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  :تمهید

باعتباره  یحظى موضوع الاستثمار بأهمیة بالغة في الفكر الاقتصادي المعاصر
أو الجزئیة للمشاكل  لیةالجة الكوذلك بهدف المع ،المحرك الأساسي لعجلة النمو الاقتصادي

والواقع الاقتصادي الدولي خیر دلیل على ذلك حیث تسابق دول  ،التي تتخبط فیها الدولة
العامة منها  ،لى تحفیز الاستثمارات سواء المحلیة أو الأجنبیةإالعالم بركب التنافس الرامي 

ولا یمكن تحقیق ذلك إلا باستخدام الآلیات المناسبة  ،أو الخاصة وتوفیر المناخ الملائم لها
  .والتي تعتبر السیاسة النقدیة من أهمها

ونظرا لأهمیة الاستثمار في اقتصادیات الدول فقد خُصَّ بقسط كبیر من اهتمام 
والنظریة  ،الكلاسیكیة والكنزیةالاقتصادیین من خلال مختلف النظریات من بینها النظریة 

حیث عالجت هذه النظریات أهم  ،"میلتون فریدمان"برئاسة الاقتصادي  الكمیة الحدیثة
  .المتغیرات النقدیة المحددة والمؤثرة في الاستثمار والتي من أهمها النقود وسعر الفائدة

ة من أهم الآلیات والسیاسات الاقتصادیة فهي من أهم محددات وتعتبر السیاسة النقدی
ولذلك تسعى مختلف  ،ومستویات الاستثمار بصفة خاصةالنمو الاقتصادي بصفة عامة 

أدوات هذه السیاسة فعالة في تحفیز الطلب لى جعل إالاقتصادیة الدول وبمختلف مذاهبها 
لما له من أهمیة في تحقیق التطور والنمو الاقتصادي خاصة في اقتصادیات الاستثماري 
  .الدول النامیة

اني من مشاكل تحد من فعالیة جهودها في رفع الجزائر كباقي الدول النامیة التي تعو 
لى تحفیز استثمارها وخاصة المحلي منه إسعت  ،وتنشیط الحركة الاقتصادیةمعدلات النمو 

هذا  خلال تهیئة مناخها الاستثماري عن طریق إطار تشریعي وتنظیمي ومؤسساتي فعالمن 
لى تحفیز إ) البنك المركزي(أخرى فقد سعت السلطات النقدیة من ناحیة  أما ،من ناحیة

  .وتشجیع الاستثمار المحلي عن طریق المتغیرات النقدیة المحددة والمؤثرة فیه
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  :التساؤل الرئیس

  :ومن هذه الانطلاقة تبرز لنا الإشكالیة الرئیسیة لهذه الدراسة

ما مدى فعالیة أدوات السیاسة النقدیة في تحفیز وتشجیع الاستثمار المحلي في 
-2000(التحولات والإصلاحات الاقتصادیة التي شهدتها الفترة الجزائر وذلك في ظل 

  ؟)2014

  :الدراسة نطرح التساؤلات الفرعیة التالیة أهدافوتحقیق  الإشكالیةفي  أكثرومن أجل التحكم 

  السیاسة النقدیة في الاقتصاد؟یبرز دور  أین -1

  كیف یمكن تفسیر تأثیر السیاسة النقدیة على الاستثمار في الفكر الاقتصادي؟ -2

المتعلقة بالسیاسة النقدیة التي اتخذتها السلطات النقدیة  والإجراءاتماهي التدابیر  -3
  الهدف المنشود؟المحلي في الجزائر؟ وهل حققت هذه الإجراءات لتشجیع وتحفیز الاستثمار 

  :فرضیات الدراسة

  :التالیة ات الفرعیةالفرضی لفرعیة فإننا ندرجا تللإجابة على التساؤلاو 

وهي تعمل على  تعتبر السیاسة النقدیة عنصرا هاما من عناصر السیاسة الاقتصادیة -1
واستقرار قیمة العملة  الأسعاراستقرار  ،المتمثلة في توازن میزان المدفوعات أهدافهاتحقیق 
  .هدف والمتمثل في النمو الاقتصادي أهمالى  إضافة

تؤثر السیاسة النقدیة على الاستثمار حسب النظریات النقدیة من خلال سعر الفائدة  -2
  .والعرض النقدي

العرض  ،سعر الفائدة(تمس المتغیرات النقدیة  بإجراءاتقامت السلطات النقدیة الجزائریة  -3
والتي قد ) سیاسة السوق المفتوحة ،معدل إعادة الخصم ،الإجباريمعدل الاحتیاطي  النقدي،

وتمثل هذه المتغیرات العوامل الوحیدة  ،تكون لها فعالیة كبیرة في تطویر الاستثمار المحلي
  .المؤثرة والمحددة للاستثمار المحلي

  



 عامةدمة قم
 

 
 ج 

  :أهمیة الدراسة

   الدراسة في دور الاستثمار المحلي في تحقیق التطور والنمو  أهمیةتكمن 
ولذلك یجب دراسة السیاسة النقدیة  ،وتحسین الظروف المعیشیة للمجتمعات ،الاقتصادي

من خلال ما تلعبه النقود الاقتصادیة  أهدافهاباعتبارها وسیلة في ید الدولة لتحقیق  وأدواتها
وبالتالي على أدوات السیاسة النقدیة بصفة  ،ت الفائدةمن دور مركزي في تأثیرها على معدلا

  .خاصة ومن ثمة الاستثمار المحلي بصفة عامة

  :أهداف الدراسة

  :لى تحقیق مجموعة من الأهداف وهي كالآتيإمن خلال هذه الدراسة نسعى 

والاستثمار والتعرف على الأدوات  المفاهیم المتعلقة بالسیاسة النقدیة إبراز -1
  .والمتغیرات النقدیة المشجعة له

محاولة التعرف على الإجراءات التي انتهجتها الجزائر لتشجیع الاستثمار المحلي  -2
  .وذلك في إطار الإصلاحات الاقتصادیة الراهنة

  .معرفة مدى فعالیة السیاسة النقدیة في تشجیع الاستثمار المحلي -3

  :الدراسة اختیارأسباب 

  :یعود اختیارنا لهذا الموضوع للأسباب التالیة

تعتبر الدراسات النقدیة مدخلا رئیسیا لدراسة المشاكل الاقتصادیة التي تمس  -1
  .كما أنها تتعلق بمشاكل تمویل التنمیة ،من تیارات تضخمیة وانكماشیةالاقتصاد 

الكلیة وهي عنصر فعال في السیاسة النقدیة هي جزء من السیاسة الاقتصادیة  -2
  . تنشیط الاستثمار والإنتاج وتطویر الناتج المحلي الخام

  :منهجیة الدراسة

تم الاعتماد على المنهج  المطروحة الإشكالیةعن  والإجابةجل معالجة الموضوع أمن 
بالجوانب النظریة للدراسة واستقراء مختلف المفاهیم والنظریات  الإلمامجل أالوصفي من 
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نهج التحلیلي وذلك من خلال مثم استخدمنا ال ،بالسیاسة النقدیة والاستثمار المحلي المتعلقة
ودراسة علاقتها  يالجزائر الاقتصاد دراسة واستعراض تطورات المتغیرات النقدیة في 

المنهج التاریخي وذلك عند تناول تطور السیاسة النقدیة لى إبالإضافة  ،بالاستثمار المحلي
  .والاستثمار المحلي في الجزائر

  :حدود الدراسة

المكاني فقد تم  للإطارفبالنسبة  ،حددت حدود الدراسة في إطارین الزماني والمكاني
دور السیاسة النقدیة في تشجیع الاستثمار المحلي في الاقتصاد  فير الموضوع صح

حسب ما  2014لى سنة إ 2000یمتد من سنة  فإنهالزماني  للإطاربالنسبة  أما ،الجزائري
  .توفر لدینا من معطیات

  :الدراسات السابقة

  :تتمثل أهم الدراسات في

ة في تشجیع السیاسة النقدی إمكانیات"بعنوان  :دراسة عباس یحي خضر المندلاوي -1
هدف  ،2004وهي مذكرة ماجستیر لسنة  ،)2003-1980(الاستثمار المحلي في العراق 

ومن  ،لى دراسة واقع متغیرات السیاسة النقدیة والاستثمار في الاقتصاد العراقيإهذا البحث 
لى مدى في توجهاتها یعتمد عنجاح السیاسة النقدیة  أنالنتائج المتحصل علیها  أهم

في ظل ظروف الاقتصاد ن السیاسة النقدیة لیست فعالة أو  ،یةالاستقرار في السیاسة المال
  .العراقي

السیاسة النقدیة ودورها في ضبط العرض النقدي في "بعنوان  :دراسة أكن لونیس -2
لى إبراز إ تهدف ،2010وهي مذكرة ماجستیر لسنة  ،)2009-2000(الجزائر خلال الفترة 

ودور هذه السیاسة في التحكم في العرض النقدي بما  ،أهمیة السیاسة النقدیة والعرض النقدي
علیها من خلال هذه الدراسة  المتحصلالنتائج  أهمومن  ،النشاط الاقتصادي احتیاجاتیخدم 
 دو قتعمل على ضبط العرض النقدي والتحكم فیه لجعل كمیة الن السیاسة النقدیة أنهي 

ستخدام السلطة النقدیة لأدوات من خلال ا الحقیقي الإنتاج كمیةالمعروضة تتناسب مع 
  .السیاسة النقدیة
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بالاستثمار المحلي المفاهیم المتعلقة  أهمومن خلال هذه الدراسة سنحاول تناول      
        لى دراسة تطورهما في الاقتصاد الجزائري للفترة إ بالإضافة ،والسیاسة النقدیة

مساهمة السیاسة النقدیة  ومدى ،العلاقة بینهما إیضاحكما سنحاول  ،)2014- 2000(
  .وأدواتها في تطویر الاستثمار المحلي

  :تقسیمات الدراسة

لى ثلاثة إارتأینا تقسیم هذا البحث  للدراسة الأساسیة والأهدافعلى ضوء الفروض 
  :فصول

یتضمن المفاهیم الأساسیة المتعلقة  ،الإطار المفاهیمي للسیاسة النقدیة :الفصل الأول-1
وواقعها في الدول  ،بالسیاسة النقدیة بما فیها أهمیتها وأدواتها المباشرة وغیر المباشرة وأهدافها

  .النامیة

التفسیر النظري لانتقال آثار السیاسة النقدیة للاستثمار في الفكر  :الثانيالفصل -2
والكمي  ،والكنزيلى التفسیر الفكري الكلاسیكي إوتم التطرق فیه  ،الاقتصادي وفعالیتها

السیاسة النقدیة في كما تم دراسة فعالیة  ،لى الاستثمارإلانتقال آثار السیاسة النقدیة  ثالحدی
  .الدول النامیة والمتقدمة

والذي  ،بعنوان دراسة تحلیلیة لعلاقة السیاسة النقدیة بالاستثمار المحلي :لثالثالفصل ا-3
الاستثمار المحلي وأدوات السیاسة النقدیة  بتطوراتالمتعلقة  الإحصائیاتتم فیه تحلیل 

براز تأثیر هذه المتغیرات على إ ةومحاول ،)سعر الفائدة والعرض النقدي(والمتغیرین النقدیین 
  .الاستثمار المحلي



 

 
7 

  :تمهید
د أصـبحت السیاسـة النقدیـة محـورا هامـا وفعـالا فـي تحقیـق الأهـداف الاقتصـادیة للــدول لقـ  

لعبـه فـي توأداة لتعدیل الاختلال الاقتصادي، حیث نجـد أن مفهـوم السیاسـة النقدیـة والـدور الـذي 
إلــى نمــو اقتصــادیات الــدول مــن عــلاج المشــاكل الاقتصــادیة قــد عــرف تطــورا كبیــرا ویرجــع ذلــك 

لــى التطــورات الحاصــلة علــى مســتوى الأفكــار الاقتصــادیة والنظریــات النقدیــة مــن جهــة جهــة ، وإ
  .أخرى

أو غیــر  الأدوات التــي تهــدف بطریقــة مباشــرةكمــا تعتبــر السیاســة النقدیــة بیانــا للوســائل و   
مباشــرة إلــى ضــبط عــرض النقــود بمــا یتماشــى والنشــاط الاقتصــادي وكــذا الأهــداف الاقتصــادیة 

