الممنوحة من دتعتبر أهم أداة یت: معدل إعادة الخصم .1

من قانون  43سیولة الاقتصاد، وهذا ما تم تحدیده في أحكام المادة رف البنوك التجاریة والتحكم في ط

وتم توضیح . المتعلق بالنقد والقرض 11- 03في الأمر  69مادة المتعلق بالنقد والقرض، وال 10- 90

 3:السندات التي یمكن إعادة خصمها والتي یمكن حصرها فیما یلي

 سندات تجاریة مضمونة من الجزائر أو دولة  أجنبیة ناتجة عن تبادل حقیقي للسلع والخدمات؛  .أ 

                                                           

، مجلة البشائر الاقتصادیة، )دراسة تحلیلیة( 2015جوان -2000فعالیة السیاسة النقدیة في الجزائر خلال الفترة عمیروش شلغوم،  1 

  .37-36، ص 2017، مارس 1، العدد 03جامعة بشار، الجزائر، المجلد 

  .26/08/2010المتعلق بالنقد والقرض،  11-03المعدل والمتمم  للأمر  04-10، الأمر 02المادة   2

  .275-274موسى لحلو بوخاري، مرجع سبق ذكره، ص   3
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لیات على أن لا تتعدى ثلاث سندات قرض قصیرة الأجل لمدة أقصاها ستة أشهر ویمكن لهذه العم  .ب 

أن تحمل توقیع شخصین طبیعیین أو معنویین ذوي ملاءة، ویجب أن تهدف هذه  یجب سنوات

 القروض إلى تطویر وسائل الانتاج أو تمویل الصادرات أو إنجاز سكن؛

 .سندات عامة لا تتعدى الفترة المتبقیة لاستحقاقها ثلاثة أشهر  .ج 

  .08 في الجدول رقم 2018إلى غایة  1990الخصم منذ سنة ویمكن تلخیص تطور معدل إعادة 

  )2018- 1990(تطور معدل إعادة الخصم : 08 الجدول رقم

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

  8,50  9,50  11,00  13,00  14,00  15,00  11,50  11,50  11,50  10,00  %المعدل

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  4,00  4,00  4,00  4,00  4,00  4,00  4,5  5,5  6,00  6,00  %المعدل

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  3,75  3,75  3,5  4,00  4,00  4,00  4,00  4,00  4,00  %المعدل

  .بنك الجزائر بیانات من إعداد الطالبة اعتمادا على: المصدر

نلاحظ أن تطور معدل الخصم في الجزائر عرف تذبذبات واستقرار  08 خلال الجدول رقممن 

سنة  %10,00من حالة ارتفاع مستمر  1994- 1990ة فتر خلال فترات محددة، فقد عرف خلال ال

، ویرجع هذا الارتفاع المتواصل إلى 1994كأعلى معدل له وذلك سنة  %15وصولا إلى  1990

- 1995بین أما خلال الفترة الممتدة . في تلك الفترة سعیة للحد من شدة التضخمالسیاسة النقدیة التو 

لیبقى  %4وصولا إلى  1995سنة  %14انخفاضا مستمرا من فقد عرف معدل إعادة الخصم  2004

الانخفاض إلى التحكم في معدلات التضخم  هذا ، ویعود سبب2015ثابتا بنفس المعدل إلى غایة سنة 

وتحسن مستویاته نتیجة برامج التثبیت والتعدیل الهیكلي واتفاقیات الجزائر مع مؤسسات النقد الدولیة 

التضخم والاستقرار النقدي الذي عود إلى استقرار معدل ، أما مرحلة الثبات فت)لنقد الدوليصندوق ا(

 2003ستهداف معدل التضخم بصفة غیر مباشرة منذ سنة عرفه الاقتصاد الوطني وخاصة بعد ا

المتعلق  11- 03المعدل والمتمم للأمر  04-10مر وصدور الأ 2010وتصریحه بصفة مباشرة سنة 

ویعود إلى الارتفاع سنة  %3,5انخفض معدل إعادة الخصم إلى  2016وخلال سنة . بالنقد والقرض

، ویمكن إرجاعه إلى سیاسة بنك الجزائر 2018محافظا على نفس المعدل سنة  %3,75إلى  2017

ولجوء  ابتداعیاتهكرد فعل للأزمة النفطیة وانخفاض أسعار البترول وما مدى تأثر الاقتصاد الوطني 

 .التقلیدي غیر الحكومة الجزائریة إلى سیاسة التمویل
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لبنوك التجاریة بـ لقد بدأ بنك الجزائر بفرض الاحتیاطي الإجباري على ا: معدل الاحتیاطي الإجباري .2

المتعلقة بنظام  73-94بموجب التعلیمة  28/11/1994مجموع الودائع لأول مرة في  على 2,5%

برغم من أن أداة نسبة الاحتیاطي الإجباري أداة مهمة ف 1.الاحتیاطي الإجباري إلا أنها لم تطبق فعلیا

على أنه یحق لبنك الجزائر أن  93المتعلق بالنقد والقرض مادته  10-90والتي نص علیها قانون 

ها أو عض منها أو على توظیفالبنوك بإیداع لدیه احتیاطا یحسب على مجموع ودائعها أو على الب تقوم

من  %28لعملة الوطنیة أو الأجنبیة، ولا یمكن مبدئیا أن یتعدى باذلك ویمكن أن یكون  ،أنواعها

المتعلق بالنقد والقرض لم یشر إلیها إلا بعد  11-03إلا أن الأمر  2.المبالغ المعتمدة كأساس لحسابه

الذي من خلاله حدد شروط تكوین الحد الأدنى  04/03/2004المؤرخ في  02-04النظام صدور 

ولقد تم إعادة تنشیط أداة  3.%15و %0بین ما تجاوز نسبة ي لا یمكن أن تیاطي الإجباري والذللاحت

وذلك من أجل حث البنوك على حسن تسییر سیولتها ومنع  2001الاحتیاطي الإجباري منذ فیفري 

  4.الأثر السلبي للصدمات الخارجیة على السیولة المصرفیة

  .2018و 2001یبین تطور نسبة احتیاطي الإجباري خلال سنة  09 والجدول رقم

 )2018-2001(تطور معدل الاحتیاطي الإجباري  :09 الجدول رقم

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  السنوات

  8,00  8,00  6,50  6,50  6,50  6,50  6,25  4,25  3,00  %المعدل

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  10,00  4,00  8,00  12,00  12,00  12,00  11,00  9,00  9,00  %المعدل

  .بنك الجزائر بیانات من إعداد الطالبة اعتمادا على :المصدر

عرف معدل الاحتیاطي الإجباري منذ بدایة استعمالها وإدراجها ضمن أدوات السیاسة النقدیة 

سیولة الاقتصاد سواء بامتصاصها عن طریق رفع المعدل، تعدیلات مختلفة وذلك من أجل التحكم في 

  .أو ضخ السیولة عن طریق خفضه

                                                           
  .276علي بن قدور، یبریر محمد، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .المتعلق بالنقد والقرض، مرجع سبق ذكره 10-90، القانون 93المادة   2

  .04/03/2004المتعلق بشروط تكوین الحد الأدنى للإحتیاطي الإجباري،  02-04، النظام 5و 2ادتین الم  3

  .13، ص 2004، صندوق النقد العربي  الوضع النقدیة وسیر السیاسة النقدیة في الجزائر،محمد لكصاسي،   4
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نلاحظ أنه وابتداء من سنة  09في الجدول رقم  الإجباري الاحتیاطيل معد رتطو  من خلال تتبعف

ر و التطة نشطة وذلك تماشیا مع الإجباري بكیفی الاحتیاطيعلى أداة  بالاعتمادبنك الجزائر  بدأ 2001

ر مستمر حیث بلغت تطو في  الاحتیاطيیولة لدى البنوك، حیت نجد أن قیمة الس الحاصل في قیمة

ل دمع كما أن ،2001ملیار دج سنة  43.5ملیار دج مقابل  109,5ما قیمته  2002سنة 

مقابل  2003سنة  %6,25حیث بلغ  2002القانوني بدأ یرتفع إرتفاعا محسوسا بعد سنة  الاحتیاطي

، 2007و 2004،2005،2006نوات الإجباري بالثبات في الس الاحتیاطيزت نسبة میت مث. 4,25%

الإجباري في  الاحتیاطيل معد بدأ 2008من سنة  ابتداءنلاحظ أنه  .%6,5 حیث بلغت نسبته

ملیار  899.8الإجباري  الاحتیاطي، وبلغت قیمة 2013سنة %12بوتیرة مرتفعة حیث بلغ  الارتفاع

 الاحتیاطيعلى معدّل  تعتمد في هذه الفترة بدرجة كبیرة ةالنـقدیطات لالس أن دج، الأمر الّذي یؤكد

  1.یولةالس امتصاصالإجباري في 

وطني بحالة ومرور الإقتصاد ال 2017و  2016أنه خلال السنتین أیضا وما یمكن ملاحظته 

بعدما  2016سنة  %8، حیث خفض بنك الجزائر المعدل إلى النفطیةانكماش جراء تداعیات الأزمة 

لیعود  2017سنة ) %4(، وتخفیضه إلى النصف 2015- 2013خلال الفترة الممتدة بین  %12كان 

من أجل امتصاص السیولة بعد سیاسة التمویل غیر  %10إلى غایة  2018إلى الارتفاع سنة 

  .التقلیدي

المتعلق بالنقد والقرض أن بنك الجزائر یستطیع  10- 90نون نص قا: عملیات السوق المفتوحة .3

، على دخول السوق النقدیة كمشتري أو بائع للسندات الحكومیة التي مدة استحقاقها أقل من ستة أشهر

من الإیرادات العادیة للدولة المثبتة في میزانیة  %20أن لا یتجاوز المبلغ الإجمالي لهذه السندات 

 3.المتعلق بالنقد والقرض ألغى الحدود وجعلته مفتوحا 11-03إلا أن الأمر  2.بقةالسنة المالیة السا

وقد  1996ورغم فعالیة هذه الأداة إلا أن بنك الجزائر لم یطبقها إلا مرة واحدة في نهایة دیسمبر 

، ومنذ ظهور فائض السیولة في السوق النقدیة %14,94ملیون دج بمعدل فائدة  4شملت مبلغا قدره 

، لم یتمكن بنك الجزائر من بیع سندات عمومیة لامتصاص السیولة الفائضة، لكن هناك 2001سنة 

لاستعمال هذه الأداة كأداة نقدیة فعالة، على أن یقوم المتعاملون  2004مجهودات مبذولة منذ سنة 

                                                           
  .329ولید بشیشي، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .المتعلق بالنقد والقرض، مرجع سبق ذكره 10-90، القانون 77و 76المادتین   2

  .المتعلق بالنقد والقرض، مرجع سبق ذكره 11-03، الأمر 45المادة   3
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مدى المتوسط والطویل لتفعیل عمل السوق النقدیة، ورغم الاقتصادیون بطرح الأوراق المالیة على ال

وإلى غایة  2002هذه المجهودات إلا أن عملیات السوق المفتوحة بقیت غیر مستعملة منذ سنة 

2009.1  

أداة الاحتیاطي الإجباري لوحدها لعدم فعالیة السوق النقدیة في الجزائر، أصبحت  :أدوات أخرى .4

فائض السیولة، لذلك تم إدخال أدوات أخرى غیر مباشرة تتمثل في غیر كافیة للتأثیر فعلیا في 

الصادرة في  02- 02استرجاع السیولة عن طریق النداء للعرض بموجب التعلیمة رقم 

، تم إضافة 2013أیام، وثلاثة أشهر، وبدء من جانفي 7، وتتم استرجاع السیولة لفترة 11/04/2002

مح هذه التقنیة لبنك الجزائر بالتدخل في السوق النقدیة من حیث تس 2.أشهر 6استرجاع السیولة لمدة 

ساعة أو لأجل، هذا من أجل متابعة صارمة  24من البنوك بوضع ودائع لدیها لمدة خلال الطلب 

  3.لسیولة البنوك من أجل تفادي تطور القروض الردیئة ومنه الوقایة من خطر التضخم

بنك الجزائر أداة جدیدة تتمثل في تسهیلة الودیعة المغلة بالفائدة، بموجب الأمر  استحدثكذلك 

، وهي أداة تسمح لبنك الجزائر 14/08/2005المتعلق بتسهیل الودائع الصادر في  05- 04

سا 24/سا24بإنجاز ودائع  لهابامتصاص السیولة الفائضة من البنوك التجاریة، من خلال السماح 

 2005الصادر في أوت  05- 08الأولى من الأمر  سب المادةح % 0,3ثابت  مقابل سعر فائدة

ملیار  49,7وقد بلغت هذه التسهیلات قیمة . المتعلق بسعر الفائدة المطبق على أداة تسهیل الودائع

 %818,03ملیار دج، أي بمعدل نمو قدره  456,7، ثم ارتفعت قیمتها إلى 2005دج في نهایة عام 

ملیار دج بسبب قیام بنك  483,11إلى  2007، وارتفعت قیمتها في نهایة 2006في نهایة عام 

، وهو معدل منخفض مقارنة 2007في جوان  %1إلى  %0,3الجزائر برفع معدل الفائدة من 

قام بنك الجزائر بخفض  2007بمعدلات الفائدة المطبقة على الأدوات الأخرى، وفي نهایة دیسمبر 

إلى مبلغ قدره  2008ومع ذلك ارتفعت قیمة هذه التسهیلات سنة  %0,75إلى  %1معدل الفائدة من 

فقد انخفضت قیمة هذه الودائع حیث وصلت في نهایة  2009ملیار دج، أما في سنة  1400,4

  .2008ملیار دج وكان ذلك نتیجة الأزمة المالیة العالمیة لسنة  1022,1دیسمبر إلى 

                                                           
  .283-282علي بن قدور، محمد یبریر ، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .39عمیروش شلغوم، مرجع سبق ذكره، ص   2

  .175-174ص  كریمة منصر، مرجع سبق ذكره،  3
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هكذا وبقیت التسهیلات الخاصة بالودائع التي تعد كعملیة ضبط دقیق تستعمل بمبادرة من  

حیث بلغت قیمة هذه الودائع في  2012و 2011، 2010البنوك أداة نشطة للسیاسة النقدیة للسنوات 

 %39,9ملیار دج، مساهمة بذلك في تخفیض فائض السیولة بنسبة 834قیمة  2012نهایة سنة 

لتستقر بعد ذلك قیمة تسهیلات  .على التوالي 2012و 2011، 2010للسنوات  %53,3و %44,2و

مسجلة انخفاضا معتبرا قدره  2013ملیار دج في سنة  479,9الودائع إلى مستوى متوسط سنوي بلغ 

   1.مساهمة بهذا في الامتصاص الفعلي لفائض السیولة في السوق النقدیة 44,7%

  2018-1990ة النقدیة في الجزائر خلال الفترة فعالیة السیاس: المطلب الثالث

 یتم تحدید فعالیة السیاسة النقدیة  بمدى قدرة أدواتها المسطرة من أجل الوصول إلى أهدافها

وفي هذا المطلب لیه من خلال دراستنا النظریة المتعلقة بالسیاسة النقدیة، النهائیة، وهذا ما توصلنا إ

   .2018- 1990خلال الفترة  تحلیل مختلف الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة في الجزائر سنحاول

  هدف استقرار الأسعار - أولا

التي تظهر في الاختلالات الهیكلیة التي یعاني منها الاقتصاد الجزائري  تعتبر أسباب التضخم

التي اتبعت خلال السبعینات من المختلفة والاقتصادیات المتخلفة بصفة عامة، السیاسات الاقتصادیة 

القرن الماضي ومنها السیاسة النقدیة والمالیة وسیاسة الأسعار والأجور، یضاف إلى ذلك أسباب 

 والجدول رقم 2.التضخم الشدید الذي تعاني منه البلاد الرأسمالیة إلى الجزائر وهو التضخم المستورد