  .المنشودة
أمام هذا التطور الذي عرفه القطاع الاقتصادي والاهتمام الواسع بالنقود، ونظرا لـلأدوار و   

التــي أصــبحت تؤدیهــا البنــوك المركزیــة والتجاریــة أصــبح للسیاســة النقدیــة موقــع هــام ودور فعــال 
  .ضمن تشكیلة السیاسة الاقتصادیة الكلیة

فعالیتهــا فــي سیاســة النقدیــة و وســوف نتنــاول فــي هــذا الفصــل بعــض المفــاهیم المتعلقــة بال  
ــدول النامیــة وهــذا فــي  الثــاني ســنتطرق إلــى أدوات هــذه السیاســة  المبحــث الأول، أمــا المبحــثال

  . أهدافهاو 
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  ماهیة السیاسة النقدیة: المبحث الأول
تمكنها مـن التـدخل  التي تعتبر السیاسة النقدیة أداة من أدوات السیاسة الاقتصادیة للدولة  

الاقتصــادیة،  يا الوثیــق بكافــة المجــالات والنــواحقتصــادي النقــدي، وذلــك لارتباطهــفــي النشــاط الا
كمـــا أن لهـــا فعالیـــة كبیـــرة فـــي تحقیـــق التـــوازن والاســـتقرار الاقتصـــادي ممـــا جعلهـــا تحصـــل علـــى 

   .اهتمام الكثیر من المفكرین الاقتصادیین خاصة بموضوع السیاسة النقدیة في الدول النامیة
  مفهوم السیاسة النقدیة واتجاهاتها: طلب الأولالم

لقــد تغیــر مفهــوم السیاســة النقدیــة واتجاهاتهــا مــع التطــور الــذي عرفتــه الأفكــار والنظریــات   
الاقتصــادیة عبــر مراحــل مختلفــة، والــذي ســایر ظهــور المــدارس الاقتصــادیة التــي اتخــذت فحــوى 

لدولـــة بالتـــدخل فـــي النشـــاط الاقتصـــادي دراســـتها السیاســـة النقدیـــة كـــأهم أداة تقـــوم مـــن خلالهـــا ا
النقــدي، وســنحاول فــي هــذا المطلــب إبــراز أهــم التعــاریف المتعلقــة بالسیاســة النقدیــة والاتجاهــات 

  .التي تأخذها
  مفهوم السیاسة النقدیة ومراحل تطورها: الفرع الأول

  مفهوم السیاسة النقدیة /1
للسیاســة النقدیــة ومــن بــین هــذه  المفكــرون الاقتصــادیون تعــاریف متعــددة ومتقاربــة أعطــى  

  :التعاریف نذكر
للسیاســة النقدیــة مفهــومین الضــیق والواســع، فالسیاســة النقدیــة بمفهومهــا  :التعریــف الأول  

الضــیق تشــیر إلــى كافــة الوســائل التــي یســتخدمها البنــك المركــزي لمراقبــة عــرض النقــد لتحقیــق 
أمـا السیاسـة النقدیـة بمفهومهـا الواسـع  أهداف اقتصـادیة معینـة كهـدف النمـو والاسـتخدام الكامـل،

فتشیر إلى جمیع الوسائل التي تتخذ من قبل الحكومـة أو البنـك المركـزي والخزینـة بهـدف التـأثیر 
  )1(. على تنظیم النقد والائتمان

السیاســة النقدیــة هــي كمیــة النقــود المتــوفرة فــي المجتمــع بهــدف تحقیــق  :ف الثــانيیــالتعر   
ق أنماط سریعة لاتخاذ القـرار وتنفیـذه عـن طریـق التـدخل المباشـر وغیـر السیاسة الاقتصادیة، وف

  )2( .المباشر لتصحیح أوضاع السوق النقدیة

                                         
  .267، ص 2014الأردن،  والتوزیع، دار وائل للنشر الطبعة الثانیة،  النقود والمصارف والنظریة النقدیة، ،ابيجنل عجمي جمیل الیه )1(
  .114، ص 2003الاقتصاد النقدي والمصرفي، بهاء الدین للنشر والتوزیع، الجزائر،  ،محمود سحنون) 2(



  الإطار النظري للسیاسة النقدیة                                                  الفصل الأول
 

 
9 

هي استخدام عرض النقود لتحقیق أهداف اقتصـادیة معینـة، فـإذا كانـت  :التعریف الثالث  
العمالــة الســلطات النقدیــة ترغــب فــي زیــادة الطلــب الكلــي لتحقیــق مســتویات مرتفعــة مــن الــدخل و 

ذا رغبـت فـي تخفـیض الطلـب الكلـي إف نها تفعل ذلك عن طریق زیادة العـرض الإسـمي للنقـود، وإ
  )1(. نها تلجأ إلى تخفیض هذا العرضإف

السیاسة النقدیة هي مجموعة من الإجراءات التي تتخذها السلطة النقدیة  :التعریف الرابع  
فها الـتحكم فـي السـیولة العامـة فـي جمیـع في دولة ما بقصد تحقیـق الاسـتقرار، وهـذه السیاسـة هـد

  )2(. الأصول النقدیة والمالیة والتي تستخدم مباشرة في الوفاء بالدیون الناشئة عن المعاملات
إن هــذه التعــاریف تلتقــي فــي العناصــر المكونــة للسیاســة النقدیــة وهــي الإجــراءات المتخــذة   

ولذلك نرى أن السیاسة النقدیـة  ،تحقیقهاوالأهداف النهائیة المرجوة من  من طرف السلطة النقدیة
وبخاصــة البنــك المركـــزي هــي مجموعــة مــن الوســـائل والإجــراءات التــي تتخــذها الســـلطة النقدیــة 

تنظــــیم الســــیولة النقدیــــة لتحقیــــق أهــــدافها الاقتصــــادیة النهائیــــة والوســــیطیة عــــن طریــــق مراقبــــة و 
    .ها في خدمة السیاسات الاقتصادیة الكلیةواستعمال

  ل تطور السیاسة النقدیةمراح /2
یعود تطور السیاسة النقدیة إلى تطور الفكر الاقتصـادي، حیـث یعتبـر مصـطلح السیاسـة   

النقدیــة حــدیث نســبیا فقــد ظهــر فــي القــرن التاســع عشــر، وكــان مــن أهــم الأســباب التــي أدت إلــى 
ي هـذا القـرن بدایة الدراسة المنتظمة لمسائل السیاسة النقدیـة مـن طـرف المفكـرین الاقتصـادیین فـ

والمشــاكل المالیــة التــي  ،عشــر واســبانیا فــي القــرن التاســع التضــخم الــذي انتشــر فــي فرنســاهــو 
ظهـرت فـي بریطانیــا والتضـارب فــي النقـود الورقیــة والمعدنیـة فــي الولایـات المتحــدة الأمریكیـة مــع 

  )3(. نهایة القرن السابع عشر
  )4(: یة كالآتيویمكننا أن نورد مراحل تطور السیاسة النقد       
ة النقــود یــفــي بدایــة القــرن العشــرین كانــت الفكــرة الســائدة هــي فكــرة حیاد :المرحلــة الأولــى  

وقانونـه القائـل بـأن العـرض یخلـق الطلـب المسـاوي " جـون باتیسـت سـاي"قتصادي الكلاسیكي للا
                                         

(1  ) Michel R edgmand، Macro economics-theory and policy, p 270. 
  .305، ص2015مبادئ العلوم الاقتصادیة، دار حامد للنشر والتوزیع، الأردن،  ،مصطفى یوسف الكافي )2(
         ، فـرع النقـود والمالیـة،  جامعـة فـي العلـوم الاقتصـادیة فعالیـة السیاسـة النقدیـة فـي الاقتصـادیات الانتقالیـة، مـذكرة ماجسـتیر، موسـاويسـلیم  )3(

  .29-28، ص ص 2007ائر، الجز 
    أمحمـدمعـة ا، تخصـص اقتصـادیات المالیـة والبنـوك،  جفـي العلـوم الاقتصـادیة السیاسة النقدیة والنمو الاقتصـادي، مـذكرة ماجسـتیر ،بنابي فتیحة )4(

  .102-101، ص ص 2009الجزائر،  بومرداس، ،بوقره
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ــه، و  ر ن النقــود هــي مجــرد غطــاء للمبــادلات لا أثــر لهــا علــى النشــاط الاقتصــادي، ومــع تطــو أل
الفكــر الكلاســیكي بــدأت تظهــر أهمیــة السیاســة النقدیــة فــي المحافظــة علــى ثبــات المســتوى العــام 

السلطات النقدیة، ولقد استعملت  فللأسعار من خلال كمیة النقود المعروضة والمطلوبة من طر 
الاقتصـــادي ومكافحـــة كـــأداة لتحقیـــق الاســـتقرار  1929السیاســـة النقدیـــة قبـــل أزمـــة الكســـاد عـــام 

أثبتـــت عجـــز ) 1933-1929(حـــدوث أزمـــة الكســـاد فـــي الفتـــرة مـــع م والانكمـــاش، لكـــن التضـــخ
معالجتهــا، وبالتــالي عجــز السیاســة النقدیــة فــي الخــروج  مســاهمة النظریــة النقدیــة الكلاســیكیة فــي

  .منها
خـلال هـذه المرحلـة ظهــرت النظریـة النقدیـة الكنزیـة التـي تولـت معالجــة  :المرحلـة الثانیـة  
یجـادالأزمـة  الحلـول المناســبة لهـا مـن خــلال الـربط بـین الـدخل والإنفــاق واعتبـار الشـرط الــلازم  وإ

لتحقیــق التــوازن فــي الســوق النقــدي یكــون بتعــادل كمیــة النقــود المعروضــة مــن طــرف الســلطات 
النقدیـة وبــین الطلــب علــى النقـود القــائم علــى أســاس التفضــیل النقـدي الــذي یتحــدد بــدوافع الــدخل 

ة، وبدأ كینز یدعو للاهتمـام بالسیاسـة المالیـة أولا ثـم السیاسـة النقدیـة، وذلـك والاحتیاط والمضارب
بــالعجز الــذي یســنده الإصــدار النقــدي أو الــدین العــام، وتركــزت نظریــة كینــز  الإنفــاقعــن طریــق 

إلـى ظهـور  أدىممـا ضـخم على جمود الأسعار والأجور في الأجل القصیر وعالج الاحتكـار بالت
  .الكساد التضخمي

تمیـزت هـذه المرحلـة بفشـل السیاسـة المالیـة فـي معالجـة التضـخم بسـبب  :لمرحلة الثالثـةا  
السیاسة النقدیة خاصة بعـد مجـيء النقـدویون بزعامـة إلى عودة  أدىبطئها ونقص مرونتها، مما 

فریدمان الـذي یـؤمن بـأن الـتحكم فـي عـرض النقـد یـؤدي إلـى تحقیـق الاسـتقرار الاقتصـادي علـى 
  .تضخم قد انخفض كثیرا بعد تطبیق السیاسة النقدیة لنمو عرض النقدالرغم من أن ال

ــة الرابعــة   احتــدم الجــدل بــین أنصــار كــل مــن السیاســة المالیــة والسیاســة النقدیــة  :المرحل
هــي التــي یمكنهــا أن  تهخاصــة بعــد ظهــور نــواقص كــل منهــا فأصــبح كــل فریــق یعتقــد أن سیاســ

إلـى بـروز د أدى تعصب كـل مـن الفـریقین لسیاسـته الاستقرار الاقتصادي في المجتمع، وقتحقق 
      الذي یرى أن التعصب للسیاسة المالیة" والتر هیلر"فریق ثالث بزعامة الاقتصادي الأمریكي 
بمفردهـا لا یغنـي عـن اسـتخدام الأخـرى، فكلاهمــا  إحـداهاأو النقدیـة لـیس لـه مبـرر لأن اسـتخدام 



  الإطار النظري للسیاسة النقدیة                                                  الفصل الأول
 

 
11 

العمـل للخـروج مـن الأزمـات الاقتصـادیة وتحقیـق أصل ولا تقـل أهمیـة أي منهـا عـن الأخـرى فـي 
  )1(. الاستقرار الاقتصادي ولكل منها فعالیتها في الظرف الاقتصادي السائد المناسب لها

  اتجاهات السیاسة النقدیة: الفرع الثاني
ـــوع المشـــكلة أو الأزمـــة    ـــة نحـــو الانكمـــاش أو التوســـع مرهـــون بن إن اتجـــاه السیاســـة النقدی