  .2018-1990رة یبین تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفت 10

  )2018- 1990(تطور معدلات التضخم في الجزائر : 10 الجدول رقم

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

  2,65  4,95  5,73  18,68  29,78  29,05  20,54  31,67  25,89  16,65  %المعدل

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  5,74  4,86  3,68  2,31  1,38  3,96  4,27  1,42  4,23  0,34  %المعدل

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  4,27  5,59  6,40  4,78  2,92  3,25  8,89  4,52  3,91  %المعدل

 البنك الدوليبیانات من إعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر

                                                           
1
  .281- 280علي بن قدور، محمد یبریر ، مرجع سبق ذكره، ص   
   ر النسبي في المستوى العام للأسعار وقد جرت العادة على اعتماد الرقم القیاسي العام لأسعار المستهلكالتغی هوالتضخم.  
2
  .320مرجع سبق ذكره، ص ، )حالة الجزائر(السیاسة النقدیة وأثرھا على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة عمار بوزعرز،   
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یمكن تقسیم مراحل تطور معدل التضخم في وما یمكن ملاحظته،  10من خلال الجدول رقم 

  :ثلاث فتراتالجزائر إلى 

 %16,65معدل التضخم حیث سجل ارتفاعا من  ارتفاع عرفت هذه الفترة: 1996- 1990الفترة  .1

والذي یعتبر كأعلى معدل سجله، لیعود إلى الانخفاض  1992سنة  %31,67إلى  1990سنة 

على  1996و 1995، 1994، 1993لسنوات  %18,68و 29,78% ،29,05%، 20,54%

وانخفاض في قیمة العملة  1ذائیةع نتیجة ارتفاع أسعار المواد الغالتوالي، ویعود هذا المعدل المرتف

وتبقى أسباب بقاء ظاهرة التضخم على مستویات  2.وهذه الأوضاع زاد من وتیرة التضخم الوطنیة

نتاج في الصناعة المرتبطة بارتفاع أسعار المواد المستوردة، وكذلك هو مختلفة إلى ارتفاع تكالیف الا

  3.جزء من التضخم المستورد بالرغم من بقائه متموقعا في هوامش منخفضة نسبیا

عرفت هذه الفترة استمرار انخفاض معدل التضخم حیث تراجع إلى ): 2000- 1997(الفترة  .2

 2000سنة  0,34، وصولا إلى 1999و 1998لسنتین  %2,65و %4,95، 1997سنة  5,73%

 4.ویعود هذا التراجع السنوي إلى استقرار معدلات الصرف والاستقرار النسبي للأسعار الداخلیة

 %4,23حیث وصل إلى  2001عاد معدل التضخم إلى الارتفاع سنة ): 2009-2001(الفترة  .3

 %1,42بمعدل  2003، 2002 ، لیعود إلى الانخفاض سنتي2000سنة  %0,34بعدما كان 

 5.وهذا راجع إلى الالتزامات المالیة وبدایة برنامج الإنعاش الاقتصادي وتزاید نفقات التجهیز %4,27و

بمعدل  2005مستمرا بتسجیله الانخفاض سنة  %3,96فقد انخفض إلى  2004أما في سنة 

معدل  2006بلغ سنة  حیث، 2008-2006ي تنبین س %3واستقراره بالمتوسط عند معدل  1,38%

، ویعود عودة الارتفاع إلى التوسع 2008سنة  %4,86و  2007سنة  %3,68و %2,31 قدره

النمو ج الإنعاش الاقتصادي و النقدي نتیجة التوسع في السیاسة النقدیة وكذا المالیة من أجل دعم برام

تحقیق إستراتجیة هدف ب 2007فقد سمحت الإدارة المنسقة للسیاسة النقدیة خلال سنة . الاقتصادي

                                                           
1 Conseil National Economique et Social, Commission Evaluation,  Rapport sur la conjoncture du 2ème 

Semestre 1994,  1994, p33. 
2 Conseil National Economique et Social, Commission Evaluation,  Rapport sur la conjoncture du 2ème 

Semestre 1995, Avril 1995, p2. 

، 1996دیسمبر  ،1996تقریر حول الوضعیة الظرفیة للسداسي الأول من سنة المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقییم،  3 

  .6ص

، نوفمبر 12الدورة  ،1998من سنة تقریر حول الوضعیة الظرفیة للسداسي الأول المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقییم،  4 

  .6، ص1998
مشروع التقریر حول الوضعیة الظرف الاقتصادي والاجتماعي للسداسي الثاني  المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقییم،   5

  .4، ص 2004، جوان 24الدورة العامة العادیة  ،2003من سنة 
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من  2008على أساس متوسط سنوي، فإن ارتفاع التضخم في  %3,5التضخم بنجاح، بمعدل یساوي 

شأنه أن یشكل صدمة لاستقرار الأسعار في المدى المتوسط، بالنظر إلى عودة التضخم على الصعید 

هم واقعیا في إحداث العالمي إضافة إلى ذلك فإن الانتعاش الجوهري في التوسع النقدي أصبح یسا

  1.التوترات التضخمیة

بسبب تحسن  %3,91انخفض معدل التضخم إلى  2010في سنة ): 2018-2010(الفترة  .4

أدوات إدارة السیاسة النقدیة  تحیث ساهم، سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار الجزائري

في الحد من أثر التضخم ) الإجباریةاسترجاعات السیولة تسهیلات الودائع المغلة للفائدة والاحتیاطات (

استقرار الإطار القانوني في المجال أین تم اعتبار هدف  بإصلاح 2010، وتمیزت سنة المستورد

كهدف نهائي للسیاسة النقدیة، مع الاحتفاظ بالأهداف الكمیة النقدیة، وهذا ما  )التضخم(الأسعار 

 2.ي إجارة السیاسة النقدیة من طرف بنك الجزائریعطي في الواقع، دورا للمجامیع النقدیة والقرضیة ف

وهذا یعود  %8,89و %4,25حیث ارتفع إلى  یةتراكمات التضخمالعادت  2012و 2011أما سنتي 

إلى ارتفاع الأسعار العالمیة للمنتجات الأساسیة، وقصد الحد من هذه الضغوطات التضخمیة اتخذت 

وبالرغم من ، 2012و  2011ثرها كلیا على سنتي السلطات العمومیة تدابیر تدعیم مناسبة كان أ

، فإن )%10ما یقارب ( 2012الأسعار العالمیة للمنتجات الأساسیة انخفاضا محسوسا في  تسجیل

، بل الأسعار الداخلیة للمنتجات الأساسیة المستوردة لم تعكس بشكل كامل وفوري هذا الانخفاض

ه الأسعار العالمیة، وهذا ما یلفت الاهتمام بضرورة تطورت في الاتجاه المعاكس للمیل التنازلي لهذ

متابعة تشكیل الأسعار الداخلیة للمنتجات الأساسیة المستوردة، بحكم أن اختلالات الأسواق الداخلیة 

  3.تبقى قائمة وتعیق الهدف المرجو من خلال تدابیر الدعم من طرف الدولة

، ویعتبر 2014سنة  %2,92وانخفض إلى  %3,25، سجل معدل التضخم قیمة 2013في سنة 

من معدل التضخم المستهدف، وهذا الظرف تمیز بتضخم  لقربهأحسن معدل سجله الاقتصاد الجزائري 

في تعزیز  2014مستورد ضعیف ومساهمة ضعیفة لسعر الصرف، فقد ساهم الأداء المحقق في 

عاد التضخم نحو الارتفاع  2014و 2013وبعد تراجعه المعتبر سنتي . الاستقرار الاقتصادي الكلي

                                                           
  .2008تدخل أمام المجلس الشعبي الوطني، بنك الجزائر، أكتوبر  والنقدیة في الجزائر، تطورات الوضعیة المالیةمحمد لكصاسي،   1

  .6، ص 25/08/2010، بنك الجزائر، 2010التطورات الاقتصادیة والنقدیة في محمد لكصاسي ،  2 

تدخل أمام المجلس   ،2013وعناصر التوجه للسداسي الأول من سنة  2012التطورات الاقتصادیة والنقدیة لسنة  محمد لكصاسي،  3 

  .9، ص 2013الشعبي الوطني، بنك الجزائر، دیسمبر 
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، فقد سمحت إدارة السیاسة النقدیة خصوصا من 2016سنة  %6,40و %4,78لیبلغ  2015في 

خلال امتصاص فائض السیولة المصرفیة، باحتواء ضغوطات تضخمیة إضافیة، كان من الممكن أن 

واجه عراقیل جراء لرغم من أن عمل السیاسة النقدیة تؤدي إلى مستوى تضخم أكثر ارتفاعا، با

، ولا یمكن إرجاع هذا التوتر التضخمي إلى التوسع الاختلالات ووضعیات الهیمنة في بعض الأسواق

لم یتم التوسع في الكتلة النقدیة الذي بإمكانه یكون مصدرا  2016و 2015 النقدي لأنه خلال سنتي

إلى ضعف أسعار السلع للتضخم،  وكما لا یمكن أن یكون نتیجة تضخم مستورد، خصوصا بالنظر 

ولذلك یمكن إرجاع مصدر هذا التضخم نتیجة الصدمة . المستوردة على مستوى الأسواق الدولیة

نتیجة للسیاسة النقدیة المتبعة سجل معدل التضخم و   1.الخارجیة والانخفاض القوي لأسعار البترول

ببه أساسا إلى النقائض ، والذي یعود س2018سنة  %4,27و 2017سنة  %5,59تراجعا طفیفا لیبلغ 

لزیادة في الأسعار ي معظم أسواق السلع الاستهلاكیة افي ضبط الأسواق وإلى الوضعیات المهیمنة ف

  2.غذائیةاللا سیما أسعار السلع الاستهلاكیة غیر 

  :الاقتصادي النمو تحقیق هدف - ثانیا

معدلات النمو ستكون مرتبطة بأسعار البترول  قتصاد الجزائري اقتصاد ریعي، فإنباعتبار أن الا

یمكن تلخیص تطور معدل النمو الاقتصادي في الجزائر في ومختلف صدماتها في السوق العالمیة، 

  .11 الجدول رقم

  )2018-1990(تطور معدلات النمو في الجزائر : 11 الجدول رقم

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

  3,20  5,10  1,10  4,10  3,80  0,90-   2,10-   1,80  1,20-   0,80  %المعدل

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  1,63  2,36  3,37  1,68  5,91  4,30  7,20  5,61  3,01  3,82  %المعدل

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  2,10  1,60  3,30  3,76  3,79  2,77  3,37  2,89  3,63  %المعدل

  البنك الدوليبیانات من إعداد الطالبة بالاعتماد على : المصدر

                                                           

دخل أمام ت في ظرف استمرار الصدمة الخارجیة، 2016وتوجهات السنة المالیة  2015التطورات المالیة والنقدیة لسنة محمد لوكال،  1 

  .19، ص 2017مجلس الأمة، بنك الجزائر، أفریل 

تدخل أمام المجلس الشعبي الوطني، فیفري  ،2017وتوجهات سنة  2016حوصلة حول التطورات النقدیة والمالیة لسنة محمد لوكال،  2 

  .4، ص 2018
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معدلات سالبة، نتیجة للركود   1994و 1993، 1991لقد عرفت معدلات النمو خلال السنوات 

 1995الذي أصابت مختلف قطاعات الإنتاج خارج قطاع المحروقات، لیسجل معدلا موجبا سنة 

أصاب  بعد الجفاف الذي ن القطاع الفلاحينتیجة تنفیذ برامج التعدیل الهیكلي وتحس %3,80بقیمة 

 %1,10إلى  1997وتحسن أسعار البترول، لینخفض سنة  1994و 1994، 1992الجزائر سنوات 

 قطاع ، نتیجة تدهور النشاط الاقتصادي خارج1998سنة  %5,10مقارنة بـ 1999سنة  %3,20و

قتصادي لم یبلغ المعدل وبالرغم من الیسر المالي ودعم برامج النمو، فإن النمو الا المحروقات،

    1.المرجو، نتیجة لضعف نسبة مساهمة القطاعات خارج المحروقات في النمو الاقتصادي

ثقله على نشاط الاقتصاد الوطني ب رمى 2006إن استمرار الركود في قطاع المحروقات منذ سنة 

تراجع مستویات النمو  2009و 2008أداء أقوى للنمو خارج المحروقات، وعرفت السنتین  واستدعى

ودخول الاقتصاد  2008إلى أدنى مستویاتها ویمكن إرجاعه إلى تداعیات الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

مي، بسبب بدایة تعافي الاقتصاد العال 2010ورغم تحسنه الطفیف خلال سنة  العالمي في حالة ركود،

نتیجة بدایة دخول الإتحاد الأوروبي في أزمة  %2,89إلى  2011إلا أنه عاد إلى الانخفاض سنة 

تحسنا طفیفا في النمو الاقتصادي بمعدل نمو  2012السیاق سجلت سنة  وفي نفس .الدیون السیادیة

 الصناعة قطاع تحسن أداءوالذي یمكن إرجاعه إلى   2011سنة %2,89مقارنة بـ  %3,37بلغ 

   2.والبناء والأشغال العمومیة

نتیجة الصدمة الخارجیة ، اشتدت هشاشة الاقتصاد الجزائري 2014وجراء الأزمة النفطیة لسنة 

، وتحت تأثیر الانخفاض الهائل لأسعار البترول واستمرار 2014ابتداء من السداسي الثاني من سنة 

ستثماریة المبذولة في هذا القطاع شهدت سنة الركود في قطاع المحروقات، وبالرغم من المجهودات الا

سنة  %2,77مقابل  %3,79انتعاشا للنشاط الاقتصادي ولو بوتیرة أقل  بمعدل نمو قدره  2014

، في وضع یتمیز بتراجع أداء النمو  خارج المحروقات، فقد قدر النمو الحقیقي لإجمالي الناتج 2013

 %7,2بـ 2013و 2012تراجع مقارنة مع السنین أي  %5,6بـ 2014الداخلي خارج المحروقات في 

على الترتیب، ویعود هذا الأداء الحسن خصوصا إلى استمرار نمو قطاع البناء والأشغال  %7,1و

                                                           

مجلة بحوث اقتصادیة عربیة،  ،)2006-1990(ر السیاسة النقدیة واستهداف التضخم في الجزائ بلعزوز بن علي، عبد العزیز طیبة، 1 

  .26، ص 2008مركز دراسات الوحدة العربیة، ، 41العدد 

مرجع سبق ذكره،   ،2013وعناصر التوجه للسداسي الأول من سنة  2012التطورات الاقتصادیة والنقدیة لسنة  محمد لكصاسي،  2 

  .10ص
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وأمام تواصل ضعف أسعار البترول وارتفاع  1.بوتیرة قویة ومستقرة وكذا نمو قطاع الخدمات العمومیة

یة على مستوى الأسواق العالمیة عرف معدل النمو تباطئا طاقو البسیط في أسعار المواد الأولیة غیر 

 2.%1,60بمعدل نمو  2017خلال  السنوات الأخیرة وخاصة سنة 

  :الكامل التشغیلتحقیق هدف  -ثالثا

 لىینعكس إیجابا ع فتحقیقهبهدف تحقیق النمو الاقتصادي،  الكامل هدف التشغیل تحقیق یربط

هدف التشغیل، الذي یظهر من خلال انخفاض معدلات البطالة التي تعكس الاختلال الحاصل في 

وخلق فرص  الاستثمارعرض والطلب في سوق العمل، فمكافحة البطالة تكون عبر إنعاش جانب ال

  .2018- 1990یبین تطور معدلات البطالة في الجزائر خلال الفترة  12 العمل، والجدول رقم

  )2018- 1990(تطور معدلات البطالة في الجزائر : 12 الجدول رقم

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

  28,45  26,92  25,43  28,62  31,84  27,74  26,23  24,38  20,60  19,75  %المعدل

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  11,16  11,33  13,79  12,27  15,27  17,65  23,72  25,90  27,30  29,77  %المعدل