  .معالجتهاالقائمة ومحاولة 
  ديیالاتجاه التقی/ 1

یســتخدم فــي معالجــة التضــخم والقضــاء علــى الفجــوة التضــخمیة متــى وجــدت، ویتــأتى ذلــك        
من خلال سعي البنك المركـزي إلـى تقلیـل حجـم النقـد المتـداول لكـبح الطلـب الكلـي وتقلیـل القـدرة 

ـــة فـــي  ـــود المتداول ـــى تقلیـــل النق ـــا تســـعى الحكومـــة إل ـــدي الجمهـــور والجهـــاز علـــى الشـــراء، وهن أی
  )2( .المصرفي من خلال آلیة المضاعف وذلك بالتأثیر العكسي على مكونات عرض النقد

  الاتجاه التوسعي/ 2
یعنـــي أن الـــتحكم فــــي حجـــم وســـائل الــــدفع یجـــب أن یتوجـــه نحــــو تحقیـــق زیـــادة النشــــاط   

لـــى زیـــادة ســـیؤدي بـــالطبع إ، الـــذي قبـــول فـــي التضـــخممالاقتصـــادي حتـــى ولـــو أدى إلـــى ارتفـــاع 
شــرائیة وزیــادة الطلــب الاســتثماري الســیؤدي فــي نفــس الوقــت إلــى زیــادة القــدرة الأســعار، إلا أنــه 

وتحقیــق مســتوى أعلــى للتشــغیل، وهــذا لا یتــأتى إلا إذا قــام البنــك المركــزي بزیــادة حجــم وســائل 
  )3(. الفائدة وتشجیع الائتمان سعر ضیخفتالدفع و 

  قدیة للدول النامیةلسیاسة النالاتجاه المتعلق با/ 3
البـــا زراعیـــة وموســـمیة، وتعتمـــد علـــى محصـــول واحـــد وعلـــى غوهـــي تتمتـــع باقتصـــادیات   

ــة إلــى الخــارج وفــي هــذا النطــاق تــدور السیاســة النقدیــة، حیــث یزیــد البنــك  تصــدیر المــواد الأولی
المركزي من حجم وسائل الدفع عند مرحلة بدء الزراعة وتمویل المحصول، ویقلل من حجم هـذه 

سـائل الـدفع بیع المحصول في محاولة لحصر آثار التضـخم وارتبـاط حجـم و الوسائل عند مرحلة 
  .مع التغیرات الموسمیة

                                         
  .4-3ها وعلاقتها بالسیاسات الأخرى، جامعة بسكرة، ص ص السیاسة النقدیة والمعلومات اللازمة لوضع صالح مفتاح، )1(
  .111، ص 2002جمال خریس وآخرون، النقود والبنوك، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، الأردن،  )2(
  .193، ص 2005اقتصادیات النقود والبنوك، دار الجامعة الجدیدة، مصر،  ،ولي، زینب عوض االلهفمحمد ال أسامة )3(
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مرتبطـة بسیاسـة التنمیـة الاقتصـادیة طویلـة الأمـد قائمـة علـى الوقد تكون السیاسـة النقدیـة   
قـــا مـــع هـــذه وتحدیـــد حجـــم النقـــود اتفا الإنتـــاجأســـاس تجمیـــع علمـــي للمـــدخرات، ومحاولـــة تمویـــل 

  )1(. الأهداف
  أهمیة السیاسة النقدیة وعوامل نجاحها: المطلب الثاني

إن السیاسة النقدیة من السیاسات الاقتصادیة الكلیة المهمة، والتي من دونها تبقى عملیـة   
التــوازن والاســتقرار الاقتصــادي فــي بلــد مــا عملیــة ناقصــة، كونهــا سیاســة لهــا القــدرة فــي  إحــداث

  .متغیر اقتصادي وهو النقود أخطرم و السیطرة على أه
  أهمیة السیاسة النقدیة: الفرع الأول

للسیاسة النقدیة دور هام في الاقتصاد الوطني بحیث ینتقل أثرها إلى النشاط الاقتصـادي   
عن طریق الأدوات والأسالیب المستخدمة لتوجیهه والتأثیر في مسـاره بشـكل یسـاعد علـى تحقیـق 

ذه الأهمیة وضوحا خاصة في البلدان النامیة، فضعف الأسواق النقدیة أهداف المجتمع وتزداد ه
والمالیــة تجعــل الآثــار المترتبــة علــى كمیــة النقــود لا تنتقــل إلــى الأصــول المالیــة والنقدیــة ولكنهــا 
تنتقل مباشرة إلى سوق الأصول الحقیقیـة، ولـذلك یمكـن القـول بـأن السیاسـة النقدیـة لهـا دور هـام 

  .لنامیة أكثر من البلدان المتقدمةجدا في البلدان ا
أوقــــات التضــــخم، ففــــي الــــدول الرأســــمالیة كمــــا یبــــرز دور السیاســــة النقدیــــة خاصــــة فــــي   

المحافظة على التشغیل الكامل للاقتصاد في إطـار الصناعیة المتقدمة تتركز هذه السیاسات في 
مـا یجعـل هـذه الـدول تتبـع الاستقرار النقدي الـداخلي فـي مواجهـة التقلبـات الاقتصـادیة المختلفـة م

ــــة الســــوق المفتــــوح، أو تعــــدیل ســــعر الفائــــدة ــــر نســــبة  بعــــض السیاســــات النقدیــــة كحتمی أو تغیی
  )2(. الاحتیاطي، وغیرها كالتأثیر في الائتمان الاستهلاكي أو الائتمان لغرض المضاربة وغیرها

  عر انخفـــاض فـــي ســـ الأخیـــرة علـــى زیـــادة عـــرض النقـــد الـــذي یـــنجم عنـــهكمـــا تعمـــل هـــذه   
الفائــدة، ورفــع مســتوى تــوازن الــدخل، وبالتــالي زیــادة الإنفــاق الاســتهلاكي دون الرفــع فــي الإنفــاق 
الحكـومي وعلـى ذلـك یختلـف أثـر السیاسـة النقدیـة علـى تركیـب الإنتـاج عـن أثـر السیاسـة المالیــة 

نفـاق مـن المتمثلة في الإنفاق والضرائب، ففي حالـة السیاسـة النقدیـة یتمثـل أثـر تحفیـز سیاسـة الإ

                                         
  .138، ص 1985الاقتصاد النقدي والمصرفي، دار المعرفة الجامعیة، مصر،  ،صطفى رشیدي شیحةم )1(
         ، فــــرع النقــــود والمالیــــة، جامعـــــة فــــي العلــــوم الاقتصــــادیة أثــــر الإصــــلاحات الاقتصــــادیة علــــى السیاســــة النقدیــــة، مـــــذكرة ماجســــتیر ،عیســــى الــــزاوي )2(

  .16، ص2008الجزائر، 
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خـــــلال الطلـــــب الاســـــتثماري طالمـــــا أن الإنفـــــاق الحكـــــومي بقـــــي ثابتـــــا وبالتـــــالي یرتفـــــع الإنفـــــاق 
  .الاستهلاكي

النقدیـة باعتبارهـا أداة مـن أدوات السیاسـة الاقتصـادیة للدولـة علـى تــوفیر  السیاسـةتعمـل و   
حیــث عار تســاهم فــي إحــداث آثــار علــى مســتوى الإنتــاج والأســالســیولة اللازمــة للاقتصــاد، وهــي 

یمكن أن یؤدي نقص السیولة إلى توترات عدیدة، والتي تنعكس على مستوى النشاط الاقتصادي 
  )1(. فتقل المداخیل والجبایة ویحدث الركود، وبالتالي یحدث اختلال في الاقتصاد الوطني

  عوامل نجاح السیاسة النقدیة: الفرع الثاني
یطیة والنهائیة المرجوة في أي دولة وفي ظل إن نجاح السیاسة النقدیة وبلوغ أهدافها الوس  

  )2(: أي نظام اقتصادي، إنما یتوقف على مجموعة من العوامل والشروط أهمها
، نوعیـة وطبیعـة الاخـتلال، تحدیـد معـدل )فائض/عجز(وضع المیزانیة  :نظام معلوماتي فعال -

  ...ن المدفوعاتالنمو الاقتصادي الحقیقي، نوعیة البطالة، القدرات الاقتصادیة، میزا
  .نظرا لتعارض الكثیر من الأهداف المسطرة :تحدید أهداف السیاسة النقدیة بدقة -
مكانـة القطــاع العـام والخـاص، سیاسـة الحكومـة اتجـاه المؤسســات  :هیكـل النشـاط الاقتصـادي -

ومرونـة ، وبالتالي حریة التجارة الخارجیـة ...، حجم التجارة الخارجیة في السوق العالمیةالإنتاجیة
  .الأسعار

التــي تحـــدث علــى المتغیــرات الاقتصــادیة لا ســیما النقدیـــة  الإنتــاجي للتغیــراتمرونــة الجهــاز  -
  .منها

تحقـق السیاسـة النقدیـة فعالیتهـا فـي اقتصـاد ذو سـعر صـرف مـرن أكثـر  :نظام سـعر الصـرف -
  .من اقتصاد سعر صرف ثابت

  .قتصادیینن الاادرجة الوعي الإدخاري والمصرفي لمختلف الأعو  -
منـاخ الاسـتثمار، تـدفق رؤوس الأمـوال، التسـهیلات الممنوحـة للمسـتثمرین  :سیاسة الاستثمار -

  .، ومدى حساسیة الاستثمار لسعر الفائدة...المحلیین والأجانب
  ة، ومدى أهمیة السوق الموازیة؛ر و تطتوافر أسواق مالیة ونقدیة منظمة وم -

                                         
وبنـوك، جامعـة  تخصـص نقـود ومالیـة  ، الاقتصادیةفي العلوم  سیاسة النقدیة ومعالجة اختلال میزان المدفوعات، مذكرة ماجستیرال ،عمروش شریف )1(

  .33-32، ص ص 2005الجزائر، البلیدة، 
  .134-133، ص ص2004محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  ،بلعزوز بن علي )(2
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  .الحكومةمدى استقلالیة البنك المركزي على  -
  السیاسة النقدیة في الدول النامیة: المطلب الثالث

إلـى تخلـف أدت الظـروف الاسـتعماریة للـدول النامیـة واسـتمرار التبعیـة الاقتصـادیة للـدول   
  .السیاسات الاقتصادیة عموما، والسیاسة النقدیة خصوصا

            ا فهــــــذه الــــــدول تعــــــاني مــــــن اخــــــتلال فــــــي البنیــــــان الاقتصــــــادي واخــــــتلال فــــــي علاقاتهــــــ  
الاقتصادیة بالإضافة إلى ضعف هیكلها النقدي والمالي، ومن ثم فإن هذه الدول لا تحتوي علـى 
عناصر نجاح السیاسة النقدیة، وتتمثل أهم عوامل ضعف السیاسة النقدیة في هذه الاقتصادیات 

  )1(: فیما یلي
یق نطـــاق أســـواقها تفتقــر الـــدول النامیــة لوجـــود أســواق نقدیـــة منظمـــة، إضــافة إلـــى ضــ -  
وهــو مــا یــؤدي إلــى ضــعف فعالیــة سیاســة معــدل إعــادة الخصــم واســتحالة  -إن وجــدت -المالیــة

  .تطبیق سیاسة السوق المفتوحة على نطاق واسع
ـــــى البنـــــوك  -   ـــــأثیر عل ـــــه البنـــــك المركـــــزي فـــــي الت ـــــذي یقـــــوم ب ـــــدور ال       نتیجـــــة لضـــــعف ال
ــام البنــوك التجار  التجاریــة ــأثیر علــى النشــاط ، فــإن ذلــك یحــول دون قی یــة بــأي دور فعــال فــي الت

  .الاقتصادي
تمیــل البنــوك التجـــارة فــي الـــدول النامیــة إلــى تقـــدیم الائتمــان المصـــرفي لتمویــل قطـــاع  -  
وهـو ) الزراعـة والصـناعة( الإنتاجيمقارنة بالتمویل المقدم للقطاع ) تمویل قصیر الأجل(التجارة 
  .ت التنمیة الاقتصادیةالذي یعتبر أحد دعاما) طویل الأجل(تمویل 
ضعف الوعي النقـدي والمصـرفي، حیـث یتجـه الأفـراد فـي الـدول النامیـة إلـى الاحتفـاظ  -  

الـدور الـذي بموجوداتهم في شكل عملة ولیست ودائع أو أوراق مالیة، وهو ما یـدل علـى ضـعف 
هــذه الــدول المــدفوعات، الأمــر الــذي یقلــل مــن دور البنــوك التجاریــة ل ةتقــوم بــه الودائــع فــي تســوی

  .مقارنة بالدول المتقدمة
عــدم وجــود اســتقرار فــي المنــاخ السیاســي وتقلــب فــي وضــع مــوازین مــدفوعاتها وتخلــف  -  

ــنظم  ــالي یحــول ذلــك دون تحقیــق فــي ال الضــریبیة ممــا لا یشــجع علــى الاســتثمار الأجنبــي، وبالت
  .أهداف التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة

                                         
  .124-123، ص ص مرجع سبق ذكره: بن علي لعزوزب )1(
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ـــي الـــد -   ـــدخل والعمالـــة ف ـــر تركـــز ال ـــاج الأولـــي مـــع ارتباطهـــا الكبی ـــة علـــى الإنت ول النامی
نه أن یعـرض تلـك الـدول إلـى تقلبـات اقتصـادیة عنیفـة نتیجــة مـن شـأ مـا بالتجـارة الخارجیـة، وهـذا

  .للتقلبات الواسعة في الطلب العالمي على المواد الأولیة
ــــى وســــائل التمویــــل التضــــخمي  -   مویــــل الت(تعتمــــد هــــذه الأخیــــرة فــــي تمویــــل التنمیــــة عل
نمــا یعــد ظــاهرة نتیجــة لــذلو  ،)بــالعجز ك التضــخم فــي البلــدان النامیــة لــیس ظــاهرة نقدیــة فحســب وإ

  .لها أبعاد اقتصادیة واجتماعیة وسیاسیة هیكلیة ومؤسساتیة
خاصـــة النقـــود (یعتمــد التـــداول النقـــدي بصـــفة أساســیة فـــي الـــدول النامیـــة علــى النقـــود  -  
فمــازال دورهــا محــدودا كــأداة لتســویة المــدفوعات  )ود الكتابیــةالنقــ(أمــا النقــود المصــرفیة  ،)الورقیــة

ماعدا العملیات التي تتم بین المؤسسات والشركات، حیث یتم استعمال النقـود المحاسـبیة بشـكل (
  ).مقبول

رجع تواضع الدور الـذي تلعبـه النقـود المصـرفیة إلـى قصـور نمـاء العـادات المصـرفیة ی -  
ـــداول النقـــدي ـــي الت ـــاض مســـو  ف ـــاز، وعـــدم انتشـــار البنـــوك انخف ـــدخل وانتشـــار عـــادة الإكتن توى ال

  .الوطن أنحاءوالمؤسسات المالیة في مختلف 
التـي تتعامـل یقوم النظام المصـرفي فـي الـدول النامیـة بصـفة أساسـیة علـى المؤسسـات  -  

ــــوطني مــــن الائتمــــان  فــــي الائتمــــان قصــــیر الأجــــل، وحرمــــان قطاعــــات هامــــة مــــن الاقتصــــاد ال
الأجـــل، أضـــف إلـــى ذلـــك عـــدم كفایـــة الـــدور الـــذي تلعبـــه البنـــوك والمؤسســـات المصـــرفي طویـــل 

  .المصرفیة في جمع وتعبئة المدخرات
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  أهداف وأدوات السیاسة النقدیة: المبحث الثاني
الاقتصـادي والهیكـل المصـرفي  تختلف أهـداف السیاسـة النقدیـة بـاختلاف مسـتوى التطـور  

الأخــرى للدولــة مــن جانــب وبــاختلاف المراحــل الزمنیــة  والمــالي، والسیاســات الاقتصــادیة والمالیــة
 إسـتراتیجیةوالظروف التي تمر بها الدولة مـن جانـب آخـر، ویتحـدد فـي ضـوء الأهـداف المختـارة 

فـي  الإسـتراتیجیةملائمة لفعالیة هذه وطبیعة الأدوات الواجب استخدامها والأكثر السیاسة النقدیة 
  .تحقیق الأهداف المنشودة

  استراتیجیات السیاسة النقدیة: ولالمطلب الأ 
لقــد اســتخدم البنــك المركــزي عــدة اســتراتیجیات تطــورت بمــرور الوقــت وذلــك تبعــا للتطــور   

ـــى اعتمـــاد  ـــل إل ـــة ثـــم انتق ـــر الكامل ـــى الإســـتراتیجیة غی ـــث كـــان یعتمـــد عل الاقتصـــادي للدولـــة، حی
لأهـداف الأولیـة والوسـیطة الإستراتیجیة الحدیثة التي تعتبر إستراتیجیة كاملـة تعتمـد علـى تحدیـد ا

  .التي تؤثر تأثیرا مباشرا على الأهداف النهائیة
  السابقة للسیاسة النقدیة الإستراتیجیة: الفرع الأول

المركـــزي اســـتراتیجیات غیـــر كاملـــة منـــذ نشـــأته، فالإســـتراتیجیة الكاملـــة لقـــد عـــرف البنـــك   
ئیــة عــن طریــق التنســیق بــین وصــلة إلــى الأهــداف النهامتتطلــب معرفــة كاملــة بحلقــات السلســلة ال

الأهداف الأولیة والوسیطیة والأدوات المناسبة لها، كما یمكن رقابتها وتصحیح انحرافاتهـا والتنبـؤ 
بالمؤشرات، وهذا ما یمیزها عن الإستراتیجیة غیر الكاملة والتي كان البنـك المركـزي یتبعهـا حتـى 

القرض التجاري، مبدأ الاحتیاطات الحرة  في نظریة والمتمثلةبدایة الستینات من القرن العشرین، 
  )1(. وأسعار الفائدة كأهداف وسیطیة

  نظریة القرض التجاري/ 1
الاســـتراتیجیات القدیمــة التـــي تبناهـــا البنــك المركـــزي وهـــو اتجــاه تقلیـــدي فـــي  إحـــدىتمثــل   
م قـروض تسـدد نفسـها المصرفي، یقتضي بأن تقتصر البنوك التجاریة على تقدی الإقراضسیاسة 

قروض قصیرة الأجل، وتكون متناسبة مع حاجـات التجـار وتشـمل فقـط الأوراق ي تقتصر على أ

                                         
، ص 1987للنشـر، السـعودیة،   النقود والبنوك والاقتصاد، ترجمة عبد االله منصور، عبـد الفتـاح عبـد الرحمـان عبـد المجیـد، دار المـریخ ،باري سیجل )1(

300.  
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وفـتح الاعتمـادات والسـندات وذلـك حتـى تتحـول السـلع النهائیـة إلـى نقـود بعـد  ةكالكمبیالـالتجاریة 
  )1(. وفوائدهض بیعها إلى المستهلك، ثم تستخدم حصیلة البیع في تسدید القر 

  لحرةمبدأ الاحتیاطات ا /2
تم استخدام هذا المفهوم كدلیل للسیاسـة النقدیـة خـلال الخمسـینات وبدایـة السـتینات ولكـن   

، فهــذا ن یكــون مؤشــرا هامــاتؤهلــه لأالتــي مواصــفات اللــم یــؤدي دوره كمــا ینبغــي لأنــه لــم یتمتــع ب
غیـر المبدأ یعاني من عدة تأثیرات تجعله عدیم الفعالیة فالمعلومات الخاصـة بالاحتیاطـات الحـرة 

سلیمة نتیجة لتغیرات تسویق الأسهم والعملـة المتداولـة وعوامـل أخـرى، كمـا أن مبـدأ الاحتیاطـات 
ــالي فــ ن هــذا المبــدأ تعــرض لعــدة إالحــرة بعیــد نســبیا عــن أهــداف السیاســة النقدیــة النهائیــة، وبالت

فهـــوم انتقـــادات مـــن قبـــل الاقتصـــادیین وعلیـــه لا یمكـــن بنـــاء اســـتراتیجیة كاملـــة بالاعتمـــاد علـــى م
  .الاحتیاطات الحرة كبدایة أساسیة في السیاسة النقدیة

  أسعار الفائدة /3
اســـتخدمت السیاســـة النقدیـــة أســـعار الفائـــدة كهـــدف وســـیط أو مؤشـــر، وكـــان الهـــدف مـــن   

استعمال الاحتیاطات الحرة في الخمسینات والستینات هو التأثیر علـى هـذا الهـدف إمـا بالارتفـاع 
فإن أسعار الفائدة لا تتمتع بمواصفات المؤشر الجید للسیاسة النقدیة  أو بالانخفاض، وفي الواقع

  : من عدة نواحي هي
تتأثر أسعار الفائدة بالتوقعات التضـخمیة وبالطلـب والعـرض الائتمـاني، وبالتـالي لا تقـع تحـت  -

  .سیطرة البنك المركزي فقط
الفائــدة الحقیقیــة والاســمیة تتمیــز أســعار الفائــدة بصــعوبة معرفــة وقیــاس الفروقــات بــین أســعار  -

وعـدم ضــمان تحقیـق ســعر فائـدة معــین لأهـداف معینــة، وذلـك لأنــه عرضـة لآثــار قویـة أخــرى لا 
ــدة الجــاري أو ســعر  ــدة المناســب للاســتثمار قــد یكــون ســعر الفائ تتصــل بالسیاســات، فســعر الفائ

    .م مع الطلبئالفائدة الحقیقي المتوقع یتلا
أسعار الفائـدة المنخفضـة  حیث أنر وأسعار الفائدة قصیرة الأجل الارتباط بین تغیرات الأسعا -

  )2(.تشجع الاستثمار وأسعار الفائدة المرتفعة تقید الاستثمار
                                         

ـــــــة  ،صـــــــالح مفتـــــــاح )1( ـــــــة دكتـــــــوراه د أطروحـــــــة، )2000-1990حالـــــــة الجزائـــــــر (النقـــــــود والسیاســـــــة النقدی                     ، فـــــــرع النقـــــــودفـــــــي العلـــــــوم الاقتصـــــــادیةول
  .108، ص 2003-2002والمالیة، جامعة الجزائر، 

       العلوم الاقتصادیة، فرع نقود  في ، مذكرة ماجستیر)2009-2000(السیاسة النقدیة ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر  ،أكن لونیس )2(
  .37-36، ص ص 2011-2010، -3-ومالیة، جامعة الجزائر
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  الحدیثة للسیاسة النقدیة الإستراتیجیة: الفرع الثاني
یواجه البنك المركزي مشكلة تتمثل في أنـه یرغـب فـي تحقیـق أهـداف معینـة مثـل اسـتقرار   

مســتوى مرتفــع للعمالــة، ولكــن البنــك المركــزي قــد لا یســتطیع مباشــرة أن یــؤثر علــى  الأســعار مــع
ــم فإنــ عملیــات الســوق المفتوحــة، تغیــرات ســعر (یحــدد أدوات یســتخدمها  هتلــك الأهــداف، ومــن ث

لكي یؤثر على الأهـداف النهائیـة بطریقـة غیـر مباشـرة بعـد ) م، تغیر الاحتیاطات المطلوبةصالخ
ذا مـــا انتظـــر البنـــك المركـــزي لكـــي یـــرى النتیجـــة فـــي صـــورة اســـتقرار الأســـعار ، وإ )1(فتـــرة زمنیـــة 

الفتــرة، فقــد یقضــي الانتظــار لرؤیــة ومســتوى الأســعار ومســتوى العمالــة المرتفــع بعــد مــرور هــذه 
النتیجــة إلــى جعــل البنــك المركــزي یتــأخر فــي اتخــاذ الإجــراءات التصــحیحیة علــى سیاســته إذ أن 

  .للتعدیلالأخطاء قد لا تكون قابلة 
ن یسـتهدف أومـن هنـا یتبـع البنـك المركـزي إسـتراتیجیة مختلفـة لممارسـة السیاسـة النقدیـة بـ  

بعـد : متغیرات تقع بین أدواته وبین تحقیق أهدافه، وخطة البنك المركزي تسیر على النحو التـالي
مـــن أن یقـــرر البنـــك المركـــزي أهدافـــه بالنســـبة للعمالـــة ومســـتوى الأســـعار فإنـــه یختـــار مجموعـــة 