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  12,15  12,00  10,20  11,21  10,21  9,82  10,97  9,96  9,96  %المعدل

  البنك الدوليبیانات من إعداد الطالبة بالاعتماد على : المصدر

التشغیل الكامل كـهدف من أهداف  تحقیق والقرض بهدفالمتعلق بالنقد  10-90جاء القانون 

المتعلق بالنقد والقرض وإلغاء هذا الهدف، من خلال  11-03السیاسة النقدیة إلى غایة إصدار الأمر 

من معدلات البطالة ارتفاع عرفت  2000- 1990نلاحظ أنه خلال السنوات  12 الجدول رقم

وذلك بمستویات متذبذبة ولكنها بقیت دائما  2000سنة  %29,77وصولا إلى  1990سنة  19,75%

، وترجع هذه المعدلات المرتفعة %31,84مسجلة أكبر معدل لها قدر بـ 1995مرتفعة وخاصة سنة 

ضعف القدرات الإنمائیة للاقتصاد الوطني بسبب مواصلة مسار الإصلاحات الاقتصادیة وتشویه إلى 

العائلات ومحیط الاستثمارات لم یتجه نحو تحسن،  وادخارستهلاك الاوضعیة المؤسسات وانخفاض 

                                                           

تدخل أمام المجلس الشعبي الوطني، بنك  ،2015وآخر التوجهات لسنة  2014لسنة التطورات الاقتصادیة والنقدیة محمد لكصاسي،  1 

  .4، ص2015الجزائر، دیسمبر 

  .2مرجع سبق ذكره، ص  ،2017وتوجهات سنة  2016حوصلة حول التطورات النقدیة والمالیة لسنة  محمد لوكال، 2 
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 إرجاعهویمكن كذلك  1.وهذا ما سبب تقلیص فرص العمل وضعف مستوى استحداث مناصب العمل

 إلى انخفاض معدلات النمو خلال هذه الفترة وذلك من خلال النتائج المتوصل إلیها في الجدول رقم

انعكس إیجابا على الطلب الكلي، ) 2004-2001(ومع بدأ تطبیق برنامج الإنعاش الاقتصادي  12

الاقتصادي انخفضت معدلات البطالة إلى  الإنعاشوالاستثمار والعمالة، حیث مع نهایة برنامج 

، وقد استمرت في الانخفاض عام بعد عام خاصة مع انطلاق برنامج دعم 2004عام  17,65%

سنة  %12,27إلى  2005نة س %15,27من  حیث انخفضت، )2009- 2005(النمو الاقتصادي 

، وكان للقطاع خارج المحروقات دور في ذلك خاصة 2011و 2010سنتي  %9,96وصولا  2006

وتجدر الإشارة أن هذا الهدف لم یعد حصرا  2.قطاعي البناء والأشغال العمومیة كذلك قطاع الصناعة

بل هي قصر على السیاسات الاقتصادیة الأخرى وخاصة  2003منذ سنة  على السیاسة النقدیة

  . السیاسة المالیة منها

ولقد مكن التحسن المتواصل لمستوى النشاط الاقتصادي في قطاع البناء والأشغال العمومیة 

سنة  14وقطاع الخدمات إلى استحداث مناصب شغل، وهذا ما یفسر انخفاض معدل البطالة خلال 

 2015، 2014ویستقر نسبیا في  %29,77مقارنة بـ  2013سنة  %9,82الأخیرة لیصل إلى 

سعت الدولة من أجل امتصاص و  على الترتیب، %10,20و %11,21، %10,21بمعدل  2016و

البطالة بصفة مستدامة خصوصا فئة الشباب فإنه كان من الضروري تحقیق نمو الاقتصاد الجزائري 

بناء اقتصاد وطني مرتكز على  مع محاولة، ضمن الصدمة الخارجیة، وخاصة ى الكاملبالمستو 

اعي وعلى الخدمات المنتجة، وذلك من خلال امتصاص فعال للادخارات الصناعي والزر  الإنتاج

المالیة للأعوان الاقتصادیین الوطنیین، مما یسمح بإرساء تقدم مدمج ومولد لمناصب شغل مرسى على 

قات، كما ینبغي السهر على توافق دور النفقات الإمكانیات الحقیقیة لنمو القطاعات خارج المحرو 

3.العمومیة الموجهة للاستثمار ، باعتبارها محفزا هاما للنشاط الاقتصادي
     

  

  

                                                           

مرجع سبق ذكره،  ،1998ول الوضعیة الظرفیة للسداسي الأول من سنة تقریر حالمجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقییم،  1 

  .5ص
2 Banque d’Algerie, Evaluation 2conomique et monétaire en Algerie, Rapport 2008, p 28. 

  .5مرجع سبق ذكره، ص ،2015وآخر التوجهات لسنة  2014التطورات الاقتصادیة والنقدیة لسنة محمد لكصاسي،  3 
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  :توازن میزان المدفوعاتتحقیق هدف  -رابعا

یعتبر تحقیق توازن میزان المدفوعات لدى أي بلد مرهون بالأداء الاقتصادي على المستوى 

وضعیة كل من میزان الخارجي، وهو مرتبط بشكل مباشر بأسعار الصرف، حیث أن استقرار 

العملة المحلیة یعد مطلبا لكل البلدان بالنظر إلى المخاطر التي قد تلحق  المدفوعات وسعر صرف

میزان المدفوعات من بین الأهداف جراء اختلال هذا الهیكل، ویعتبر هدف تحقیق توازن بالاقتصاد 

یشیر إلى تطور رصید میزان  13 التي تسعى السیاسة النقدیة إلى تحقیقها  في الجزائر، والجدول رقم

  .2018- 1990المدفوعات خلال الفترة 

  )2018- 1990(تطور رصید میزان المدفوعات في الجزائر  :13 الجدول رقم

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنوات

  2,38-  1,74-  1,16  2,09-  6,32-  0,01-  0,01-  0,23  0,26  1,71-  الرصید

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات

  3,86  36,99  29,55  17,73  16,94  9,25  7,47  3,65  6,19  7,57  الرصید

  2018  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات

  15,82-  21,76-  26,03-  27,54-  5,88-  0,13  12,06  20,14  15,58  الرصید

  بنك الجزائر بیاناتمن إعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر 

- 1990(سجل عجزا مستمرا في الفترة أن رصید میزان المدفوعات  13 یتبین من الجدول رقم

وهذا نتیجة برامج التثبیت والتعدیل الهیكلي خلال  ،1997و 1992، 1991ما عدا السنوات ) 1999

هذا الاختلال إلى تراجع  أیضار یرجعهذه الفترة وكذا نتیجة تخفیض سعر صرف الدینار الجزائري، 

لیبلغ ذروته سنة بدأ رصید میزان المدفوعات تسجیله فائضا  2000منذ سنة أما . أسعار البترول

ملیار دولار، وهذا راجع أولا إلى تحسن والأداء الجید لأسعار البترول وارتفاع  36,99بمبلغ  2008

انخفاضا شدیدا حیث انخفض إلى  2009وعرف سنة الجبایة البترولیة نتیجة ارتفاع الصادرات، 

، وبعدها عاد الانتعاش سنة 2008ر نتیجة تداعیات الأزمة المالیة العالمیة لسنة ملیار دولا 3,86

ملیار دولار نتیجة لتحسن الأوضاع العالمیة وبدایة تعافي الاقتصاد العالمي  15,58حیث بلغ  2010

، ومع 2013ملیار دولار سنة  0,13من آثار الأزمة، لیعود إلى الانخفاض بقیم موجبة للوصول إلى 

 2014عرف میزان المدفوعات تدهورا وعجزا كبیرا  حیث سجل سنة  2014یة الأزمة النفطیة سنة بدا

بقیم  2017و 2016، 2015لیستمر تسجیله للعجز خلال السنوات ملیار دولار  5,88عجزا بقیمة 

. ملیار دولار 15,82، وعجز بقیمة ملیار دولار 21,76ملیار دولار و 26,03ملیار دولار،  27,54

ا یمكن استنتاجه أن رصید میزان المدفوعات في الجزائر مرتبط بصفة مباشرة بأسعار المحروقات وم

  .وصدماتها
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قیاس وتقییم الاستقلالیة القانونیة والفعلیة لبنك  :الثالثالمبحث 

   الجزائر وتحقیق فعالیة السیاسة النقدیة

لكن هذا لم یسمح بعد ، استقلالیتهلنقد والقرض بنك الجزائر المتعلق با 10- 90 قانونمنح 

انخفاض خاصة التي تتعلق بالتصدي للصدمات الخارجیة و سیاسات الاقتصادیة وخاصة النقدیة ل

وعلیه سنحاول في هذا المبحث  .أسعار البترول، وبقاء المؤشرات الاقتصادیة مرتبطة بهذه الصدمات

، وفي حقیق الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیةومدى ت وتقییمها إلقاء الضوء على استقلالیة بنك الجزائر

نموذجا لاستقلالیة المثلى لبنك الجزائر وذلك بناء على تجربة النظام الفیدرالي  قترحالأخیر سن

  .الأمریكي، باستخدام مقیاس جاكوم لقیاس الاستقلالیة القانونیة

  القانونیة لبنك الجزائر ستقلالیةالاتقییم فعالیة السیاسة النقدیة في ظل : المطلب الأول

، وسنحاول من ومختلف تعدیلاته استقلالیة قانونیةالمتعلق بالنقد والقرض  10- 90أعطى قانون 

-90لقانوني في ظل قانون ا )CWN( خلال هذا المطلب قیاس الاستقلالیة القانونیة باستخدام مقیاس

  .10- 17والقانون  11- 03، الأمر 01-01، الأمر 10

  استقلالیة بنك الجزائر على ضوء تطور قانون النقد والقرض - أولا

اختلفت استقلالیة بنك الجزائر عبر مختلف الإصلاحات القانونیة والتي أظهرت من خلال 

  :النصوص التشریعیة والتي سنطرق إلیها من خلال ما یلي

لف المتعلق بالنقد والقرض ومخت 10- 90ملامح استقلالیة بنك الجزائر في ظل قانون  .1

مواد القانونیة لكل قانون أو أمر صدر الاستقلالیة بنك الجزائر من خلال  ملامح ظهرت :إصلاحاته

 :بخصوص النقد والقرض

لم یظهر الاستقلال الحقیقي للنظام المصرفي والمالي : المتعلق بالنقد والقرض 10- 90القانون   .أ 

، فقد وضع هذا 14/04/1990الصادر في  10-90الجزائري إلا بعد إصدار قانون النقد والقرض 

القانون النظام المصرفي على مسار تطور جدید، یتمیز بإعادة تنشیط وظیفة الوساطة المالیة، وإبراز 
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بالتالي النظام المصرفي ذو مستویین، ولقد أبعد هذا القانون كل  دور النقد والسیاسة النقدیة، فتأسس

  1.تدخل إداري عن القطاع المصرفي

المتعلق بالنقد والقرض أعاد الاعتبار لبنك الجزائر لتنفیذ السیاسة النقدیة ورسم  10- 90فالقانون 

كانت في وقت سابق أهدافها واستقلاله عن الحكومة إذ حددت علاقته مع الخزینة العمومیة التي 

مسؤولة عن التمویل الاستثماري، فقد نص القانون على حصر قیمة التسبیقات المقدمة للخزینة من 

من الإیرادات العادیة للمیزانیة التي تعود للسنة الماضیة،  %10طرف بنك الجزائر في نسبة لا تتعدى 

احدة، وهذه الإجراءات تعتبر نوعا یوما متتالیة خلال سنة و  240كما ألا تتجاوز قیمة هذا المكشوف 

  2.من استقلالیة بنك الجزائر

من هذا الأمر  13نصت المادة : المتعلق بالنقد والقرض 10- 90المتمم لقانون  01- 01الأمر   .ب 

والتي أصبح بموجبه المحافظ یعین لعهدة غیر  10-90من القانون  22على إلغاء أحكام المادة 

 .یة بنك الجزائر وتعزیزهامحددة، فبدوره سیؤثر على استقلال

مر لقد تم تقلیص استقلالیة بنك الجزائر من خلال الأ :المتعلق بالنقد والقرض 11-03الأمر   .ج 

 10- 90قانون  142، حیث كان بمثابة قانون جدید یلغي في مادته المتعلق بالنقد والقرض 11- 03

ئر التي كان یتمتع لها والتي ویهدف إلى تقلیص صلاحیات محافظ بنك الجزا 3.المتعلق النقد والقرض

 .كانت تمثل محل نزاع بینه وبین وزارة المالیة

بموجب هذا القانون وحسب : المتعلق بالنقد والقرض 11- 03المتمم للأمر  10-17القانون   .د 

أصبح غیر محدد بقیمة معینة، وهذا ما سیزید من  حیثمكرر فإنها ألغت سقف الإصدار  45مادته 

  .على بنك الجزائر، أي بموجب هذا القانون تم تقلیص استقلالیة بنك الجزائر ضغط الخزینة العمومیة

  CWNبنك الجزائر وفقا لنموذج القانونیة ل ستقلالیة الاقیاس  - ثانیا

بدایة الإصلاح الفعلي للنظام المصرفي في الجزائر، فبموجب  10- 90یعتبر قانون النقد والقرض 

هذا القانون أصبح بنك الجزائر یتمتع بالاستقلالیة النسبیة عن الحكومة، وبعدها عرف عدة تعدیلات 

ئر في ظل على مر السنوات وهذا ما رأیناه سابقا، وعلیه سنحاول قیاس درجة استقلالیة بنك الجزا

                                                           
  .305- 304علي توفیق صادق وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .217-216،  مرجع سبق ذكره، ص )حالة الجزائر(السیاسة النقدیة وأثرها على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة  عمار بوزعرور،  2

  .17مصطفى بو بكر، مرجع سبق ذكره، ص   3
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 ,CWN  "Cukiermanنموذج باستخدام  2017التشریعات التي عرفها منذ نشأته إلى غایة سنة 

Webb and Neyapti 1992". 14  وهذا حسب الجدول رقم.  