    بالأهــــــداف "الاســــــتهدافات  ، وتســــــمى تلــــــكعلیهــــــا اتالمتغیــــــرات لكــــــي یســــــتهدف إحــــــداث تغیــــــر 
ــــــــــل "الوســــــــــیطیة ــــــــــة مث ــــــــــة كلی ــــــــــرات نقدی ــــــــــل بمتغی ــــــــــي تمث ــــــــــدة أو ســــــــــعر  M2و  M1، الت              الفائ

والتي لهـا أثـر مباشـر علـى البطالـة أو مسـتوى الأسـعار وحتـى إذا ) قصیر الأجل، طویل الأجل(
ن البنــك إداف الوسـیطیة لا تتـأثر مباشـرة بــأدوات السیاسـة النقدیـة للبنـك المركـزي فـمـا كانـت الأهـ

تكون هي المتغیرات المسـتهدف إحـداث تغیـر المركزي یختار مجموعة أخرى من المتغیرات لكي 
مثــــل " الأهــــداف الأولیــــة"أو " الأهــــداف العاملــــة"فیهــــا، وتســــمى تلــــك المجموعــــة مــــن المتغیــــرات 

الاحتیاطــات، الاحتیاطــات غیــر المقترضــة، القاعــدة النقدیــة أو القاعــدة غیــر (الاحتیاطــات الكلیــة 
     ســـــعر الفائــــــدة علــــــى الأرصـــــدة المركزیــــــة، ســــــعر فائــــــدة أذون (أو أســــــعار الفائــــــدة ) المقترضـــــة

، وهــي متغیــرات شــدیدة الاســتجابة لأدوات السیاســة النقدیــة حیــث أن الاحتیاطــات غیــر )الخزانــة
ــــات المقترضــــة  المقترضــــة هــــي الاحتیاطــــات ــــة مطروحــــا منهــــا الاحتیاطی ــــروض (الكلی كمیــــة الق

، ســـعر فائــدة الأرصـــدة المركزیــة هـــو ســـعر الفائــدة علـــى الأرصــدة المقترضـــة لمـــدة )المخصــومة
  .قصیرة بین البنوك

                                         
  .117مرجع سبق ذكره، ص  ،بلعزوز بن علي )1(
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 قــقویتبــع البنــك المركــزي هــذه الإســتراتیجیة لأنــه مــن الســهل علــى البنــك المركــزي أن یح  
ل التأثیر على الأهداف الوسیطیة بدلا من التأثیر علـى الهـدف الهدف النهائي المطلوب من خلا

للبنـك المركـزي النهائي مباشرة، فمن خلال استخدام الأهـداف الوسـیطیة والأهـداف العاملـة یمكـن 
أن یقــیم بســرعة مــا إذا كانــت سیاســته تســیر فــي الطریــق الصــحیح أو لا بــدلا مــن الانتظــار لكــي 

  )1(. لى العمالة أو مستوى الأسعاریرى النتیجة النهائیة لسیاسته ع
  الأهداف الأولیة والوسیطیة للسیاسة النقدیة: الفرع الثالث

لا یستطیع البنك المركزي التأثیر علـى الأهـداف النهائیـة مباشـرة لـذلك یسـتهدف متغیـرات   
  .تؤثر على هذه الأهداف والمتمثلة في الأهداف الأولیة والوسیطیة

  الأهداف الأولیة /1
لتنــوع الأهـداف الوســیطیة للسیاسـة النقدیــة اسـتلزم الأمــر تحدیـد أهــداف عملیـة وهــي نظـرا   

    متغیـــــرات نقدیـــــة یمكـــــن للســـــلطات النقدیـــــة الوصـــــول إلیهـــــا بصـــــفة جیـــــدة باســـــتخدام أدوات فـــــي 
هذه الأهداف العملیة تسمى بالأهداف الأولیة وهـي عبـارة عـن متغیـرات تسـتخدم للتـأثیر  ،حوزتها

یطیة وتتكــون مــن مجمــوعتین الأولــى تســمى بمجــامیع الاحتیــاطي وتتضــمن علــى الأهــداف الوســ
أمـا المجموعـة الثانیـة فتسـمى بـأحوال  ،القاعدة النقدیة ومجموع البنوك واحتیاطي الودائع الخاصة

سوق النقد مثل معدل الفائدة على السندات الحكومیة ومعدل الفائدة على الأرصدة المركزیة وهو 
  )2(. رصدة المقترضة لمدة قصیرة بین البنوكسعر الفائدة على الأ

  الأهداف الوسیطیة/ 2
دارتهــا    ــر هــذه الأهــداف عــن تلــك التغیــرات النقدیــة التــي یمكــن عــن طریــق مراقبتهــا وإ تعب

وصـــول إلــــى تحقیــــق بعــــض أو كــــل الأهـــداف النهائیــــة، ویشــــترط فــــي الأهــــداف الوســــیطیة أن ال
  :تستجیب لما یلي

  هداف النهائیة؛ها وبین الأوجود علاقة بین -
  .إمكانیة مراقبتها بما للسلطات النقدیة من أدوات -
  

                                         
                 ، مكتبة ومطبعة الإشعاع)مدخل حدیث للنظریة النقدیة والأسواق المالیة(نظریة النقود والأسواق المالیة  ،أحمد أبو الفتوح علي الناقة )1(

  .247-246، ص ص 2001الفنیة، مصر، 
  المؤسسات تقییم فعالیة أدوات السیاسة النقدیة، الملتقى الدولي حول السیاسات النقدیة و  ،، بوبكر مصطفىسیدر رشید  )2(

  .09ص المالیة، جامعة سكیكدة، 
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  المجمعات النقدیة /أ
هي عبارة عـن مؤشـرات إحصـائیة لكمیـة النقـود المتداولـة وتعكـس قـدرة الأعـوان المـالیین         

یـرتبط عـدد هـذه المجمعـات و المقیمین على الإنفاق وهي تضم وسائل الدفع لدى هؤلاء الأعـوان، 
ــــة، كمــــا تعطــــي هــــذه  بطبیعــــة الاقتصــــاد ودرجــــة تطــــور الصــــناعة المصــــرفیة والمنتجــــات المالی

  .المجمعات معلومات للسلطات النقدیة عن وتیرة نمو السیولات
  سعر الفائدة /ب

من معـدل الفائـدة الحقیقـي هـدفا وسـیطیا لهـا، إلا أنهـا تطـرح مشـاكل النقدیة تتخذ السلطة   
ة بین معـدلات الفائـدة طویلـة وقصـیرة المـدى والنقـود، والمشـكل فـي عدیدة من بینها طبیعة العلاق

الفائـدة تتضـمن مشـكل الوقــوع  أسـعاراعتمـاد سـعر الفائـدة كهـدف وسـیط للسیاسـة النقدیـة هـو أن 
كمـا أن التغیـرات فـي سـعر الفائـدة . في التضخم مما یفقد أسعار الفائدة الحقیقیة أهمیتهـا كمؤشـر

نما أیضا عوامل السوقلا تعكس في الواقع نتائج ج   .هود السیاسة النقدیة وحدها، وإ
  سعر الصرف /ج

وذلــك أن انخفــاض أســعار الصــرف یعمــل علــى تحســین  یســتخدم كهــدف للسیاســة النقدیــة  
ــبلاد  وضــعیة میــزان المــدفوعات كمــا أن اســتقرار هــذا الأخیــر یشــكل ضــمانا باســتقرار وضــعیة ال

حویـل والحـرص اتجاه الخارج، ولهذا تعمل بعض الدول علـى ربـط عملتهـا بعمـلات قویـة قابلـة للت
إلـــى عـــدم القـــدرة علـــى الســـیطرة  تهـــا مقابـــل تلـــك العمـــلات ممـــا یـــؤديعلـــى اســـتقرار صـــرف عمل

السلطات النقدیة إلى التدخل فـي التـأثیر علـى سـعر الصـرف بوالتحكم في هذا الهدف، مما یدفع 
علـى قیمـة عملتهـا اتجـاه العمـلات التـي من احتیاطات محاولة منها المحافظة واستعمال ما لدیها 

  )1(. تقرار سعر الصرفترتبط بها دون ضمان النجاح وهذه التكلفة مقابل اختیار هدف اس
  
  
  
  
  

                                         
                            دیوان المطبوعات  الطبعة الثالثة، ،)دراسة تحلیلیة تقییمیة(السیاسات الاقتصادیة الكلیة إلىقدي عبد المجید، المدخل  )1(

  . 57، ص2006الجزائر، الجامعیة، 
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ق الاستقرار البنك المركزي لتنفیذ السیاسة النقدیة بهدف تحقی إستراتیجیة): 1-1(الشكل رقم 
  .النقدي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 دراسة تحلیلیة(انعكاسات المتغیرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوك المركزیة ، أحمد شعبان محمد علي: المصدر
  .509، ص 2007، مصر، الإبراهیمیة ، دار الجامعیة)بیقیة لحالات مختارة من البلدان العربیةتط -

  أهداف السیاسة النقدیة وقنوات إبلاغها : المطلب الثاني
تعبر السیاسة النقدیة عـن الاجـراءات المتخـذة لتحقیـق عـدة أهـداف تسـطر ضـمن أهـداف        

النشـاط الاقتصـادي  إلى الإجراءاتق إنتقال تأثیر هذه السیاسة الاقتصادیة الكلیة وذلك عن طری
                                                                     . متعددةعبر قنوات 

  الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة: لفرع الأولا
بالنسـبة ترمي السیاسة النقدیة إلى تحقیق أهداف نهائیة عدیدة تمس جوانب مختلفة سواء   

ـــر مـــن الاقتصـــادیین أن هـــدف  ـــة، وفـــي هـــذا الإطـــار یـــرى الكثی للـــدول المتقدمـــة أو الـــدول النامی
السیاســة النقدیـــة فـــي الــدول النامیـــة یعتریـــه الكثیــر مـــن الغمـــوض والضــبابیة مـــن جانـــب إمكانیـــة 

هــدف، وفــي هــذا  أن الــدول النامیــة تعلــق علــى السیاســة النقدیــة تحقیــق أكثــر مــنالتحقیــق، فنجــد 
  :نجد الدول العربیة في تشریعاتها تنص على أهداف السیاسة النقدیة كالآتي لشأنا

  لنمو الاقتصادي المصحوب بالعمالة؛تشجیع ا -
  الاستقرار النقدي لمحاربة التضخم؛تحقیق  -
  الصرف والمحافظة على قیمة العملة؛ضمان قابلیة  -

  :أدوات البنك المركزي
  .الاحتیاطیات المطلوبة-
  .سیاسة الخصم -
 عملیات السوق المفتوحة -

:            أهداف السیاسة النقدیة النهائیة 
ستقرار النقدي والتمویلي، متمثلا في تحقیق الا

استقرار المستوى العام للأسعار بما یحقق 
 .الأهداف الاقتصادیة العامة

  ):متغیرات(الأهداف التشغیلیة 
الاحتیاطات، الاحتیاطات غیر (الاحتیاطات الكلیة  -

المقترضة، القاعدة النقدیة، القاعدة النقدیة غیر 
  ).المقترضة

  ).زانةخالأرصدة المركزیة وأذون ال(سعر الفائدة على  -
 

  :الأهداف الوسیطیة
                  (M1,M2)مستویات العرض النقدي  -

                                     أو 
  )طویلة الأجلقصیرة الأول و (أسعار الفائدة 
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  سوق مالي نقدي ومالي متطور؛ إیجاد -
  )1(. قتصادیة للدولةدعم السیاسة الا -

  :ا یليموبصفة عامة فأهداف السیاسة النقدیة تتمثل فی  
  استقرار سعر العملة/ 1

ــــــى اســــــتقرار قیمــــــة العملــــــة  فالهــــــد   ــــــة الائتمــــــان المصــــــرفي هــــــو العمــــــل عل         مــــــن مراقب
الوطنیة، وذلك من خلال الحد من التوسع المفرط في عرض النقد وأثره الضار على قیمة العملة 

نفــس الوقــت یلتــزم البنــك المركــزي بالحفــاظ علــى حجــم مناســب مــن الاحتیاطیــات فــي طنیــة، و الو 
  )2(. الدولیة وعدم التوسع المفرط في إقراض الحكومة لتحقیق الاستقرار في قیمة العملة الوطنیة

  استقرار مستوى الأسعار/ 2
النشــــاط تعتبــــر المحافظــــة علــــى اســــتقرار الأســــعار مــــن أهــــم العوامــــل التــــي تــــؤثر علــــى   

ـــى محاربـــة التغیـــرات المســـتمرة والعنیفـــة فـــي  ـــة فـــي العمـــل عل الاقتصـــادي، وتنحصـــر هـــذه الغای
المستوى العام للأسعار نظرا لأن أي تغیرات في مستویات الأسـعار هـي مـن العوامـل التـي تـؤثر 
سـلبا علــى قیمــة النقــود، وبالتــالي آثــار ضـارة علــى مســتوى الــدخول والثــروات وتخصــیص المــوارد 

  )3(. وبالتالي على الأداء الاقتصادي، ع الإنتاجیةو تصادیة بین الفر الاق
  رفع معدلات النمو الاقتصادي/ 3

ي سـبیل تسعى الإدارة الاقتصادیة دائما إلى زیادة معدلات النمـو الاقتصـادي مسـتخدمة فـ  
مختلفـــــة متضــــمنة السیاســـــة النقدیــــة والتـــــي تســــتهدف تشـــــجیع النمـــــو ذلــــك سیاســـــات اقتصــــادیة 

الاســتثمار الــذي یقتضــي بالضــرورة تشــجیع الأفــراد علــى الادخــار دي مــن خــلال تشــجیع الاقتصــا
، ومن هنا یتضح أن للسیاسة النقدیة جانبین رئیسیین في تحقیـق )4(لمواجهة متطلبات الاستثمار 

  .هذا الهدف، جانب للاستثمار والجانب الآخر للادخار
اسـطة المؤسسـات المالیـة والمصـرفیة القائمـة المحلیـة بو جمع وتعبئة الادخـارات  :الادخار -     

  .في الدولة
  .الدخل الوطني إجماليرفع مستوى الادخار نسبة إلى  -

                                         
  .114-113مرجع سبق ذكره، ص ص  ،بلعزوز بن علي )1(
  .260، ص 2009والتوزیع، الأردن،  النقود والمصارف والنظریة النقدیة، دار وائل للنشر ،رسلانأیسع اسین ی رمزيمي جمیل الجنابي، عجل هی )2(
  .114، ص2014قتصاد النقدي، دار الخلدونیة للنشر والتوزیع، الجزائر، في الا میسرال ،ةعدیلني االعلو  )3(
  .327، ص 2013والتوزیع، مصر،  التعلیم الجامعي للطباعة والنشر اقتصادیات النقود والبنوك والأسواق المالیة، دار ،محمود یونس )4(



  الإطار النظري للسیاسة النقدیة                                                  الفصل الأول
 

 
23 

                     زیـادة نسـبة الاسـتثمارات إلـى إجمـالي الـدخل الـوطني والتـي تـؤدي إلـى زیــادة : الاسـتثمار -     
  .حجم الناتج الوطني

حو القطاعـات التـي یتوجـب تطویرهـا مـع زیـادة الأهمیـة النسـبیة لمسـاهمة توجیه الاستثمارات ن -
  .هذه القطاعات في تكوین الدخل الوطني وفي مقدمتها القطاع الصناعي والزراعي

  التوازن في میزان المدفوعات/ 4
تهدف السیاسة النقدیة إلى تحقیق التوازن في میـزان المـدفوعات ومعالجـة الخلـل الـذي قـد   

من فائض أو عجز، وذلك عن طریق تخفیض معدلات الفائـدة فـي الـدول التـي میـزان  یطرأ علیه
  .مدفوعاتها في حالة فائض وخاصة الدول المتخلفة

في حالة تحقیق میزان المدفوعات عجز تلجأ الدولـة الغنیـة إلـى زیـادة معـدلات الفائـدة  أما  
ؤوس الأمـــوال إلـــى داخـــل الأجنبیـــة علمـــا أن هـــذا التحـــرك لـــر  الأمـــوالحتـــى تشـــبع تـــدفق رؤوس 
  .من حدة العجز في میزان المدفوعات لالاقتصاد یعمل على التقلی

یـرادات علـى مسـتوى    هذا بالإضـافة إلـى تحقیـق موازنـة بـین التـدفقات المالیـة مـن نفقـات وإ
تحقیـق نـوع مـن الاسـتقرار و مـن جهـة بـین الاسـتثمار والاسـتهلاك الاقتصاد الكلـي، وكـذا الموازنـة 

  )1(. من جهة أخرى في العملة
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
  .310مرجع سبق ذكره، ص  ،مصطفى یوسف الكافي )1(
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ومن خلال هذه الأهداف یمكن القـول أن الأهـداف النهائیـة للسیاسـة النقدیـة تمثـل أقطـاب المربـع 
  .ري لكاردورحسال

  )كالدور(السحري للسیاسة النقدیة المربع ): 2- 1(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .34، مرجع سبق ذكره، ص قدي عبد المجید: المصدر
  قنوات إبلاغ السیاسة النقدیة :الفرع الثاني

عدة قنوات وفقـا لاختیـار الأهـداف الأولیـة والوسـیطیة  یتم انتقال أثر السیاسة النقدیة عبر  
وذلك لبلوغ الأهداف النهائیة المسطرة، وتوجد في الأدبیات الاقتصادیة أربعة قنوات رئیسیة وهي 

  .اة الأصول المالیة الأخرىقناة سعر الفائدة، قناة سعر الصرف، وقناة الائتمان، وقن
  :قناة سعر الفائدة /1

نتقـال تـأثیر السیاسـة النقدیـة كـان عـن طریـق تأثیرهـا غیـر المباشـر اإن نظریة كینـز لآلیـة   
  :یتضح ذلك في معادلة الاتجاهات كالآتي، و على المتغیرات الاقتصادیة من خلال سعر الفائدة

MirIy 
) ir(یة، تـؤدي إلـى انخفـاض فـي سـعر الفائـدة الحقیقـي سیاسـة نقدیـة توسـع) M(حیث تمثل 

ـــــم زیـــــادة الاســـــتثمار  ـــــراض رأس المـــــال، ومـــــن ث ـــــى انخفـــــاض تكلفـــــة اقت ـــــي تـــــؤدي إل                      )I(والت

التوازن في میزان  استقرار الأسعار 0
 المدفوعات

 النمو الاقتصادي

 التشغیل
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ن ارتفاعـه سـیؤدي إلـى زیـادة النـاتج القـومي إوبما أن الاستثمار هو أحد مكونات الطلـب الكلـي فـ
)y .()1(  

زاد العــرض  ذافریــدمان فلــیس مــن الضــروري أن یــنخفض ســعر الفائــدة إ أمــا تبعــا لتحلیــل  
النقـدي حیـث یقـرر فریـدمان أن التغیـر فـي العـرض النقـدي الحقیقـي یـؤثر علـى سـعر الفائـدة مـن 

  :جزئیة هيخلال أربعة آثار 
ــر الســیولة - هــو الانخفــاض الفــوري فــي ســعر الفائــدة قصــیر الأجــل نتیجــة زیــادة العــرض  :أث

  .النقدي
   .وهو محاولة الأفراد الحفاظ على المستوى المرغوب من الأرصدة الزائدة :أثر الدخل -
فمـع ارتفـاع المسـتوى العـام للأسـعار یتـأثر معـدل التضـخم الأمـر الـذي  :أثر التضخم المتوقـع -

عـــلاوة مقابــل معـــدل التضــخم المتوقـــع والتــي تعـــد مـــن ) الــدائنین(یــؤدي إلـــى مطالبــة المقرضـــین 
علـــى دفــع عــلاوة التضـــخم ضــمن ســـعر  المــدینونفائـــدة، وفــي المقابــل ســـیوافق مكونــات ســعر ال

عقــارات قــد الالفائــدة ولا ســیما إذا كــانوا ســیقومون باســتخدام الأرصــدة النقدیــة الحقیقیــة فــي شــراء 
ترتفــع قیمتهــا علــى الأقــل بــنفس معــدل التضــخم وهــذا یعنــي أن أثــر التضــخم المتوقــع یرفــع ســعر 

  . الاسميالفائدة 
  اة سعر الصرفقن /2

تعمل قناة سعر الصرف في السیاسة النقدیة من خلال سعر الفائدة حیث یؤدي انخفاض   
  عرض النقود إلى ارتفاع سـعر الفائـدة الحقیقـي فـي الاقتصـاد المحلـي بالنسـبة لنظیـره فـي الخـارج 

ممــا یســتقطب رأس المــال الأجنبــي ویرفــع مــن الطلــب علــى  -مــع بقــاء العوامــل الأخــرى ثابتــة-
الحساب الجاري في میزان المدفوعات، وتنعكس و العملة المحلیة، مما یؤثر سلبا على الصادرات 

  )2(.هذه التطورات في انخفاض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وركود الاقتصاد المحلي
  السندات المالیة قناة أسعار /3

ثـــر السیاســة النقدیــة علـــى عـــن وجهــات المدرســة النقدیـــة فــي تحلــیلهم لأ تعبــر هــذه القنــاة       
قنــاة تــوبین للاســتثمار والتــي تعتمــد علــى مــا یعــرف بمؤشــر تــوبین : الاقتصــاد، ینتقــل عبــر قنــاتین

                                         
  .339، ص 2004النقود والبنوك والمؤسسات المالیة، مركز یزید للنشر، الأردن،  ،علي الخلیلموفق  ،عبد االله طاهر )1(
 .121-117أحمد شعبان محمد علي، مرجع سبق ذكره، ص ص) 2(
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وقنــاة أثــر ) العلاقــة بــین القیمــة البورصــیة للمؤسســات ومخــزون رأس المــال الصــافي (للاســتثمار
                               .                                   الثروة على الاستهلاك

  :  عبر القناة الأولى
وتقلیل نسـبة الأرصـدة النقدیـة بالمحفظـة یؤدي عرض النقود إلى زیادة نسبة الأوراق المالیة      

الاســتثماریة لــدى الجمهــور ممــا یــؤدي إلــى انخفــاض الإنفــاق الخــاص علــى الأوراق المالیــة ممــا 
یـــؤدي إلـــى هبـــوط  وهـــذا مـــا ،لیـــة الزائـــدة ببیعهـــایـــدفع المتعـــاملین إلـــى الـــتخلص مـــن الأوراق الما

   .الناتج المحلي الخامو حجم الاستثمار وبالتالي ینخفض  ،الأسعار فینخفض مؤشر توبین
   :عبر القناة الثانیة _     
انخفاض عرض النقود إلـى انخفـاض أسـعار الأوراق المالیـة والتـي یـؤدي انخفاضـها  یؤدي      

نمـو النـاتج المحلـي هور ومنه الحـد مـن الاسـتهلاك، وبالتـالي تراجـع إلى انخفاض قیمة ثروة الجم
                                                                                                                             )1(.الخام

  قناة الائتمان /4
ن مـن مجموعــة مــن العوامــل التـي تــوزع آثــار تغیـر ســعر الفائــدة النــاتج تتكـون قنــاة الائتمــا  

عـن تغیــر العــرض النقــدي ومـن ثــم فهــي لیســت قنـاة مســتقلة، وتعتمــد آلیــة قنـاة الائتمــان علــى مــا 
التمویــل الخــارجي وهــذه العــلاوة هــي الفــرق بــین تكــالیف الأرصــدة المتولــدة خارجیــا یســمى عــلاوة 

مـن (وبین تكـالیف الأرصـدة المتولـدة داخلیـا ) حقوق ملكیة وأ سواء من خلال إصدارات سندات(
 ، وأي تصرف یتخذه البنك المركـزي لـه أثـر علـى سـعر الفائـدة)خلال الاحتفاظ بجزء من الأرباح

  .ومن ثم یغیر علاوة التمویل الخارجي في نفس الاتجاه
وتصـــرفاتها  ةومـــن خـــلال قنـــاة الائتمـــان هنـــاك قناتـــان لشـــرح الصـــلة بـــین السیاســـة النقدیـــ  

ــاة صــافي حقــوق  ــاة المیزانیــة أو قن ــاة الإقــراض المصــرفي وقن وعــلاوة التمویــل الخــارجي، وهمــا قن
  . الملكیة