  بنك الجزائر وفق نموذج القانونیة ستقلالیةالاقیاس : 14 الجدول رقم

 "Cukierman, Webb and Neyapti 1992"  2018-1990خلال الفترة  

  درجة استقلالیة  تاریخ الإصدار  الأمر/ القانون

  0.477  1990أفریل  14  10-90قانون 

  0.3987  2001فیفري  28  01-01الأمر 

  0.476  2003أوت  26  11-03الأمر 

  0.443  2017أكتوبر  11  10-17القانون 

  .01من إعداد الطالبة بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر

  :یمكن تسجیل الملاحظات التالیة 14الجدول رقم من خلال 

: المتعلق بالنقد والقرض هي 10-90درجة استقلالیة بنك الجزائر الكلیة  وفقا للقانون  نلاحظ أن .1

  %.47.77أي  0.4777

قدرت استقلالیة بنك المتعلق بالنقد والقرض  10-90المعدل والمتمم للقانون  01-01وفقا للأمر  .2

، وبهذا الأمر تراجعت درجة استقلالیة بنك الجزائر مما كانت %39.87أي بنسبة  0.3987بـ الجزائر

من القانون  22بإلغاء أحكام المادة  ، ویمكن تفسیرهالمتعلق بالنقد والقرض 10- 90علیه وفق للقانون 

  .والتي تتضمن فترة ولایة المحافظ وأسباب إقالته 10- 90

أي  0.476المتعلق بالنقد والقرض بـ  11-03ئر بموجب الأمر قدرت درجة استقلالیة بنك الجزا .3

أعطى بتعدیلاته استقلالیة أكبر لبنك الجزائر مقارنة بالأمر  11- 03، وما نلاحظه أن الأمر 47.6%

، لكن مقارنة بالنقد والقرض نتیجة مختلف موادهالمتعلق  10- 90المعدل والمتمم للقانون  01- 01

  .11- 03نقد والقرض فبنك الجزائر تمتع باستقلالیة أكبر من الأمر المتعلق بال 10- 90بقانون 

المتعلق بالنقد والقرض حیث قدرت  10- 17نلاحظ تراجع درجة استقلالیة بنك الجزائر وفق القانون  .4

، بسبب الإصلاح الذي عرفته المنظومة النقدیة في الجزائر بإتباع سیاسة %44.3أي  0.443بـ

مكرر الذي یسمح لبنك الجزائر بالاقتراض من الخزینة بدون  45التقلیدي وإصدار المادة  غیر التمویل

 .  حدود
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  :وأداء السیاسة النقدیة تقییم الاستقلالیة الفعلیة لبنك الجزائر -ثالثا

الاستقلالیة القانونیة لبنك الجزائر وهذا تم الإشارة المتعلق بالنقد والقرض  10-90منح القانون 

في تحقیق أهداف السیاسة البحث عن مدى استقلالیة الفعلیة لبنك الجزائر بقا، وسنحاول الآن إلیه سا

  :حسب معاییر الاستقلالیة القانونیةالنقدیة 

، رأینا أن المحافظ یعین لمدة غیر محددة وبمرسوم رئاسيمن خلال ما سبق : بنك الجزائر محافظ .1

إلا أنه لا یتمتع بصلاحیة تخوله إلى تحدید شروط وبالرغم من أنه لا یستطیع تقلد وظائف أخرى، 

، وهذا كله یؤثر على الاستقلالیة الفعلیة للمحافظ إذ أن كل تهنك الجزائر وكذا في إعداد میزانیتسییر ب

تعینان من طرف ) مجلس الإدارة، مجلس النقد والقرض، واللجنة المصرفیة(المجالس في بنك الجزائر 

یزید بطبیعة الحال من الضغط الحكومي على بنك الجزائر، أي سیكون رئیس الجمهوریة، هذا ما س

والمتمثلة في أهداف  على حساب تحقیق أهداف بنك الجزائرهناك تحیز إلى قضاء مصالح حكومیة 

 .السیاسة النقدیة

أن بنك الجزائر یقوم بدور  یعتبر بنك الجزائر مستشیرا للحكومة، أي: صیاغة السیاسة النقدیة .2

، أي أن هنا 56المتعلق بالنقد والقرض في مادته   10- 90السلطة التنفیذیة فقط وهذا حسب القانون 

السیاسة النقدیة لا تتمتع باستقلالیة وحتى وإن كان بنك الجزائر لدیه الكلمة الأخیرة في حالة التعارض 

المتعلق بالنقد والقرض والذي أصبح  11- 03مر إلا أن نص المادة ألغیت بموجب الأوفض النزاع، 

بموجبه بنك الجزائر له الصلاحیة في صیاغة السیاسة النقدیة عن طریق مجلس النقد والقرض وذلك 

من الأمر  63المادة رقم ب، وهذا ما عزز استقلالیة السیاسة النقدیة وتأكید ذلك 62حسب نص المادة 

ر الأخیر في حالة التعارض، فمن الناحیة القانونیة تعتبر بأن مجلس النقد والقرض له القرا 11- 03

صیاغة السیاسة النقدیة مستقلة، إلا أنها في الواقع العملي یبین عكس ذلك فبنك الجزائر بقي كمستشار 

للحكومة في الأمور النقدیة هذا ما یمكن التماسه من خلال القرارات المتعلقة بالسیاسة النقدیة المتخذة، 

وتعدیل قانون النقد  2017التقلیدي سنة  غیر على ذلك عندما تم اتخاذ سیاسة التمویلوخیر مثال 

خلال مناقشته ) أحمد أویحیى(كان من طرف الوزیر الأول السابق  10- 17القرض وإصدار القانون 

، وهذا ما یقلص من الاستقلالیة الفعلیة للسیاسة النقدیة وما یؤكد 2018لمشروع قانون المالیة لسنة 

 .ضغط الحكومة في صیاغة السیاسة النقدیة
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المتعلق بالنقد  10- 90فقد عرف القانون بالنسبة لأهداف السیاسة النقدیة : أهداف بنك الجزائر .3

والقرض تعدد الأهداف وتعارضها وهذا ما جعل تحقیقها صعبا وهذا ما التمسناه من خلال تحلیلنا 

 11-03، إلا أن التعدیل وإصدار الأمر تلك الفترةخلال  لتطور أهداف السیاسة النقدیة في الجزائر

 10-04بحذفه لهدف التشغیل الكامل، وبالرغم من أن الأمر  منح استقلالیة أكثر لهذه الأهداف

هدف المتعلق بالنقد والقرض، صرح بهدف استقرار الأسعار مع  11- 03المعدل والمتمم للأمر 

اف غیر مقیدة، وكما تجدر الإشارة إلى أن السلطة النقدیة استقلالیة الأهد، وعلیه تعد الاستقرار المالي

بالرغم من تعدد  المتعلق بالنقد والقرض 11-03منذ إصدار الأمر  تسعى إلى تحقیق استقرار الأسعار

، وهذا ما سمح بتحقیق الأهداف وخاصة عزز من الاستقلالیة الفعلیة للأهدافالأهداف، وهذا فعلیا ما 

وهذا ما یؤكد استقلالیة  2003المؤشرات الاقتصادیة نسبیا بعد سنة أن الجزائر عرفت استقرار 

 .الأهداف فعلیا

المتعلق بالنقد والقرض صلاحیة لبنك الجزائر إقراض  10- 90منح قانون  : الإقراض الحكومي .4

 10- 17تعدیلاته إلى أن ألغتها في القانون الأخیر الحكومة وفق شروط وحدود تطورت مع مختلف 

، والسماح بتمویل الخزینة بدون حدود لمدة خمس سنوات، وهذا ما جعل بنك المتعلق بالنقد والقرض

 .من جانب هذا المعیارالجزائر فعلیا غیر مستقل 

یمكن استنتاج أن بنك الجزائر یتمتع باستقلالیة قانونیة من الصعب من خلال تحلیلنا السابق 

تجسیدها فعلیا في الواقع، فاستقلالیة بنك الجزائر تخضع للضغوط الحكومیة وخاصة فیما یتعلق 

الاستقلالیة الفعلیة لبنك  وكذا في تمویل الخزینة، وهذا ما هددبصلاحیات صیاغة السیاسة النقدیة 

نا البحث عن التوجه الجدید في استقلالیة بنك الجزائر نجده من خلال تقیید استقلالیته وإذا أرد. الجزائر

خاص بقانون النقد والقرض وهذا من ناحیة استقلالیة القانونیة وهذا أیضا ما یمكن الفي كل تعدیل 

  .تطبیقه على استقلالیته الفعلیة

  مساءلة بنك الجزائر -رابعا

أن محافظ بنك الجزائر  106و 105في مادتیه  نقد والقرضالمتعلق بال 10- 90نص القانون 

المیزانیة وحساب الأرباح والخسائر مع تقریر رفع شهر الذي یلي اختتام كل سنة مالیة، كل خلال  ملزم

یبین أعمال بنك الجزائر، وتنشر هذه الوثائق في الجریدة الرسمیة شهرا على الأكثر بعد تسلیمها لرئیس 

الجمهوریة، وكذا ینشر تقریرا سنویا حول التطورات الاقتصادیة والنقدیة للبلاد یقضي إلى تقدیم بیان 
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متبوعا بمناقشة ویمكنه أن ینشر بیانات إحصائیة ودراسات اقتصادیة  للمجلس الشعبي الوطني یكون

المتعلق بالنقد والقرض، والتي أصبح  11-03بإصدار الأمر إلا أن أحكام المادتین ألغیتا   1.ونقدیة

ح یكون خلال ثلاث أشهر التي تلي اختتام كل سنة مالیة مع افیها مدة رفع المیزانیة وحساب الأرب

ل عن عملیات بنك الجزائر ونشاطاته، ولاسیما المتعلقة بنشاط الإشراف البنكي الجاري تقدیم عرض حا

أثناء السنة المالیة، ووضعیة مراقبة البنوك والمؤسسات المالیة والعبر المستخلصة من نشاط مركزیة 

ف تقریرا حول الإشرا یرفع إلى رئیس الجمهوریة المخاطر، ومع هذا التعدیل أصبح المحافظ دوریا

ظ سنویا إلى كما یسلم المحاف. المصرفي مع تبلیغه إلى مجلس النقد والقرض وإلى اللجنة المصرفیة

  :تبلیغ رئیس الحكومة ومجلس النقد والقرض الوثائق الخاصة بـرئیس الجمهوریة، مع 

 تقریر حول تسییر احتیاطات الصرف؛ .1

فاق قدرة الاقتصاد على الوفاء تقریر حول تسییر الدیون الخارجیة یتضمن تحلیلا حول وضعیة وآ .2

   2.بالدیون الخارجیة

  دور السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار المالي في الجزائر: لثانيالمطلب ا

یعتبر هدف الاستقرار المالي اتجاها حدیثا لسیاسة النقدیة في الجزائر، وجاء هذا التوسع في 

كسائر البلدان، وعلیه  2008العالمیة لسنة صلاحیات بنك الجزائر كرد فعل عن الأزمة المالیة 

   .في الجزائر دور السیاسة النقدیة في تحقیقه سنطرق في هذا المطلب إلى موقع الاستقرار المالي

  والتشریعي لهدف الاستقرار الماليالإطار القانوني  - أولا

تقرار الأسعار، حدد الإطار القانوني للسیاسة النقدیة الهدف النهائي لها والمتمثل في ضمان اس

مع الحرص على الاستقرار النقدي والمالي، وهكذا تصبح مساهمة السیاسة النقدیة في الاستقرار المالي 

اطات الرسمیة بینما یندرج التسییر الحذر للاحتییتمیز بتسییر مرن لسعر الصرف، ززة في ظرف مع

المحتملة ضمن هدف استراتیجي لتوطید  للصرف في مستوى یسمح بمواجهة الصدمات الخارجیة

 11- 03المعدل والمتمم للأمر  04- 10ولقد عززت هذه التدابیر بإصدار الأمر . الاستقرار المالي

الإطار القانوني الذي یسیر القطاع المصرفي في  26/08/2010المتعلق بالنقد والقرض الصادر في 
                                                           

  .المتعلق بالنقد والقرض، مرجع سبق ذكره 10-90، القانون 106و 105المادتین  1
برتي للنشر،  ،)مجموعة نصوص تشریعیة وتنظیمیة متعلقة بالبنوك والبورصة، مدعم بلإجتهاد القضائي(قانون البنوك حسین مبروك،   2

  .75، ص  2016الجزائر، 
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ة لبنك الجزائر خاصة من زوایا مراقبة الخطر الجزائر، ودعم الإرساء القانوني المالي كمهمة واضح

وعلى هذا أصبح بنك الجزائر یتمتع بصلاحیات أوسع لإطلاق كل التحقیقات على مستوى  1.النظامي

رقابة على مستوى هذه الهیئات، بما أن لمفتشي بنك الجزائر مهمة سیر كل البنوك والمؤسسات المالیة 

ه التدابیر الجدیدة المتعلقة بالنقد والقرض في مجال الإشراف فقد عززت هذ 2.سیما اللجنة المصرفیةلا

صلاحیات جدیدة في مجال الاستقرار المالي، وعلیه فقد تعزز دور بنك الجزائر  وإسنادهوالرقابة البنكیة 

الجدید للبنوك  قدراته في مجالات اختبارات الصلابة، مع وضع اللمسات الأخیرة لجهاز التنقیط

   3.من زاویة رقابة أفضل للمخاطر البنكیة ةوالمؤسسات المالی

  مدى تحقیق السیاسة النقدیة للاستقرار المالي - ثانیا

بتحسن  2012ي، فقد تمیزت سنة الاستقرار المال تحقیق ساهمت فعالیة إدارة السیاسة النقدیة في

حاسمة بالنظر ؤشرات الصلابة المالیة للقطاع المصرفي، وتبقى هذه المساهمة للسیاسة النقدیة في م

إلى هیمنة البنوك في النظام المالي، فعلى بنك الجزائر التحقق من استمرار أمن وصلابة النظام 

، في هذا الصدد تم تعزیز مهامه في مجال الإشراف والرقابة المصرفیة في إطار صلاحیاته يالمصرف

ة من خلال عملیات الرقابة القیام بمهامه في مجال الرقابة البعدیالجدیدة التي تفوض لبنك الجزائر 

 على أساس المستندات والرقابة بالبنك، والتي تكون على أساس المستندات من خلال تصریحات البنوك

، وكذلك تتم )لم تتم تسویتها وكذا التيتمت تسویتها  التي ملفاتو  التصریح یكون بفتح ملفات توطین(

معتمدین ، من طرف مفتشین محلفین دون  الرقابة بصفة مباشرة لدى شبابیك البنوك بصفتهم وسطاء

ومن جهة أخرى وفي إطار مهام بنك الجزائر القانونیة الجدیدة في مجال . الإعلان عنها مسبقا

بمشروع وضع أدوات جدیدة لاختبار صلابة البنوك، وذلك  2012الاستقرار المالي، بادر في سنة 

سمح هذه الأدوات الجدیدة بتحسین قدرة التحلیل وست 2007تعزیزا للعملیات في هذا المجال القائمة منذ 

   4.واكتشاف نقاط الضعف النظامیة كما ستسمح بتحسین الرقابة الاحترازیة الكلیة

                                                           
  .268محمد بن باحان، مرجع سبق ذكره، ص   1

  .المرجع نفسه، نفس  الصفحة   2

  .7مرجع سبق ذكره، ص ،2010التطورات الاقتصادیة والنقدیة في محمد لكصاسي ، 3 

مرجع سبق ذكره، ص  ،2013وعناصر التوجه للسداسي الأول من سنة  2012التطورات الاقتصادیة والنقدیة لسنة  محمد لكصاسي، 4 

17 -18.  
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المالي وعقب تطبیق القواعد المحاسبیة حسب المعاییر  للاستقراربغرض تعزیز الإطار العملیاتي 

ذات الصلة بالمنتجات المالیة الجدیدة، وكذا  وتلك المتعلقة بتقییم المخاطر 2010من  ابتداءالدولیة 

، في مجال تحدید وقیاس وتسییر ورقابة خطر السیولة، أصدر مجلس 2011لتنظیم جدید منذ ماي 

القواعد الاحترازیة الجدیدة للجنة بازل، ضمن جهازا احترازیا جدیدا لمطابقة  2014النقد والقرض سنة 

، أي نسبة %9,5نسبة الملاءة الدنیا إلى رأس المال الأساسي بـ هذا الإطار التنظیمي الجدید، تم تحدید

أعلى من النسبة الدنیا الموصى بها من طرف لجنة بازل، كما حددت نسبة ملاءة الأموال الخاصة 

إلى أن صلابة الجهاز المصرفي  2014تشیر مؤشرات الصلابة المالیة في نهایة . %12التنظیمیة ب

   1.المرحلة التصاعدیة لدورة القروضالجزائري محصن نسبیا رغم 

یها من طرف وفي إطار التعزیز التنظیمي المتعلق بالأدوات الاحترازیة الكلیة المنصوص عل

طور بنك الجزائر قدراته أكثر في مجال إدارة السیاسة الاحترازیة الكلیة، وبذلك مجلس النقد والقرض، 

یر، خاصة فیما یخص التقییم الدوري لصلابة ز دور لجنة الاستقرار المالي على المدى القصتعزی

   2.القطاع المصرفي من خلال مؤشرات الصلابة المالیة واختبارات القدرة على المقاومة

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

  .14مرجع سبق ذكره، ص ،2015وآخر التوجهات لسنة  2014والنقدیة لسنة  التطورات الاقتصادیةمحمد لكصاسي،  1 