  قناة الائتمان المصرفي /أ
عنــد قیــام الســـلطة النقدیــة بتخفــیض عـــرض النقــود فـــإن ذلــك یــؤدي إلـــى انخفــاض حجـــم   

ـــوك العاملـــة أي بتخفـــیض حجـــم ـــدى البن ـــاح للتوظیـــف ل ـــاح  الودائـــع المت الائتمـــان المصـــرفي المت
ن مؤسســات الأعمــال ولاســیما الصــغیرة والمتوســطة الحجــم، والتــي تعتمــد فــإ، وبالتــالي للإقــراض

                                         
 .79-77قدي عبد المجید، مرجع سبق ذكره، ص ص )1(
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على البنوك كمصدر أساسـي للاقتـراض سـتتأثر سـلبیا بالانخفـاض فـي الائتمـان المصـرفي وذلـك 
  .بانخفاض استثماراتها وبالتالي ینخفض النمو في الناتج

  صافي حقوق الملكیة / قناة المیزانیة /ب
ــإن عـــــــلاوة التمویــــــــل الخـــــــارجي تعتمـــــــد علـــــــى المركـــــــز المــــــــالي                  وفقـــــــا لهـــــــذه القنـــــــاة فـــــ

مجموع أصول المقترض السائلة والضمان القابـل (زاد صافي الثروة للمقترض للمقترضین، فكلما 
الي یؤثر على مركز المقترض الم أنانخفضت علاوة التمویل الخارجي، حیث ) للبیع في السوق

والشروط التي یقدم على أساسها الائتمان فالتقلبات في میزانیة المقترض  علاوة التمویل الخارجي
  )1(. تؤثر على قرارات الاستثمار والإنفاق الاستهلاكي

  أدوات السیاسة النقدیة: المطلب الثالث
ــاره المســؤول عــن   ــذه للسیاســة النقدیــة باعتب تســییر وتنظــیم  یعتمــد البنــك المركــزي فــي تنفی

حسـب الظـروف بمن الوسـائل والأدوات لتحقیـق الأهـداف المنشـودة و الكتلة النقدیة على مجموعة 
الاقتصادیة السائدة من تضخم أو كساد، وسنتطرق في هذا المطلـب إلـى أدوات السیاسـة النقدیـة 

  .المباشرة وغیر المباشرة
  الأدوات المباشرة للسیاسة النقدیة: الفرع الأول

    تتمثــــــــل أدوات السیاســــــــة النقدیــــــــة المباشــــــــرة فــــــــي تــــــــأطیر الائتمــــــــان وتنظــــــــیم القــــــــروض       
  .الاستهلاكیة، تخصیص التمویل، وأخیرا الإقناع الأدبي

  تأطیر الائتمان /1
وهـــو إجـــراء تنظیمــــي تقـــوم بموجبـــه الســــلطات النقدیـــة بتحدیـــد ســــقوف لتطـــور القــــروض   

ریـة مباشـرة وفـق نسـب محـددة خـلال العـام، كـأن لا الممنوحة مـن قبـل البنـوك التجاریـة بكیفیـة إدا
ـــي حـــال الإخـــلال بهـــذه الإجـــراءات  یتجـــاوز ارتفـــاع مجمـــوع القـــروض الموزعـــة نســـبة معینـــة، وف
تتعرض البنوك إلـى عقوبـات تتبـاین مـن دولـة إلـى أخـرى، واعتمـاد هـذا الأسـلوب ینبـع مـن سـعي 

القطاعــات المعتبــرة أكثــر حیویــة  الســلطات النقدیــة إلــى التــأثیر علــى توزیــع القــروض فــي اتجــاه
  )2(. بالنسبة للتنمیة أو التي تتطلب موارد مالیة كبیرة

  

                                         
  .123-122ص ص  مرجع سبق ذكره، ،أحمد شعبان محمد علي )1(
  .80جع سبق ذكره، ص، مر قدي عبد المجید) 2(
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  ةتنظیم القروض الاستهلاكی /2
وذلك بوضع حد أقصى من طـرف البنـك المركـزي للبنـوك التجاریـة وذلـك للأمـوال التـي          

صوى للمبیعـات المؤجلـة مـن تستخدمها هذه الأخیرة في شراء السلع الاستهلاكیة أو بتحدید مدة ق
  .أجل تخفیض عدد الأقساط والرفع من قیمة القسط

  تخصیص التمویل /3
وذلك من خلال ضمان البنك المركـزي للتوزیـع الهـادف للأمـوال المقرضـة وتوجیههـا وفـق   

خطــة الدولــة التــي تحــدد الأولویــات كتوجیــه الأمــوال إلــى القطاعــات ذات الأولویــة مثــل القطــاع 
    )1(. صناعيالزراعي وال

  الإقناع الأدبي /4
الأدبـــي كــــي تتصــــرف  بالإقنــــاعیســـتطیع البنــــك المركـــزي التــــأثیر علـــى البنــــوك التجاریـــة   

ـــك  ـــي مـــنح الائتمـــان وأن البن ـــوك التجاریـــة تتوســـع ف ـــه، فـــإذا افترضـــنا أن البن بالاتجـــاه الـــذي یرغب
 ورلــك، فیكــون بمقــدتتوســع البنـوك التجاریــة فــي ذ ألاالمركـزي یــرى أن المصــلحة العامــة تقتضــي 

ك المركزي أن یطلب مـن البنـوك التجاریـة تقلیـل مـنح الائتمـان دون الحاجـة إلـى اتخـاذ إجـراء نبال
  )2(. كمي معین كرفع سعر الخصم أو رفع نسب الاحتیاطي القانوني

ذا كان التأثیر الأدبي في الظاهر مجرد التوجیه فإن فاعلیته عملیا أبعـد مـن ذلـك بكثیـر    وإ
توجیــه یصــدر مــن جهــة لهــا ســلطات واســعة علــى المصــارف التجاریــة فهــو مصــرف حیــث أن ال

المصارف والملجأ الأخیـر للإقـراض، ولا یتصـور أن یقـف أحـد هـذه المصـارف معارضـا لسیاسـة 
  )3(. حكام على سیاسته بالفشل مهما كان حجم موارده المالیةالإالمصرف المركزي و 

  یاسة النقدیةاشرة للسالأدوات غیر المب :الفرع الثاني
لأدوات فـــي سیاســـة معـــدل إعـــادة الخصـــم وسیاســـة الســـوق المفتوحـــة وأخیـــرا اتتمثـــل هـــذه   

  .سیاسة الاحتیاطي الإجباري
  
  

                                         
  .65، ص 2007مفید عبد اللاوي، محاضرات في الاقتصاد النقدي والسیاسات النقدیة، مطبعة مزوار، الجزائر،  )1(
  .47-46، ص ص 2011، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، )الجزء الثاني(أسس علم الاقتصاد  ،ضیاء مجید الموساوي )2(
                    قدمة في اقتصادیات النقود والبنوك والصیرفة والسیاسات النقدیة، الدار الجامعیة للطبع والنشر م ،نعمة االله نجیب وآخرون )3(

  .218، ص 2001والتوزیع، مصر، 
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  سیاسة معدل إعادة الخصم /1
   ســــیولة العتبــــر مــــن أقــــدم الأدوات التــــي لجــــأ إلیهــــا البنــــك المركــــزي فــــي التــــأثیر علــــى ت  

ویقصد بسـعر الخصـم سـعر الفائـدة الـذي یقبضـه  )1( ،1839والائتمان، حیث استعملت في سنة 
التي یمنحها للبنوك التجاریة أو على الأوراق التجاریـة التـي تقـدمها البنك المركزي على القروض 

هذه البنوك لإعادة خصمها لدیه وذلك بغرض توفیر قدر مناسب مـن السـیولة لهـذه البنـوك سـواء 
  )2(. أو لزیادة الطلب على سحب ودائعها لمواجهة أزمة سیولة مرتقبة خلال فترة معینة

ــــــة أن ت   ــــــرض مــــــن المصــــــرف المركــــــزي إذا وجــــــدت أن قوتســــــتطیع المصــــــارف التجاری ت
احتیاطاتهــا النقدیــة منخفضــة وبــذلك یكــون بإمكانهــا زیــادة هــذه الاحتیاطــات الفائضــة أو تغطیــة 

هـي تسـتطیع أن تفعـل و  ،متطلبات الاحتیاطي النقدي إذا كانت احتیاطاتها القانونیة غیر مسـتوفاة
ذلـــك إذا أعـــادت خصـــم بعـــض مـــا یتـــوفر لـــدیها مـــن موجـــودات بشـــكل أوراق مالیـــة أو تجاریـــة 

  )3(. كالكمبیالات والسندات وحوالات الخزینة وغیرها
  النسب القانونیة للاحتیاطي النقدي /2

الاحتیاطي القـانوني هـو مـا یحـتفظ بـه البنـك مـن نقـد فـي الصـندوق أو یودعـه لـدى البنـك   
  )4(. المركزي مقابل التزامه اتجاه طرف ثالث

یســتطیع البنــك المركــزي أن یرفــع مــن النســب القانونیــة للاحتیــاطي النقــدي المقابــل لأنــواع   
الودائع المختلفة بما یؤدي إلى ربط جانب من المـوارد النقدیـة المتاحـة للبنـوك التجاریـة فـي شـكل 

ح الائتمـان وخلـق النقـد المصـرفي، وذلـك عنـد احتیاطي نقدي، مما یقلل من قدرة البنـوك علـى مـن
انكماشــیة، والعكـــس فـــي حالــة رغبـــة البنـــك  رغبــة البنـــك المركــزي تطبیـــق سیاســـة نقدیــة وائتمانیـــة

  )5(.توسعیة المركزي تطبیق سیاسة نقدیة وائتمانیة
  سیاسة السوق المفتوحة /3

شــراء  أویــة لبیــع البنــك المركــزي فــي الســوق المال یقصــد بعملیــات الســوق المفتوحــة تــدخل  
الأوراق المالیــة بصــفة عامــة والســندات الحكومــة بصــفة خاصــة بهــدف التــأثیر فــي عــرض النقــود 

                                         
  .122مرجع سبق ذكره، ص  ،بلعزوز بن علي )1(
  .55-54، ص ص 2000الجامعة، مصر، السیاسات النقدیة والبعد الدولي للیورو، مؤسسة شباب  ،أحمد فرید مصطفى وآخرون )2(
  .81، ص 2009والتوزیع، الأردن،  المصارف التجاریة، دار صفاء للنشر أداءأثر السیاسات الاقتصادیة في  ،نصر حمود مزنان فهد )3(
   السیاسات الاقتصادیة بین النظریة والتطبیق، مؤسسة حمادة للدراسات الجامعیة والنشر ،اسماعیل محمد دعیس )4(

  .190، ص 2012توزیع، الأردن، وال
  .181، ص 2002اقتصادیات النقود والمصارف، دار النهضة العربیة، لبنان،  ،ت غزلانز غمحمد )5(
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فإن البنوك المركزیة تحـتفظ بكمیـة كبیـرة مـن الأوراق الاقتصادیة ولهذا بات الظروف حسب متطل
اري، ســـندات العقـــالمالیـــة الحكومیـــة مثـــل الأوراق المالیـــة ذات القـــیم المضـــمونة أو أوراق الـــرهن 

أدوات السیاسـة  أهـموتعـد سیاسـة السـوق المفتوحـة مـن  ،الصناعي، سندات القرض العـام الإنتاج
حیث یكون البنك المركـزي قـادرا تمامـا علـى الـتحكم بحجـم التغیـر  )1(النقدیة في اقتصاد السوق، 

لبنك المركـزي المرغوب في عرض النقود مهما كان مقدار هذا التغیر صغیرا أو كبیرا، فإذا أراد ا
یقـوم بعملیـة شـراء أوراق مالیـة حكومیـة تسـاوي  فإنـهمثلا أن یزید من عرض النقود بمقدار معین 

هذا المبلغ، وبالتالي یستطیع التأثیر على الاحتیاطـات النقدیـة للبنـوك التجاریـة بـنفس القـدر وهـذه 
صـحیح أي أخطـاء تمـت ت، كما یمكن للبنك المركزي بسهولة الأخرىالمیزة لا تتوفر في الأدوات 

  )2(. أثناء تنفیذ هذه السیاسة
    

 