  .15المرجع نفسه، ص   2
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هات الحدیثة اجعلى ضوء الاتاقتراح نموذج لاستقلالیة بنك الجزائر : المطلب الثالث

  لاستقلالیة البنك المركزي

اتجاهاته الحدیثة في مجال و من خلال دراستها لتجربة استقلالیة النظام الفیدرالي الأمریكي 

وسلامة والحفاظ على مكانة  2008الاستقلالیة، والذي استطاع التصدي للأزمة المالیة العالمیة لسنة 

داء السیاسة بنك الجزائر من أجل تحقیق نتائج جیدة لأبناء نموذج یدعم سنحاول . الاقتصاد الأمریكي

  .وتجربة النظام الفیدرالي الأمریكي جاكومالنقدیة وذلك محاولین الدمج بین مقیاس 

  السیاسیةالاستقلالیة و  الأهداف ستقلالیةا - أولا

أهداف بنك الجزائر والاستقلالیة السیاسیة ن التطرق إلیهما هما استقلالیة أول معیارین یمك

  . المتعلقة  بأعضاء وهیكل البنك

مع هدف تحقیق مستوى التشغیل إعطاء الأولویة لهدف استقرار الأسعار : بنك الجزائرهدف  .1

الكامل، صحیح أنه هنا هناك تعارض في الهدفین إلا أن الأولویة تبقى  لهدف تحقیق استقرار 

ى فعلالأسعار، وجعل هدف النمو یكون على المدى الطویل الذي یمكن أن یتحقق بالسیاسة المالیة، 

 .إلى تحقیق هدف واحد والذي بموجبه سیساعد على تحقیق الأهداف الأخرىالجزائر السعي بنك 

في قانون النقد والقرض یتم  : مجلس بنك الجزائر وشروط إقالتهمتعیین وتحدید مدة أعضاء  .2

تعیین جمیع أعضاء بنك الجزائر بمرسوم رئاسي وهذا ما زاد من الضغوط الحكومیة، وبناءا على 

عاما، وفي حالة  14باستشارة الكونغرس لمدة  الرئیسمریكیة فإن كل عضو یعین من التجربة الأ

والتي یمكن  ،جاكوم في مقیاس الأولى من استقلالیة هذا المعیار الجزائر یمكن أن نأخذ الدرجة

یتم ترشیحهم من الحكومة وبموافقة السلطة التشریعیة لفترة تتجاوز مدة  أن جزائرال بنكلأعضاء مجلس 

 .خلال تلك المدةالعزل عملیة  أن تكون هناك سنوات، ولا یمكن 5أي لمدة تفوق مدة ولایة الحكومة 

قسم هیكل بنك الجزائر إلى ثلاث مجالس، لكل  حسب قانون النقد والقرض: هیكل بنك الجزائر .3

ولیس یعینون بمرسوم رئاسي، ووظائف مبینة في نصوص المواد الخاصة بها،  مجلس أعضاؤه الذین

التي یجب أن  جاكومهناك ممثلین عن الحكومة داخل هذه الهیئات، فحسب الدرجة الأولى من مقیاس 

أن یجب  ، فعلیه یكون عددهم بالحد الأدنى دون أحقیة التصویت حول القرارات التي یتخذها البنك

 .ممثلي عن الحكومة في المجالس من أجل الرقابة فقطیكون هناك 
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  : الاستقلالیة الاقتصادیة - ثانیا

الحكومة من البنك المركزي وكذا استقلالیة  إقراضترتبط الاستقلالیة الاقتصادیة بمدى حریة 

  . أدوات السیاسة النقدیة

فإنه  10-17 بصدور القانون قانون النقد والقرضلحسب التعدیل الأخیر  : قروض بنك الجزائر .1

یسمح بالإقراض المباشر بدون حدود، فهنا لابد من إعادة النظر في هذا المعیار ولا بد من تعدیله 

ن طریق السوق الثانویة حالة الطوارئ، ولا یمكن أن یكون عجعل الاقتراض یكون غیر مباشر إلا في 

ر للإقراض وهذا ما سیعزز من قیمة النقد لعدم فعالیتها في الجزائر، وجعل بنك الجزائر ملجأ أخی

 .وتحقیق مستوى العام للأسعار

من التجربة الأمریكیة نجد أن القانون منح النظام : في استخدام أدوات السیاسة النقدیة یةالاستقلال .2

النقدیة الفیدرالي الأمریكي الاستقلالیة التامة في إدارة أدوات السیاسة النقدیة، وهذا ما أكسب السیاسة 

إدارة  10- 90 یمنح مجلس النقد والقرضقانون المصداقیة وفعالیة أكثر، ولنعود إلى حالة الجزائر ف

المتعلق والنقد أعطت الصلاحیة لمجلس  11- 03ومع إصدار الأمر  السیاسة النقدیة ولیس صیاغتها،

ئقا لمصداقیتها لتحیزها في الواقع أثبت العكس، وهذه النقطة تعد عاالنقد والقرض لصیاغتها، إلا أنه 

 .لمصلحة الحكومة، ولا بد من منح الاستقلالیة الكاملة حول صیاغة السیاسة النقدیة وإدارة أدواتها

  :الاستقلالیة المالیة ومساءلة بنك الجزائر -ثالثا

لابد من تسلیمه میزانیته المالیة فبمنح البنك المركزي الاستقلالیة المبینة في المعاییر السابقة 

  . تسییرها وبهذا سیكتسب استقلالیة مالیة وهذا تحت مسائلة الحكومة لهو 

- 03من الأمر  10حسب المادة (یعتبر رأس مال بنك الجزائر ملكا للحكومة : ةالاستقلالیة المالی .1

لكنه لم ینص على ضمانه وكذا عدم مشاركة بنك الجزائر في إعداد المیزانیة، وعلیه یجب على ) 11

سلامة رأس مال بنك الجزائر، مع التزام بنك الجزائر بتحویل الأرباح إلى الحكومة بعد الحكومة ضمان 

 .تسلیم الاعتماد

في الجزائر یمثل محافظ بنك الجزائر أمام الحكومة وتقدیم تقاریره والكشف : مساءلة بنك الجزائر .2

 ن بنك الجزائرعلیها في الوقت المحدد، وكذا یمكن تفعیل مجلس خاص بالمراقبة یكون مستقلا ع

ویكون تابعا للحكومة، حیث یقوم هذا المجلس بمراقبة ومحاسبة أعمال بنك الجزائر وإخضاعه لجلسات 
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 فوریة في حالة ما إذا كان هناك انحراف في السیاسة النقدیة، حتى تعطي السیاسة النقدیة الشفافیة

 .وإرجاع الثقة في بنك الجزائر والمصداقیة

 یاتائر بالنشر الدوري لمختلف الإحصائیقوم بنك الجز  : البیانات المالیةالشفافیة والإفصاح عن  .3

یشكك في ولكنها غیر مؤشرة من طرف مدقق خارجي وهذا ما  لشفافیتهوالتقاریر الخاصة وهذا مؤید 

 .مصداقیة البیانات المنشورة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



مقترحنموذج –تحقیق فعالیة السیاسة النقدیة و ستقلالیة لابنك الجزائر في ظل الاتجاهات الحدیثة ل: الفصل الرابع  

 

 
187 

  خلاصة الفصل

وذلك سنة تحول حاسمة في الاقتصاد الجزائري عامة والجانب النقدي خاصة،  1990سنة تعد  

وخاصة بنك الجزائر صلاحیات ومهام لحیث أعطى المتعلق بالنقد والقرض  10- 90بإصدار قانون 

بمختلف القوانین الصادرة في مجال النقد والقرض من  ،وإشرافه علیهاسیاسة النقدیة في مجال رسمه لل

أـن مختلف أهداف  نلاحظلمسار السیاسة النقدیة في الجزائر فبتتبع تعدیلاته،  ومعظم 10- 90القانون 

السیاسة النقدیة كانت مرتبطة بالصدمات البترولیة أساسا، وهذا ما یعد تجدیا للسیاسة النقدیة وأدواتها 

في تبعیة بنك الجزائر للحكومة وزیادة الضغط ستقلالیة الفعلیة، والتي تجسدت زیادة على غیاب الا

المتعلق بالنقد والقرض  10-90إلا أن الاستقلالیة القانونیة والتي منحها قانون الحكومي علیه، 

یق أهداف السیاسة ومختلف تعدیلاته تجلت في معظم المواد الصادرة في كل قانون أو أمر آملة لتحق

إسقاط تجربة النظام الفیدرالي الأمریكي مستعینین بمقیاس جاكوم للاستقلالیة نا كما حاول. ةالنقدی

 وفعلیة  القانونیة على بنك الجزائر من خلال إبراز أهم نقاط القوى من أجل ضمان استقلالیة قانونیة

حكومة عن ونجاحه في تحقیق أهدافه وخاصة تحقیق استقرار مستوى العام للأسعار، ویبقى تدخل ال

 .طریق المساءلة وتكوین لجنة مراقبة خاصة ببنك الجزائر

  

  

  

  



  

  خاتمة
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ختلف اتجاهاتهم وذلك لقي موضوع استقلالیة البنوك المركزیة اهتماما كبیرا لدى الاقتصادیین بم

أهمیة كبیرة في الحد المصرفي ، كما أن للسیاسة النقدیة  ك المركزي النواة الأساسیة للنظامالبنباعتبار 

ولذا ، والتخفیف من المشاكل الاقتصادیة للدولة، والبنك المركزي هو أحد الأطراف الأكثر تأثیرا علیها

حتى یتمكن من التأثیر على السیاسة استقلالیة البنك المركزي فكرة یؤیدون  نن العدید من الاقتصادییفإ

  . المطلوبة والمراد تحقیقها النقدیة وتوجیهها لتحقیق الأهداف

لأن هذا الأخیر لیس الاستقلال التام للبنك المركزي عن الحكومة، ي هنا بالاستقلالیة بولا نعن

بالسیاسة  المتعلقة خاصةو  قراراتال أن نعني بهان سوى مؤسسة تعمل في الإطار المؤسسي للدولة، ولك

ن أ أیضاكما تعني  ،متسقة إلى حد كبیر مع السیاسة الاقتصادیة العامة للدولةیجب أن تكون النقدیة 

ن یتمتع المسؤولون أمل على تحقیق استقرار الأسعار، و وحده بالع مفوضا یكون البنك المركزي

بالاستقلال وكذا التمتع خصوصا فیما یتعلق بتعیینهم  الرسمیون في البنوك المركزیة بالاستقلالیة

، وكانت لها تداعیات 2008تأثرت مختلف اقتصادیات الدول بالأزمة المالیة العالمیة لسنة فقد  .المالي

على صلاحیات البنوك المركزیة وخاصة فیما تعلق بوضع وتنفیذ سیاساتها النقدیة، وهذا ما أظهر 

ن ، فعلى الرغم من أن هناك ترجیح على ضرورة تمتعها بدرجة عالیة ماستقلالیتهااتجاها جدیدا في 

الاستقلالیة لضمان فعالیة السیاسة النقدیة وخاصة في الدول المتقدمة، فقد بقیت الإشكالیة المطروحة 

المسؤول الأول عن السیاسة النقدیة سواء من ناحیة صیاغتها  في مختلف الدراسات على من هو

  .وتحدید أهدافها

المركزیة وذلك بعد ظهور أعادت النظر في دور البنوك  2008فالأزمة المالیة العالمیة لسنة 

سعت معظم البنوك المركزیة حول العالم حیث مصطلح الاستقرار المالي في واجهة الاقتصاد العالمي، 

إلى توسیع صلاحیاتها حتى یكون هدف الاستقرار المالي من بین الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة، 

تحقیق هدف استقرار مستوى العام والذي لا یمكن تحقیقه دون تحقیق الأهداف الأخرى وخاصة 

لارتباطه الوثیق بالاستقرار النقدي، وذلك عن طریق استحداث أدوات أخرى یتبناها ) التضخم(للأسعار 

البنك المركزي من أجل تحقیق الاستقرار المالي والمتمثلة في السیاسة الاحترازیة الكلیة وهذا ما سیزید 

  . لذي بدوره  سیؤثر على استقلالیة البنك المركزيالضغط السیاسي على البنوك المركزیة، وا
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وعلى ضوء هذه التطورات فقد دعت مختلف الدول إلى تقیید استقلالیة البنوك المركزیة وخاصة 

وذلك یعود  حسب رأي مختلف الاقتصادیین إلى أنها كانت السبب الأساسي في  ،في الدول المتقدمة

وذلك بسبب الاستقلالیة الممنوحة لهذه البنوك، ومع  2008لسنة تفاقم وانفجار الأزمة المالیة العالمیة 

توجهها إلى تبني السیاسات النقدیة غیر تقلیدیة ومنحها المزید من السیولة في الاقتصاد أدى إلى زیادة 

  .الضغط السیاسي على البنوك المركزیة

مستقلة التي كانت أمام یعتبر النظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي من بین البنوك المركزیة ال

، فقد دعت الحاجة إلى تبني سیاسة 2008اختبار صعب مع انفجار معالم الأزمة المالیة العالمیة سنة 

على مر ثلاث مراحل، ومع تطور الأوضاع ) تقلیدیةالكأداة للسیاسة النقدیة غیر (التسییر الكمي 

الفیدرالي الأمریكي العمل مع الرئیس الأمریكي الاقتصادیة الأمریكیة وتدهورها، هذا ما ألزم النظام 

والكونجرس، وهذا ما جعله أمام ضغط الحكومة لرسمها منحنى السیاسة النقدیة التي علیه أن یتبناها 

  .مع مسائلته من طرف مجلس المحاسبة

كي، فقد فأمام هذه التحدیات الحدیثة واتجاه الاستقلالیة الحدیث لاستقلالیة النظام الفیدرالي الأمری 

استطاعت معالجة الانكماش الذي كان یعاني منه الاقتصاد الأمریكي وكذا تحقیق الاستقرار المالي، 

، وحقق أیضا فعالیة 2008والذي لم یكن هدفا جدیدا بالنسبة للنظام إنما ازداد الاهتمام به بعد سنة 

  .دد الاقتصاد الأمریكي بالانهیارالسیاسة النقدیة غیر تقلیدیة والحد من الركود الاقتصادي الذي كان یه

المتعلق بالنقد  10- 90سنة فارقة في النظام النقدي الجزائري، بإصدار قانون  1990تعتبر سنة 

والقرض، والذي منح لبنك الجزائر مهام البنوك المركزیة التقلیدیة مما یماثل ما هو ساري العمل به في 

ال، كما أعطى استقلالیة لبنك الجزائر والتي من الدول الأخرى ذات المستوى العالي في هذا المج

شأنها تحقیق فعالیة السیاسة النقدیة وهذا من الجهة القانونیة، لكن یبقى الواقع الفعلي والذي كان 

، ومختلف متغیراته مرتبطة )اقتصاد ریعي(أصعب لكون الاقتصاد الجزائري مرتبط بصدمات بترولیة 

سیاسة النقدیة أمام تحد صعب في تحقیق فعالیتها وتحقیقها لأهدافها بالاقتصاد العالمي، والذي جعل ال

عرف عدة تعدیلات عبر مختلف السنوات ولعل أهمها سنة  10-90النهائیة، بالرغم من أن قانون 

، والذي عرف 26/08/2003المتعلق بالنقد والقرض الصادر بتاریخ  11- 03وإصدار الأمر  2003

ت درجة استقلالیة بنك الجزائر من الناحیة القانونیة مع كل تعدیل من تعدیلات بعدها، وبدورها تأثر 

  .أجل مواكبة مختلف المتغیرات الاقتصادیة
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  :نتائج اختبار الفرضیات - أولا

 على مدى التقید بتطبیق التشریعات والقوانین استقلالیة البنك المركزي تتوقف : "الفرضیة الأولى

ة القانونیة للبنك المركزي من خلال التشریعات القوانین المنظمة یمكن تحدید الاستقلالی، "المنظمة له

للبنك المركزي، لكن هذا لا یترجم بالضرورة الاستقلالیة الفعلیة والتي یمكن أن ترتبط بمدى تطبیق هذه 

 .القوانین والتشریعات في الواقع العملي، وهذا ما یثبت صحة هذه الفرضیة

 یمكن إثبات "المسطرةفعالیة السیاسة النقدیة على مدى تحقیقها للأهداف  تتحقق: "الفرضیة الثانیة ،

باستراتجیة تربط بین الأهداف الأولیة صحة الفرضیة، فلكل سیاسة نقدیة أهداف نهائیة یكون تحقیقها 

والنهائیة مرورا بالأهداف الوسیطیة شریطة أن تكون متناغمة وغیر متعارضة للتمكن من تحقیقها عن 

 .الأدوات المناسبةطریق 

 لأهداف عن ایعمل البنك المركزي على تحقیق الاستقرار المالي بصفة مستقلة ": الفرضیة الثالثة

إن هدف الاستقرار المالي لیس بالحدیث بالنسبة للبنوك المركزیة، إنما زاد الاهتمام به بعد " الأخرى

نه من بین أهداف السیاسة والجعل معبر مختلف أقطار العالم  2008الأزمة المالیة العالمیة لسنة 

تباطه الوثیق بالاستقرار النقدي، ر ، وعلیه یكون تحقیقه إلى جانب أهدافها الأخرى وخاصة لاالنقدیة

 .وهذا ما ینفي صحة هذه الفرضیة

 من " إلى تقیید استقلالیة البنوك المركزیة 2008یة لسنة مأدت الأزمة المالیة العال" :الفرضیة الرابعة

الدعوة إلى ذلك من طرف مختلف خبراء  ت، فقد تمصحة هذه الفرضیة إثباتیمكننا  دراستناخلال 

، واتجاه معظم الدول المتضررة نحو السیاسات 2008عقب انفجار وتفاقم الأزمة العالمیة لسنة الدول 

ة، الحكوم النقدیة غیر التقلیدیة كمخرج من تداعیاتها، وكذا تم زیادة مساءلة البنوك المركزیة من طرف

إلى زیادة الضغط السیاسي على البنوك المركزیة منه انخفاض درجة  كل هذه التطورات والتغیرات أدت

 .استقلالیة هذه البنوك

 منح قانون النقد والقرض استقلالیة بنك الجزائر مما ساهم في تحقیق فعالیة  " :الفرضیة الخامسة

ومختلف تعدیلاته  14/04/1990المؤرخ في  10-90یعتبر قانون  النقد والقرض " السیاسة النقدیة

عصب النظام النقدي الجزائري، فقد منح لبنك الجزائر استقلالیة قانونیة ولیست الفعلیة وهذا من جهة، 

هذا لا یمكن ل، ف)مرتبط بأسعار البترول(ومن جهة أخرى لاعتبار الاقتصاد الجزائري اقتصاد ریعي 
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ینفي صحة وهذا ما مرتبطة بدرجة استقلالیة بنك الجزائر،  ة في الجزائرلسیاسة النقدیفعالیة االقول أن 

 .الفرضیة

  :نتائج الدراسة - ثانیا

  :التالیة من خلال دراستنا توصلنا إلى النتائج

  فلاستقلالیة ترتكز جدلا واسعا بین مؤیدین ومعارضینتعرف استقلالیة البنك المركزي جدلا واسعا ،

قرارات بعیدا عن الضغوط وممارسة كامل صلاحیاته من مهام واتخاذ العلى عمل البنك المركزي 

عن تأیید هذه الاستقلالیة أنه عندما تكون الحكومة تمتلك السلطة  إقناعاالسیاسیة، فمن الحجج الأكثر 

النقدیة أو التدخل في صلاحیات البنك المركزي، فإنها ستسعى إلى تمویل عجز میزانیتها والتوسع في 

على البنك المركزي بالتوسع النقدي والذي سیؤدي إلى تراكمات  سیضغطالعام والذي الإنفاق 

تضخمیة، عكس البنك المركزي الذي سیسعى إلى تحقیق الاستقرار النقدي لدرایته التامة عن الأوضاع 

والفعلیة، النقدیة السائدة في الاقتصاد، ویمكن أن نمیز بین الاستقلالیة السیاسیة والاقتصادیة، القانونیة 

 .العضویة والوظیفیة

  والتي تتمثل في أسئلة ترتب على یمكن قیاس استقلالیة البنك المركزي بعدة معاییر منها الترتیبیة

 CWN مستویات من الأقل جدا إلى الأعلى، ومعاییر كمیة فالبرغم من تعددها إلا أن مقیاس 

وانب الخاصة بالاستقلالیة، وسهولة تطبیقه للاستقلالیة القانونیة أهمها وأشملها، فهو یغطي جمیع الج

سنة  Jacomلاعتماده من خلال مؤشراته على التشریعات والقوانین المنظمة لأي بنك مركزي، لیطوره 

 .المتعلقة بالبنك المركزي والإجراءاتبإضافة معیارین لمدى مساءلة وشفافیة السیاسات  2001

  ترتبط فعالیة السیاسة النقدیة  بمدى إمكانیة وصولها إلى تحقیق أهدافها النهائیة، فكلما كانت هذه

استهداف (كلما تحققت فعالیتها، لذا نجد أن هدف استقرار الأسعار الأهداف متناغمة وغیر متعددة 

لأهداف الأخرى لسیاسة النقدیة في العدید من الدول، ویبقى تحقیق الهو الهدف الرئیسي ) التضخم

 .متعلقا بالسیاسات الأخرى

 وجود علاقة إیجابیة بین الاستقلالیة واستقرار  بینت الدراسات التي تناولت موضوع الاستقلالیة على

الأسعار أي كلما كان البنك المركزي مستقلا كلما انخفض معدل التضخم لاسیما في الدول المتقدمة، 

علاقة بین الاستقلالیة والبطالة، أما بالنسبة إلى معدل النمو فقد تباینت النتائج بین وجود  ولم تكن أي
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نمو الناتج المحلي الإجمالي واستقلالیة البنك المركزي، أما بالنسبة علاقة إیجابیة وسلبیة بین معدل 

 .لسعر الصرف بوجود علاقة طردیة بینهما

  أمام البنك المركزي مهمة جدیدة لسیاسة النقدیة وهي  2008فتحت الأزمة المالیة العالمیة لسنة

تحقیق الاستقرار المالي عن طریق أدوات السیاسة الاحترازیة الكلیة، والذي لا یمكن تحقیقه إلا إلى 

وأدوات  السیاسة النقدیة أدوات وذلك بالتنسیق بین  جانب الأهداف الأخرى وخاصة استقرار الأسعار،

السیولة وظهور بوادر  معدل السیاسة الاحترازیة الكلیة، كذلك نتج عن الأزمة المالیة انخفاض

نكماش في مختلف اقتصادیات الدول، فهذا ما حتم إلى اتخاذ أدوات السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة الا

طریق أداة التسییر الكمي نظرا لعدم فعالیة السیاسة النقدیة التقلیدیة وتعطل قنوات انتقالها، عن 

ومعدلات الفائدة الصفریة أو القریبة منه، فقد أثبتت دراستنا نجاعة هذه الأدوات في الحد من تداعیات 

  .  هذه الأزمة وإنقاذ اقتصادیات مختلف الدول كالاقتصاد الأمریكي

  ن أجل مواكبة م وتشریعاتهاقامت مختلف البنوك المركزیة إلى  إجراء إصلاحات واسعة في نظامها

ومحاولة إنقاذ اقتصادیاتها من الانهیار والتي أدت إلى التقلیل من  درجة  ،ظروف الاقتصاد العالمي

استقلالیتها، إضافة إلى ذلك تحدي تبني السیاسات النقدیة غیر تقلیدیة، وفقدان المصداقیة في مختلف 

لمخولة إلیهاـ فكل هذه الظروف أدت إلى البنوك المركزیة وهیمنة المالیة العامة والصلاحیات الجدیدة ا

 .التقلیل من استقلالیة البنك المركزي وظهور مفهوم المساءلة لمختلف البنوك المركزیة

  یعرف النظام الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي من بین البنوك المركزیة أكثر استقلالیة والذي شهدت

، وذلك لخروجه عن دوره التقلیدي 2008ة لسنة تحدیا وذلك لفقدانه لها عقب الأزمة المالیة العالمی

حیث قام بتوفیر سیولة للنظام المالي الأمریكي على مر ثلاث مراحل عن طریق التسییر الكمي 

وتخفیض أسعار الفائدة إلى حدها الأدنى وقربها من الصفر، وكذلك إنشاء مكتب المحاسبة العمومي 

ة وهذا لزیادة المفتوحة حول مسار السیاسة النقدی النظام بصفة عامة ولجنة السوقمن أجل مساءلة 

الشفافیة، فالبرغم من تقلیل من استقلالیته إلا أن هذه الإجراءات اعتبرت ناجعة وكانت سببا في خروج 

 .الاقتصاد الأمریكي من تداعیات الأزمة

   10- 90 قانون إصدارقدي تمثلت في الن ة على القطـاعامإلى القیام بإصلاحـات هــ الجزائرعمدت 

ذي أعتبر بمثابة نقطة تحول في تسییر وتنظیم القطاع وال ،14/04/1990في قد والقرض النب المتعلق

یاسة السمسؤول على تسییر ته ودوره كبموجب هذا القانون استقلالی بنك الجزائر ستعاداالمالي، حیث 

  26/08/2003الصادر في 11-03، إلا أنه عرف إلغاء وتعویضه بالأمر ةنقدی ة وأعلى سلطةالنـقدی
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، 26/08/2010الصادر في  04- 10والذي عرف بدوره تعدیلا بموجب الأمر المتعلق بالنقد والقرض 

ولعل الأهم ما جاء به هذا التعدیل هو جعل هدف استقرار الأسعار كهدف صریح للسیاسة النقدیة في 

الخاص بسیاسة  17- 10بالقانون  2017الجزائر وإضافة هدف الاستقرار المالي لها، وتعدیلا سنة 

 .2020التمویل غیر تقلیدي والذي عرف إلغاء ضمن قانون المالیة لسنة 

 بالتبعیة لصندوق النّقد الدّولي وذلك  2000- 1990السیاسة النقدیة في الجزائر خلال فترة زت تمی

قدي النة بهدف تغطیة العجز المالیسات المؤس الجزائر في هذه المرحلة على الاقتراض من لاعتماد

ة في النـقدییاسة السرات مؤش نا نجد أنأن إلا نمیة، وبالرّغم من الإصلاحات المتبعةالتوتمویل مشاریع 

ة وانخفاض المدیونیة ویعود ذلك بالأساس إلى إرتفاع یرة منخفضلكن بوت ن مستمرهذه الفترة في تحس

فقد  2014إلى غایة  2001أما بعد  ،تصاد الجزائريذي یعتبر المصدر الأساسي للاقالالبترول  أسعار

عرفت نموا بوتیرة مرتفعة لمؤشرات السیاسة النقدیة، نظرا للفوائض المالیة التي توفرت علیهـا الدولة 

فقد عرفت مؤشرات  2018، أما بالنسبة للفترة التي تلتها إلى غایة سنة جراء ارتفاع أسعار البترول

ذلك بسبب دخول الاقتصاد الجزائري في أزمة بترولیة خانقة واضطرت بموجها السیاسة النقدیة تراجعا و 

   .السلطات الجزائریة إلى التوسع النقدي لتمویل عجز المسجل في المیزانیة

  وخاصة سیاسة معدل انحصرت أدوات السیاسة النقدیة في الجزائر حول الأدوات غیر مباشرة

، ولكن تم تهمیش سیاسة السوق المفتوحة إذ لم 2001 الخصم وسیاسة الاحتیاطي الإجباري منذ سنة

، إلا أنها لم تكن ناجحة بالرغم من المجهودات 2001تثبت نجاعتها منذ ظهور فائض السیولة سنة 

 أخرى المبذولة وذلك لعدم فعالیة السوق النقدیة الجزائریة، وعلى هذا حاولت الجزائر استحداث أدوات

 . تمثلت في أداة استرجاع السیولة عن طریق النداء للعرض وكذا أداة تسهیلة الودیعة المغلة بالفائدة

  بعدها %47.7استقلالیة قانونیة لبنك الجزائر بنسبة  10- 90أعطى قانون النقد والقرض ،

، بعدها عرفت ارتفاعا إلى 10- 90المعدل للقانون  01- 01بموجب الأمر % 39.87انخفضت إلى 

، ومع التعدیل الأخیر وإصدار القانون 10- 90الملغي للقانون  11-03بإصدار الأمر  47.6%

، ولكن هذه %44.3انخفضت درجة استقلالیة بنك الجزائر إلى  2017أكتوبر  11في  10- 17

، فاستقلالیة بنك الجزائر تخضع لضغوط حكومیة وخاصة فیما لیة تبقى قانونیة ولیست الفعلیةالاستقلا

 .صلاحیات صیاغة السیاسة النقدیةب یتعلق
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  :توصیات الدراسة -ثالثا

بالإضافة إلى النموذج المقترح لاستقلالیة بنك الجزائر على ضوء الاتجاهات الحدیثة لاستقلالیة 

 وصیاتالنتائج السابقة یمكن اقتراح الت على ضوءالبنك المركزي في الفصل الرابع في مبحثه الثالث، و 

  :التالیة

  جوء ولة وذلك بتجنب لالمالیة للد الاحتیاطاتوعن  الحكومیة الضغوطاتة عن السیاسة النقدیعزل

  بنك الجزائر؛ ةاستقلالیهذه الأخیرة إلى التوسع النقدي لعجز المیزانیة والعمل على دعم 

  محاولة الخروج من تبعیة الجبایة البترولیة وإیجاد سبل لتنویع الاقتصادي من أجل جعل المتغیرات

 الاقتصاد الجزائري مرتبطة بعوامل داخلیة وحمایته من الصدمات الخارجیة؛

  أجل التأثیر المباشر والرقابة  ضرورة تفعیل الأدوات المباشرة للسیاسة النقدیة في الجزائر من

 النوعیة للبنك المركزي خاصة على البنوك التجاریة؛

 لسوق النقدیة من أجل إرجاع هیبة سیاسة لابد من تطویر السوق المالیة الجزائریة وبما في ذلك ا

 السوق المفتوحة؛

  اللجوء إلى سیاسة التسییر الكمي لكن بعد توفیر الشروط اللازمة لذلك في الاقتصاد الجزائري، فهي

 قومي من الناحیة النظریة؛ لأداة ناجحة لتنشیط الاقتصاد ا

 شورات بصفة مستمرة، فوریة تفعیل موقع بنك الجزائر من خلال نشر مختلف الاحصاءیات والمن

 وما یتعلق بالسیاسة النقدیة لإضفاء الشفافیة والمصداقیة؛) شهریة، ثلالثیة وسنویة(ودوریة 

  التنسیق بین السیاسة النقدیة والسیاسات الأخرى من أجل تحقیق أهداف السیاسة الاقتصادیة الكلیة

 في الجزائر والحرص على تحدید هدف واحد لكل سیاسة؛

 لمصرفیة الجزائریة، وزیادة الاهتمام الصیرفة الإسلامیة التي ستكون طویر المنظومة اضرورة ت

 .متوافقة مع الشریعة الإسلامیة ومقبولة من طرف الجمهور
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  :آفاق الدراسة -رابعا

رغبة منا في التوسع أكثر في الموضوع أو في دراسة مواضیع مكملة لموضوع الدراسة، سنقترح 

 :المواضیع للبحث فیها مستقبلا وتتمثل فیما یليمجموعة من 

  ؛)تجربة الیابان(أثر السیاسات النقدیة غیر التقلیدیة في تحقیق النمو 

  دراسة والنامیة أثر استقلالیة البنوك المركزیة على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة للدول المتقدمة

 مقارنة؛

  المالي؛دور السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار 

 دور السیاسة الاحترازیة الكلیة في تحقیق الاستقرار المالي. 
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، كلیة 07مجلة أبحاث اقتصادیة وإداریة، العدد  ،)2013 - 2003دراسة تحلیلیة للفترة (المصرفیة 

 .2013، العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر ، جامعة بسكرة، الجزائر

الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على مسارات التنمیة في الاقتصادیات كمال جوشین ،  .100

 .2010، الجزائر، جوان المدرسة العلیا للتجارة، 10مجلة العلوم التجاریة، العدد ، العالمیة

، مجلة التمویل والتنمیة، صندوق النقد أوسع صلاحیةلویس جاكومیه، توماسو مانشیني،  .101

 .2014الدولي، جویلیة 

والسیاسات توافق السیاسات الاحترازیة مجلس المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة،  .102

 .2017، 81صندوق النقد العربي، رقم  الاقتصادیة الكلیة،

تقریر حول الوضعیة الظرفیة للسداسي المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقییم،  .103

 .1996دیسمبر  ،1996الأول من سنة 

لسداسي تقریر حول الوضعیة الظرفیة لالمجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقییم،  .104

 .1998، نوفمبر 12الدورة  ،1998الأول من سنة 

مشروع التقریر حول الوضعیة الظرف المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، لجنة التقییم،  .105

 .2004، جوان 24الدورة العامة العادیة  ،2003الاقتصادي والاجتماعي للسداسي الثاني  من سنة 

على ضوء (الأدوات غیر تقلیدیة للسیاسة النقدیة  محمد الأمین ولید طالب، نظیرة قلادي،  .106

، جامعة قسنطینة، 1، العدد 6، مجلة دراسات اقتصادیة، المجلد )2008- 2007الأزمة المالیة 

 .2019جوان الجزائر، 



المراجع ـــــــــــــــــمةقائ   

 

 
207 

 .25/08/2010، بنك الجزائر، 2010التطورات الاقتصادیة والنقدیة في محمد لكصاسي ،  .107

وعناصر التوجه للسداسي  2012التطورات الاقتصادیة والنقدیة لسنة  محمد لكصاسي،  .108

 .2013تدخل أمام المجلس الشعبي الوطني، بنك الجزائر، دیسمبر   ،2013الأول من سنة 

 ،2015وآخر التوجهات لسنة  2014التطورات الاقتصادیة والنقدیة لسنة محمد لكصاسي،  .109

 .2015زائر، دیسمبر تدخل أمام المجلس الشعبي الوطني، بنك الج

، صندوق النقد العربي  الوضعیة النقدیة وسیر السیاسة النقدیة في الجزائر،محمد لكصاسي،  .110

2004. 

تدخل أمام المجلس الشعبي  تطورات الوضعیة المالیة والنقدیة في الجزائر،محمد لكصاسي،  .111

 .2008الوطني، بنك الجزائر، أكتوبر 

في  2016وتوجهات السنة المالیة  2015قدیة لسنة التطورات المالیة والنمحمد لوكال،  .112

 .2017تدخل أمام مجلس الأمة، بنك الجزائر، أفریل  ظرف استمرار الصدمة الخارجیة،

 ،2017وتوجهات سنة  2016حوصلة حول التطورات النقدیة والمالیة لسنة محمد لوكال،  .113

 .2018تدخل أمام المجلس الشعبي الوطني، فیفري 

التحدیات التي تواجهها السیاسة النقدیة وصعوبات الاتساق مع غر، محمد محمود الدا .114

أبحاث في السیاسة النقدیة، دائرة الإحصاء والأبحاث، البنك المركزي العراقي، العدد  السیاسة المالیة،

 .2016الأول، نوفمبر 

لنظام الاستقرار المالي في امشتاق محمود السبعاوي، سلام أنور أحمد، یالجین فاتح سلیمان،  .115

دراسة تحلیلیة لعینة من المصارف الإسلامیة في ضوء المؤشرات (المالي والمصرفي الإسلامي 

،  جامعة كركوك، العراق، 2، العدد 2، مجلة كلیة الإدارة الاقتصاد، المجلد )العالمیة للأزمة المالیة

2012. 

رها على التحول مسار السیاسة النقدیة في الجزائر وآثا ملیكة ستیتو، محمد بن بوزیان،  .116

 .2007الجزائر، جامعة سیدي بلعباس، ، 02، العدد 02مجلة العلوم الاقتصادیة، المجلد  الاقتصادي،

 مقدمة مداخلة، مواجهتها وسیاسات الأثار، الأسباب،:العالمیة المالیة الأزمة ،مراد ناصر .117

 كلیة ،"العالمیة والحوكمة الدولیة والإقتصادیة المالیة الأزمة "حول الدولي العلمي الملتقى ضمن

 .2008أكتوبر  21- 20یومي  الجزائر،  عباس، فرحات جامعة التسییر، وعلوم الاقتصادیة العلوم



المراجع ـــــــــــــــــمةقائ   

 

 
208 

دراسة (سیاسة التسییر الكمي لمواجهة الأزمات المالیة نبیلة دودو، عبد الرزاق فوزي،  .118

 جامعة شلف، الجزائر،  ،01العدد ، 05، مجلة الاقتصاد والمالیة، المجلد)التجربة الأمریكیة والأوروبیة

2019. 

دراسة قیاسیة لحالة الجزائر (دور السیاسة النقدیة في معالجة التضخم نصیرة بن نافلة،  .119

، مجلة بشائر اقتصادیة، العدد السابع، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم )1970-2014

 .2016دیسمبر الجزائر، التسییر، جامعة بشار، 

 :القوانین، الأوامر والتعلیمات -رابعا

 المؤرخ في والمتعلق بالنقد والقرض 10-90المعدل والمتمم للقانون  01- 01لأمر ا .120

27/02/2001. 

 .26/08/2003المؤرخ في  المتعلق بالنقد والقرض 11-03الأمر  .121

 المؤرخ في المتعلق بالنقد والقرض 11- 03للأمر  المعدل والمتمم 04- 10الأمر  .122

26/08/2010.  

 .04/04/1990 المؤرخ في المتعلق بالنقد والقرض 10-90القانون  .123

 .11/10/2017 المؤرخ في  المتعلق بالنقد والقرض 10- 17القانون رقم  .124

 المؤرخ في المتعلق بشروط تكوین الحد الأدنى للإحتیاطي الإجباري 02-04النظام  .125

04/03/2004. 

II. المراجع باللغة الأجنبیة: 

a. Les ouvrages : 

126. Alain Beitone, Christophe Rodrigues, Economie Monétaire (Théories et 

politiques), Armand Colin, France, 2017. 

127. Frédéric Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, Ed Pearson 

Education, France, 2004. 

128. Xavier Bradley, Christian Discampo, Monnaie ; Banque et financement, édition 

Dolloz, France, 2005 . 

b. Les thèses : 

129. Pietro Nosetti, Les banques centrales et l’approche contractuelle de 

l’indépendance (les enseignements du cas de Néo Zélande), thèse de doctorat en 

sciences économiques et sociales, Université Fribourg, Suisse, 2003. 

c. Séminaire, Articles et Rapports : 



المراجع ـــــــــــــــــمةقائ   

 

 
209 

130. Alberto Alesina, Lawrence Summers, Central Bank Independence and 

Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence, Journal of( Money, 

Credit and Banking), Vol. 25, N°2, Ohio State University, USA,  May 1993. 

131. Athanasios Anastasiou, Central Bank Independence and Economic 

Performance, Cyprus Economic Policy Review, vol 3, N°1, University of Cyprus, 

Chypre, 2009. 

132. Banque d’Algerie, Evaluation 2conomique et monétaire en Algerie, Rapport 

2008. 

133. Carl Walsh, Central Bank Independence, The new Palgrave Dictionary, 

University of California, USA, December 2005. 

134. Conseil National Economique et Social, Commission Evaluation,  Rapport sur la 

conjoncture du 2ème Semestre 1994,  1994. 

135. Conseil National Economique et Social, Commission Evaluation,  Rapport sur la 

conjoncture du 2ème Semestre 1995, Avril 1995. 

136. Désiré Kanga, Grégory Levieuge, Une évaluation des effets des politiques 

monétaires non conventionnelles sur le coût du crédit aux entreprises dans la zone 

euro, ECONOMIE ET STATISTIQUE , N° 494-495-496,Université d’Orléans, France,  

2017. 

137. Ed Balls, Jams Howat, Anna Stansbury , Central bank independence revisited 

(After the financial crisis, what should a model central bank look like, M-RCBG 

Associate working paper series, N° 67, HAVARD Kennedy School, USA, November 

2016. 

138. Ernest Gnan, Donato Masciandaro, Central banking and monetary policy (What 

will be the post-Crisis new normal), The European Money and Finance Forum 

(SUERF) conference proceedings, Bocconi University, Italy, April 2016. 

139. I Kadek Dian Sutrisna Arth, Jakob De Haan, Legal and Actual Central Bank 

Independence (A case study of bank Indonesia,  SOM Research Reports,  University 

of Groningen, Netherlands, 2010. 

140. Jakob De Haan and others, Central bank independence under threat?,The 23 

Dubrovic economic conference, Croatian National Bank, Croatia, June 4-6, 2017. 

141. Jakob De Haan, The political economy of central  bank independence, Special 

papers in international economic, N°19,  Princeton university, USA, May 1996. 

142. Louis Jacom, Legal central bank independence and inflation in latin America During 

the 1990s, IMF Working paper, 2001. 
143. Luiz Awazu Pereira da Silva, Phurichai Rungcharoenkitkul, QE experiences and 

some lessons for monetary policy: defending the important role central banks have 

played, Bank for International Settlements, The Eurofi High Level Seminar 2017, Italy, 

5–7 April 2017. 

144. Michael Joyce, David Miles, Andrew Scott and Dimitri Vayanos, Quantitative 

Easing and Unconventional monetary policy – an introduction, The Economic 

Journal, volume 122, Oxford, USA, November 2012. 



المراجع ـــــــــــــــــمةقائ   

 

 
210 

145. Nuran Gökbudak, Central bank independence (the Bundes bank experience and 

the central bank of Republic of Turkey), Discussion paper N°9610, the central bank of 

Republic of Turkey, Turkey, march 1996. 

146. Romina Bandura, Ronald Mendoza,  Balkissa Sidikou-Sow, Central Bank 

Independence and Accountability, A Literature Review, Office of Development 

Studies, United Nations Development Programme, USA, November 2006. 

147. Salvatore Rossi, Post-Crisis challenges to central bank independence, The 

LBMA/LPPM precious Metals conference, Italy, 25 th November 2013. 

148. Sharon Kozicki, Unconventional Monetary Policy: The International 

Experience with Central Bank Asset Purchases, BANK OF CANADA REVIEW, 

Canada, Spring 2011. 

149. Stephen Cecchetti, Central bank independence (A path less clear), The 

international conference the 20th anniversary the autonomy of the bank of Mexico, Bank 

for international settlements, Mexico, 14th October 2013. 

150. Sylevester Eijffinger, Jakob De Haan, The political economy of central  bank 

independence, Special papers in international economic, N°19,  Princeton university, 

USA, May 1996. 

151. Tamim Bayoumi and others, Monetary policy in the new normal, Research, 

Monetary and Capital Markets, and Strategy and Policy Review Departments, 

International Monetary Fund, April 2014. 

152. Wolfarm Berger, Friedrich Kibmer, Central bank independencr and financial 

stability (A tale of perfect harmony?), European journal of political economy, N°482, 

University of Hagen, Germany, March 2013. 

153. Yann Videau, l’indépendance des banques centrales renforce-t-elle l’efficacité 

des politiques économiques ?, GREC économie, France, 2011. 

154. Yannick Luccote, The Influence of Central Bank Independence on Budget 

Deficits in Developing Countries: New Evidence from Panel Data Analysis, Research 

Ducument of  Laboratoire d’Economie d’Orléans N019, Orléans university, France, 2009. 

155. Yves Steiner, Le coût réel de l'indépendance de la banque centrale (Economie 

politique comparée de la Deutsche Bundesbank & de la Banque du Japon dans les 

années soixante-dix),  Collection "Travaux de science politique",  Institut d'Etudes 

Politiques et Internationales, Université de Lausanne, Suisse, février 2003. 

III. المراجع الإلكترونیة:  

156. Abd El Kader Aguir, l’Independence réelle de la banque Centrale et le biais 

inflationniste (une validation empirique, HAL (archives-ouvertes), Mars 2013, 

disponible sur le site : https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00800059. 

157. Antoine Bouvret et autres, Politiques monétaires non conventionnelles : un 

bilan, Économie et Prévision, n°190-191, 2009, disponible sur le site : 

http://www.persee.fr/doc/ecop_0249-4744_2009_num_190_4_8003. 

158. Bank of Algeria, https://www.bank-of-algeria.dz/. 

https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00800059
http://www.persee.fr/doc/ecop_0249-4744_2009_num_190_4_8003
https://www.bank-of-algeria.dz/


المراجع ـــــــــــــــــمةقائ   

 

 
211 

159. Chaiman Ben Bernanke, Central Bank Independence, Transparency, and 

Accountability, the Institute for Monetary and Economic Studies International 

Conference, Bank of Japan, Tokyo, Japan, May 25th, 2010, 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100525a.htm. 

160. Chairman Donald Kohn, Federal Reserve independence, Committee on financial 

services, U.S. House of representatives, Washington, USA, July 09th, 2009, 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/kohn20090709a.htm. 

161. Derya Hekim Yilmaz,Emin Erturk, Filiz Eryilmaz, The Unconventional monetary 

policy, International Journal of Management and Applied Science, Volume-3, Issue-2, 

Feb.-2017,  the IJMAS journal, http://ijmas.iraj.in/ . 

162. Donato Masciandaro, Davide Romelli, Central bank independence before and 

after the Great Recession, 28/08/2015,  https://voxeu.org/article/central-bank-

independence-and-after-great-recession. 

163. International Monetary Fund, https://www.imf.org.  

164. Jean-Claude Trichet, Politique monétaire non conventionnelle des pays 

développés :  un univers conceptuel différent, Convictions Asset Management, 

04/04/2013, http://www.convictions-am.com/ 

165. Kevin Warsh, An ode to independence, the Shadow Open  Market Committee, 

New York,  March 26th, 2010, 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/warsh20100326a.htm. 

166. Mhamdi Ghrissi, Mounir Smida, Evaluation du degré d’Independence De La 

Banque Central de Tunisie, avrile 2015, HAL (Archives-Ouvetres), dispniple sur le 

site :  https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-01138341, consulter le 03/07/2017 

167. Stanley Fischer, Central Bank Independence, Herbert Stein Memorial Lecture 

National Economists Club, Washington, 2015, 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/fischer20151104a.htm. 

168. The Federal Reserve System, https://www.federalreserve.gov . 

169. Word Bank, https://www.worldbank.org . 

170. Wouter Den Haan and others, The future of central bank independence: Results 

of the CFM–CEPR Survey, 10 January 2017,https://voxeu.org/article/future-central-

bank-independence . 

 

 

 

  

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100525a.htm
https://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/kohn20090709a.htm
http://ijmas.iraj.in/
https://voxeu.org/article/central-bank-independence-and-after-great-recession
https://voxeu.org/article/central-bank-independence-and-after-great-recession
https://www.imf.org/
http://www.convictions-am.com/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/warsh20100326a.htm
https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-01138341
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/fischer20151104a.htm
https://www.federalreserve.gov/
https://www.worldbank.org/
https://voxeu.org/article/future-central-bank-independence
https://voxeu.org/article/future-central-bank-independence


  

  الملاحق
 



الملاحــــــــــــق   

 

 
213 

  قیاس درجة استقلالیة بنك الجزائر ظل قانون النقد والقرض ومختلف تعدیلاته: 01الملحق رقم 

  المتعلق بالنقد والقرض 10- 90قانون  - أولا

رقم   العنصر  المعيار

  المادة

درجة   نص المادة

  الترتيب

  المحافظ. 1

الوزن 

)0.2(  

  0.75  .سنوات 6يعين المحافظ لمدة   22  فترة المحافظ

  0.00  .يعين المحافظ بمرسوم رئاسي  21  تعيين المحافظ

  0.83  .يقال المحافظ في حالة العجز الصحي أو الخطأ الفادح  22  شروط إقالة المحافظ

تقلد المحافظ 

  لمناصب أخرى

مناصب أخرى خلال مدة لا يمكن للمحافظ أو نوابه تقلد أي   23

  .ولايته

1.00  

  0.129= 0.2×0.25×)1.00+0.83+0.00+0.75(  درجة إستقلالية المعيار الأول

صياغة . 2

السياسة 

  النقدية

الوزن 

)0.15(  

تستشير الحكومة بنك الجزائر في كل مشروع قانون ونص تنظيمي   56  من يقوم بالصياغة

  يتعلق بالأمور المالية والنقدية

0.33  

صاحب الكلمة الأخيرة 

  في حال التعارض

  1.00  .بنك الجزائر له الكلمة الأخيرة في القضايا المبنية في القانون  46

دور البنك في إعداد 

  الموازنة

  0.00  لا توجد  لا توجد

  06650.= 0.15×0.33×)0.00+1.00+33.0(  درجة إستقلالية المعيار الثاني

أهداف .3

بنك 

  الجزائر 

(الوزن

0.15(  

  : تتمثل أهداف بنك الجزائر في  55  الأهداف

  الاستقرار الداخلي للنقد والخارجي؛ -

  تحقيق نمو الاقتصاد الوطني؛ -

  تحقيق العمالة الكاملة؛ -

0.40  

  0.06= 0.15×)0.40(  درجة إستقلالية المعيار الثالث

حدود . 4

الاقراض 

  الحكومي

الإقراض غير التوريقي 

)0.15(  

  0.33  مسموح بحدود مرنة الإقراض التوريقي  78

الإقراض التوريقي 

)0.1(  

76 

  77و

  0.67  يسمح التسليف التوريقي بحدود مرنة 

 78  )0.1(شروط الإقراض 

  

  0.33  متفق بين البنك والسلطة التنفيذية 

 73  )0.05(المقترضون 

 74و

  78و

  0.33  يمكن أن يمنح قروضا للخزينة، البنوك والمؤسسات المالية

الإقراض  نوع حدود

)0.025(  

  0.33  مرتبطة بالإرادات العادية للدولة   77

  0.67تمنح القروض للمؤسسات المالية لمدة سنة على الأكثر، وتمنح   74آجال استحقاق 
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  .يوم 240كشوفات للخزينة لمدة أقصاها   78و  )0.025(القروض 

أسعار الفائدة 

)0.025(  

  0.25  لا توجد  لا توجد

الإقراض في السوق 

  )0.025(الأولية 

لا يجوز للبنك المركزي القيام بالعمليات لصالح الخزينة أو لصالح   76

الجماعات المصدرة للسندات، أي ممنوع على البنك المركزي شراء 

  .أو بيع الأوراق المالية من السوق الأولية

1.00  

)+ 0.33×0.05)+(0.33×0.1()+ 0.67×0.1)+(0.33×0.15(  درجة إستقلالية المعيار الرابع

)0.025×0.33) +(0.025×0.67) +(0.025×0.25 +(

)0.025×1.00 =(0.2222  

  0.4777  درجة الاستقلالية الكلية

  :المتعلق بالنقد والقرض 10-90المعدل والمتمم لقانون  01-01الأمر  - ثانیا

رقم   العنصر  المعيار

  المادة

درجة   نص المادة

  الترتيب

  المحافظ. 1

 الوزن

)0.2(  

  0.00  .10-90من القانون  22ألغيت أحكام المادة   13  فترة المحافظ

  0.00  .يعين المحافظ بمرسوم رئاسي  10  تعيين المحافظ

  0.00  10-90من القانون  22ألغيت أحكام المادة   13  شروط إقالة المحافظ

تقلد المحافظ 

  لمناصب أخرى

أخرى خلال مدة لا يمكن للمحافظ أو نوابه تقلد أي مناصب   3

  .ولايته

1.00  

  0.05= 0.2×0.25×)1.00+0.00+0.00+0.00(  درجة إستقلالية المعيار الأول

صياغة . 2

السياسة 

  النقدية

الوزن 

)0.15(  

تستشير الحكومة بنك الجزائر في كل مشروع قانون ونص تنظيمي   56  من يقوم بالصياغة

  يتعلق بالأمور المالية والنقدية

0.33  

الكلمة صاحب 

الأخيرة في حال 

  التعارض

  1.00  .بنك الجزائر له الكلمة الأخيرة في القضايا المبنية في القانون  46

دور البنك في إعداد 

  الموازنة

  0.00  لا توجد  لا توجد

  06650.= 0.15×0.33×)0.00+1.00+33.0(  درجة إستقلالية المعيار الثاني

أهداف .3

بنك 

  الجزائر 

(الوزن

0.15(  

  : تتمثل أهداف بنك الجزائر في  55  الأهداف

  الاستقرار الداخلي للنقد والخارجي؛ -

  تحقيق نمو الاقتصاد الوطني؛ -

  تحقيق العمالة الكاملة؛ -

0.40  

  0.06= 0.15×)0.40(  درجة إستقلالية المعيار الثالث

حدود . 4

الاقراض 

  الحكومي

الإقراض غير 

  )0.15(التوريقي 

  0.33  مسموح بحدود مرنة الإقراض التوريقي  78

  0.67  يسمح التسليف التوريقي بحدود مرنة  76الإقراض التوريقي 
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  77و  )0.1(

شروط الإقراض 

)0.1(  

78 

  

  0.33  متفق بين البنك والسلطة التنفيذية 

 73  )0.05(المقترضون 

 74و

  78و

  0.33  يمكن أن يمنح قروضا للخزينة، البنوك والمؤسسات المالية

الإقراض  نوع حدود

)0.025(  

  0.33  مرتبطة بالإرادات العادية للدولة   77

آجال استحقاق 

  )0.025(القروض 

74 

  78و

تمنح القروض للمؤسسات المالية لمدة سنة على الأكثر، وتمنح  

  .يوم 240كشوفات للخزينة لمدة أقصاها 

0.67  

أسعار الفائدة 

)0.025(  

  0.25  لا توجد  لا توجد

الإقراض في السوق 

  )0.025(الأولية 

لا يجوز للبنك المركزي القيام بالعمليات لصالح الخزينة أو لصالح   76

الجماعات المصدرة للسندات، أي ممنوع على البنك المركزي شراء 

  .أو بيع الأوراق المالية من السوق الأولية

1.00  

)+ 0.33×0.05)+(0.33×0.1()+ 0.67×0.1)+(0.33×0.15(  درجة إستقلالية المعيار الرابع

)0.025×0.33) +(0.025×0.67) +(0.025×0.25 +(

)0.025×1.00 =(0.2222  

  0.3987  درجة الاستقلالية الكلية

  :المتعلق بالنقد والقرض 11- 03الأمر  -ثالثا

رقم   العنصر  المعيار

  المادة

درجة   نص المادة

  الترتيب

  المحافظ. 1

الوزن 

)0.2(  

  0.00  لا توجد  لا توجد  فترة المحافظ

  0.00  .يعين المحافظ بمرسوم رئاسي  13  تعيين المحافظ

شروط إقالة 

  المحافظ

يقال المحافظ في حالة العجز الصحي أو الخطأ الفادح، أي لأسباب   15

  .غير متعلقة بالسياسة

0.83  

تقلد المحافظ 

  لمناصب أخرى

 لا يمكن للمحافظ أو نوابه تقلد أي مناصب أخرى خلال مدة  14

  .ولايته

1.00  

  0.0915= 0.2×0.25×)1.00+0.83+0.00+0.00(  درجة إستقلالية المعيار الأول

صياغة . 2

السياسة 

  النقدية

الوزن 

)0.15(  

يقوم مجلس النقد والقرض بتحديد السياسة النقدية ومتابعتها   62  من يقوم بالصياغة

 وتقييمها ، بالتالي البنك المركزي هو من يقوم بصياغة السياسة

  النقدية

1.00  

صاحب الكلمة 

الأخيرة في حال 

  التعارض

  1.00  يكون القرار الأخير �لس النقد والقرض مهما كان مضمونه  63

  0.00  لا توجد  لا توجددور البنك في 
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  إعداد الموازنة

  0.1= 0.15×0.33×)0.00+1.00+1.00(  درجة إستقلالية المعيار الثاني

أهداف .3

  بنك الجزائر 

(الوزن

0.15(  

  : تتمثل أهداف بنك الجزائر في  35  الأهداف

  الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد واستقرار الصرف؛ -

  تحقيق نمو الاقتصاد الوطني؛ -

0.60  

  0.09= 0.15×)0.60(  درجة إستقلالية المعيار الثالث

حدود . 4

الاقراض 

  الحكومي

الإقراض غير 

  )0.15(التوريقي 

  0.33  التوريقي مسموح بحدود مرنةالإقراض   46

الإقراض التوريقي 

)0.1(  

  0.33  يسمح التسليف التوريقي بحدود صارمة   45

شروط الإقراض 

)0.1(  

متفق بين بنك الجزائر والخزينة العمومية بعد الاستماع إلى مجلس   46

  .النقد والقرض

0.33  

المقترضون 

)0.05(  

43 

  46و

  0.33  العمومية والبنوكللخزينة ) قروض(تمنح كشوفات 

نوع حدود 

الإقراض 

)0.025(  

  0.33  مرتبطة بالإرادات العادية للدولة   46

آجال استحقاق 

القروض 

)0.025(  

43 

  46و

لمدة سنة على (مدة استحقاق القروض تكون لأقل من سنة 

  )يوم240الأكثر و 

0.67  

أسعار الفائدة 

)0,025(  

  0.50  %)1(تتجاوز الحدود الدنيا يحب على أسعار الفائدة أن لا   49

الإقراض في 

السوق الأولية 

)0.025(  

لا يجوز للبنك المركزي القيام بالعمليات لصالح الخزينة أو لصالح   45

الجماعات المصدرة للسندات، أي ممنوع على البنك المركزي شراء 

  .أو بيع الأوراق المالية من السوق الأولية

1.00  

)+ 0.33×0.05)+(0.33×0.1)+ (0.33×0.1)+(0.33×0.15(  المعيار الرابعدرجة إستقلالية 

)0.025×0.33) +(0.025×0.67) +(0.025×0.5 +(

)0.025×1.00 =(0.1945  

  0.476  درجة الاستقلالية الكلية

  :المتعلق بالنقد والقرض 10-17القانون  -رابعا

رقم   العنصر  المعيار

  المادة

درجة   نص المادة

  الترتيب

  المحافظ. 1

الوزن 

)0.2(  

  0.00  لا توجد  لا توجد  فترة المحافظ

  0.00  .يعين المحافظ بمرسوم رئاسي  13  تعيين المحافظ

  0.83يقال المحافظ في حالة العجز الصحي أو الخطأ الفادح، أي لأسباب   15شروط إقالة 
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  .غير متعلقة بالسياسة  المحافظ

تقلد المحافظ 

  لمناصب أخرى

للمحافظ أو نوابه تقلد أي مناصب أخرى خلال مدة لا يمكن   14

  .ولايته

1.00  

  0.0915= 0.2×0.25×)1.00+0.83+0.00+0.00(  درجة إستقلالية المعيار الأول

صياغة . 2

السياسة 

  النقدية

الوزن 

)0.15(  

يقوم مجلس النقد والقرض بتحديد السياسة النقدية ومتابعتها   62  من يقوم بالصياغة

بالتالي البنك المركزي هو من يقوم بصياغة السياسة وتقييمها ، 

  النقدية

1.00  

صاحب الكلمة 

الأخيرة في حال 

  التعارض

  1.00  يكون القرار الأخير �لس النقد والقرض مهما كان مضمونه  63

دور البنك في 

  إعداد الموازنة

  0.00  لا توجد  لا توجد

  0.1= 0.15×0.33×)0.00+1.00+1.00(  درجة إستقلالية المعيار الثاني

أهداف .3

  بنك الجزائر 

 الوزن

)0.15(  

  : تتمثل أهداف بنك الجزائر في  35  الأهداف

  الاستقرار الداخلي والخارجي للنقد واستقرار الصرف؛ -

  تحقيق نمو الاقتصاد الوطني؛ -

0.60  

  0.09= 0.15×)0.60(  درجة إستقلالية المعيار الثالث

حدود .4

 الإقراض

  الحكومي

الإقراض غير 

  )0.15(التوريقي 

  0.33  الإقراض التوريقي مسموح بحدود مرنة  46

الإقراض التوريقي 

)0.1(  

  0.00  يسمح التسليف التوريقي بدون حدود    مكرر 45

شروط الإقراض 

)0.1(  

متفق بين بنك الجزائر والخزينة العمومية بعد الاستماع إلى   46

  .مجلس النقد والقرض

0.33  

المقترضون 

)0.05(  

  0.33  للخزينة العمومية والبنوك) قروض(تمنح كشوفات   46و 43

نوع حدود الإقراض 

)0.025(  

  0.33  مرتبطة بالإرادات العادية للدولة   46

آجال استحقاق 

  )0.025(القروض 

لمدة سنة (مدة استحقاق القروض تكون لأقل من سنة   46و 43

  )يوم240على الأكثر و 

0.67  

أسعار الفائدة 

)0.025(  

يحب على أسعار الفائدة أن لا تتجاوز الحدود الدنيا   49

)1(%  

0.50  

الإقراض في السوق 

  )0.025(الأولية 

لا يجوز للبنك المركزي القيام بالعمليات لصالح الخزينة أو   45

لصالح الجماعات المصدرة للسندات، أي ممنوع على 

المالية من السوق  البنك المركزي شراء أو بيع الأوراق

  .الأولية

1.00  

)+ 0.00×0.1)+(0.33×0.15(  درجة إستقلالية المعيار الرابع
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)0.1×0.33)+(0.05×0.33) +(0.025×0.33 +(

)0.025×0.67) +(0.025×0.5) +(0.025×1.00 =(

0.1615  

  0.443  درجة الاستقلالية الكلية

 CWNمن إعداد الطالبة بالاعتماد على قانون النقد والقرض ومقیاس : المصدر



 ن ا 

  وه
 


	2. ظروف سوق النقد: وهي المجموعة الثانية من الأهداف الأولية التي تسمى ظروف سوق النقد وتحتوي على الاحتياطات الحرة، ومعدل اأردة  البنكية وأسعار الفائدة الأخرى في سوق النقد التي يمارس البنك المركزي عليها رقابة قوية، ويعني بشكل عام قدرة المقترضين ومواقفهم السريعة أو البطيئة في معدل نمو الائتمان ومدى ارتفاع أو انخفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى، وسعر فائدة الأرصدة البنكية هو سعر الفائدة على الأرصدة المقترضة لمدة قصيرة يوم أو اثنين بين البنوك. والاحتياطات الحرة تمثل الاحتياطات الفائضة للبنوك لدى البنك المركزي مطروحا منها الاحتياطات التي اقترضتها هذه البنوك من البنك المركزي وتسمى صافي الاقتراض، وتكون الاحتياطات الحرة موجبة إذا كانت الاحتياطات الفائضة أكبر من الاحتياطات المقترضة وتكون سالبة إذا كانت الاحتياطات المقترضة أكبر من الاحتياطات الفائضة . كما استعملت ظروف سوق النقد كأرقام قياسية مثل معدلات الفائدة على أذون الخزانة والأوراق التجارية ومعدل الفائدة الذي تفرضه البنوك على أفضل العملاء ومعدل الفائدة على قروض البنوك فيما بينها. 