                                         
  .43، ص 2010للكتاب، سوریا،  العامة السوریة الهیئةنموي في الاقتصاد السوري، السیاسة المالیة والنقدیة ودورها الت ،غدیر غدیر هیفاء )1(
  .202، ص 2002اقتصادیات النقود والبنوك، دار الشروق للنشر والتوزیع، الأردن،  ،د السمهوريمحمد سعی )2(



  الإطار النظري للسیاسة النقدیة                                                  الفصل الأول
 

 
31 

  آلیة تأثیر السیاسة النقدیة في النشاط الاقتصادي): 4- 1(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  عداد الطالبة بناءا على الطرح النظريمن إ: المصدر
  
  
  

 أدوات السیاسة النقدیة

 رالمباشغیر أدوات التحكم  أدوات التحكم المباشر

  تأطیر الائتمان -
  تنظیم القروض الاستهلاكیة -
  تخصیص التمویل -
 الإقناع الأدبي -

  سیاسة معدل إعادة الخصم -
النسب القانونیة للاحتیاطي  -

  النقدي
  سیاسة السوق المفتوحة -
 

قناة سعر 
 الفائدة

قناة سعر 
 الصرف

قناة أسعار الأصول 
 المالیة الأخرى

الائتمان -قناة الائتمان
 المیزانیة -المصرفي

  الأهداف النهائیة للسیاسة النقدیة
  الأسعار استقرار مستوى تحقیق -    تحقیق استقرار سعر العملة -
  تحقیق التوازن في میزان المدفوعات -  رفع معدلات النمو الاقتصادي -
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  خلاصة الفصل الأول
ــی   ــا فــي هــذا الفصــل مبحث ــا فــي المبحــث الأول إلــى التعریــف بالسیاســة لقــد تناولن ن، تطرقن

النقدیــة وأهمیتهــا وواقعهــا فــي الــدول النامیــة، أمــا المبحــث الثــاني فقــد تطرقنــا إلــى أدوات وأهــداف 
التـي تتبعهـا السـلطة النقدیـة للتـأثیر علـى هـذه الأهـداف، فالسیاسـة  والإسـتراتیجیةالسیاسـة النقدیـة 

جـراءات التـي تتخـذها السـلطة النقدیـة للتـأثیر علـى عـرض النقـود النقدیة ما هـي إلا جملـة مـن الإ
وحجــــم الائتمــــان، وذلــــك لتحقیــــق أهــــدافها الاقتصــــادیة النهائیــــة والمتمثلــــة فــــي أهــــداف السیاســــة 

) التشـغیلیة(تتمثـل فـي الأهـداف الأولیـة  اسـتهدافیةالاقتصادیة الكلیة، وذلك عـن طریـق متغیـرات 
أثیر مباشـــر علـــى الأهـــداف الاقتصـــادیة الكلیـــة، وتتمیـــز هـــذه والأهـــداف الوســـیطیة، والتـــي لهـــا تـــ

الكاملـــة  الإســـتراتیجیةالسیاســـة بـــدور بـــالغ الأهمیـــة فـــي تحقیـــق هـــذه الأهـــداف وذلـــك مـــن خـــلال 
حیــث أنهــا تتمتــع بمجموعــة مــن وســائل ) البنــك المركــزي(لنقدیــة االحدیثــة التــي تطبقهــا الســلطة 

ین، الأولـى تتمثــل فـي قیــام البنـك المركــزي بالــدور التـدخل والتــي یمكـن حصــرها فـي فئتــین رئیســیت
المنوط به في تحقیق تـوازن السـیولة البنكیـة وهـي تتعلـق بمجمـل تـدخلات السـلطات النقدیـة علـى 

 أهـموهـذا مـا جعلهـا مـن  إداریـةمستوى سیولة البنوك التجاریة، والثانیة تتمثل فـي اسـتعمال طـرق 
  .عناصر السیاسة الاقتصادیة الكلیة
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  :تمهید
یقتضي فهم أي سیاسة اقتصادیة فهم الفكر الاقتصادي الـذي تسـتند إلیـه لأن ذلـك الفكـر   

والسیاسـة النقدیـة رات الاقتصادیة وفي الاقتصاد ككـل، یوضح كیف تؤثر هذه السیاسة في المتغی
 والتي ترتكـز أهـم أفكارهـا حـول أهـم المتغیـرات ،من أهم المواضیع المتناولة ضمن هذه النظریات

هـذا ، تأثیرهـا علـى المتغیـرات الاقتصـادیة الأخـرى بمـا فیهـا الاسـتثمارالنقدیة المتمثل في النقـود و 
إلـى مـدى فعالیـة هـذه السیاسـة  بالإضـافةوهذا  التأثیر الذي أحدث جدلا واسعا بین الاقتصادیین،

ذلــك ومــدى قــدرتها علــى تحقیــق الاســتقرار الاقتصــادي ســواء  فــي مواجهــة التقلبــات الاقتصــادیة
  .بالنسبة للاقتصاد المتقدم أو بالنسبة للاقتصاد النامي

لتــأثیر ) النظریــات(ومــن خــلال هــذا الفصــل ســوف نتعــرض إلــى تفســیر الفكــر الاقتصــادي  
تعرض فســـنأمـــا فــي المبحــث الثــاني  السیاســة النقدیــة علــى الاســـتثمار وهــذا فــي المبحــث الأول،

  .إلى تعارض أهداف هذه السیاسة بالإضافةنامیة لفعالیة السیاسة النقدیة في الدول المتقدمة وال
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  الاستثمارآثار السیاسة النقدیة إلى  لانتقالالتفسیر الفكري : المبحث الأول
یســعى المهتمــون بدراســة النظریــة النقدیــة إلــى معرفــة العوامــل التــي تحــدد قیمــة النقــود فــي   

تشــــغیل والمســــتوى العــــام للأســــعار والادخــــار         فتــــرة محــــددة والعوامــــل التــــي تــــؤثر فــــي الإنتــــاج وال
والاســـتثمار، فهنـــاك نظریـــات عدیـــدة تناولـــت تـــأثیر السیاســـة النقدیـــة التوســـعیة والانكماشـــیة علـــى 

  .الاستثمار منها النظریة الكلاسیكیة والنظریة الكینزیة والنظریة النقدیة الحدیثة لفریدمان
  ل آثار السیاسة النقدیة إلى الاستثمارالتفسیر الكلاسیكي لانتقا :المطلب الأول

قامت النظریة الكمیة الكلاسیكیة للنقود والتي سادت في القرن التاسع عشر میلادي على   
فاكتنـاز النقـود  حیث اعتبروا النقود ستار یغطـي حقیقـة المبـادلات مجموعة من الأفكار الأساسیة
وانصـــب  تغیـــرات الحقیقیـــةمدیـــة والصـــلوا بـــین المتغیـــرات النقكمـــا ف یعتبـــر ســـلوك غیـــر عقلانـــي،

فــالتوازن عنــدهم  انشـغالهم الأساســي علــى تحدیـد أثــر كمیــة النقـود علــى المســتوى العـام للأســعار،
إلــى هــذه  بالإضــافة )1(الإنتــاجو  )العمالــة(تلقــائي والنقــود حیادیــة التــأثیر علــى مســتوى الاســتخدام

  )2(:الأفكار فقد ارتكزت هذه النظریة على 

 تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي؛ادیة وعدم الحریة الاقتص -

 المنافسة التامة؛ -
یعنـــي أن كــل عـــرض یخلــق طلبـــه  والــذي الاســتناد النظـــري علــى قـــانون ســاي للأســـواق، -

 الخاص؛
 المساواة بین الادخار والاستثمار؛سعر الفائدة یتحدد بتحقیق  -

 یتحقق عند مستوى التشغیل الكامل؛ التوازن -
 ؛)دالة متزایدة(ئدة االادخار دالة لسعر الف -

 ).دالة متناقصة(دالة لسعر الفائدةالاستثمار  -
فكـان لهـم الأثـر الفعـال  وبذلك یكون الكلاسـیك قـد قـدموا بـراهینهم كلهـا علـى أسـاس نظـري      

إلا أنهـم لـم یقـدموا نمـاذج ریاضـیة ولـم یكـن ذلـك إلا فـي  في ظهور أسس النظریة الكمیـة للنقـود،
  ر على ید الاقتصادیین النیوكلاسیكیین الذین عملوا على إعادة بلورة نهایة القرن التاسع عش

                                         
        بن لدغم فتحي، میكانیزمات انتقال السیاسة النقدیة في الاقتصاد الجزائري، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، تخصص نقود وبنوك (1) 

 . 44ص ،2012،، الجزائرومالیة، جامعة تلمسان
، فرع التخطیط، جامعة الاقتصادیة في العلوم ، أطروحة دكتوراه)2005-1990(أثرها على المتغیرات الكلیةمار، السیاسة النقدیة و بوزعرور ع(2) 

 .91،ص2008الجزائر،
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  )1(.فرضیات النظریة الكمیة بطرق ریاضیة

  والنقود الاستثمار :الفرع الأول
  .ویمكن تفسیرها من خلال معادلتي فیشر وكمبریدج       

 معادلة التبادل لفیشر/1

العلاقـة بـین كمیـة النقـود والمسـتوى العـام كانت الفكرة الرئیسیة لمعادلة التبادل لفیشر هي   
  )2(:والتي كانت على الصیغة التالیة للأسعار،

MV=PT 
P: متوسط المستوى العام للأسعار وهو متغیر تابع.  
V :سرعة دوران النقود.  
M: كمیة النقود المتداولة في الاقتصاد خلال فترة زمنیة معینة.  
T: المعاملات(خلال سنة ما كمیة السلع والخدمات التي یتم تبادلها.(  

ومــن خــلال هــذه المعادلــة فــإن كــل تغیــر فــي كمیــة النقــود یــؤدي إلــى تغیــر فــي المســتوى         
    ) T(وهـذا مـع افتـراض ثبـات كـل مـن المبـادلات العام للأسـعار فـي نفـس الاتجـاه وبـنفس المقـدار 

  ).V(سرعة دوران النقودو 
، والـــذي یمثــل كمیـــة )Y(بــالمتغیر) T(ســـتبدلتفقــد ا الإنتـــاجولــربط كمیــة النقـــود بمســتوى   

  :السلع والخدمات النهائیة المنتجة خلال مدة زمنیة معینة فأصبحت المعادلة كالآتي
MV=PY 

  :الودائع المصرفیة تأخذ المعادلة الشكل التالي إدخالومع 
MV+M’V’=PQ 

  :حیث
M’: كتلة النقود المصرفیة.  
V’: یكاتسرعة تداول هذه الودائع بواسطة الش.  

وتشــیر إلــى أن المجــامیع النقدیــة التــي  ومــن هنــا فــإن هــذه المعادلــة تعكــس علاقــة التبــادل  
مـا هـو إلا حاصـل كمیـة النقـود  )MV( استعملت في الوفاء بالمـدفوعات خـلال فتـرة زمنیـة معینـة
النظریة  وبالتالي فإن فیشر یحدد جوهر .الموجودة في التداول مضروبة بسرعة تداول هذه النقود

                                         
 . 44بن لدغم فتحي، مرجع سبق ذكره، ص(1) 
 . 263محمد سهیر السمهوري، مرجع سبق ذكره، ص(2) 



  فعالیتها للاستثمار في الفكر الاقتصادي و  التفسیر النظري لانتقال آثار السیاسة النقدیةالفصل الثاني 
 

 
37 

ــا للمشــتریات یجــب أن تســاوي  الكمیــة بشــكل مبســط، ومفادهــا أن القیمــة النقدیــة التــي دفعــت ثمن
وتبعـا لـذلك فـإن المسـتوى العـام للأسـعار یجـب أن  الحجم الحقیقي للمبادلات مضروبة بأسعارها،

إذا لـم یحصـل فـي الوقـت نفسـه  یرتفع أو ینخفض بعلاقة مع التغیـرات الحاصـلة فـي كمیـة النقـود
  )1(.رات في سرعة تداول هذه النقود أو في الحجم الحقیقي للمبادلاتأي تغی

  )كامبریدج(معادلة ألفرید مارشال/2
   للانتقــادات التــي وجهــت لصــیغة فیشــر قــام فریــق مــن جامعــة كامبریــدج البریطانیــة  نظــرا  

        وعلــــى رأســـــهم الاقتصـــــادي ألفریــــد مارشـــــال بتقـــــدیم صــــیغة جدیـــــدة ترتكـــــز علــــى الطلـــــب علـــــى 
وقــد أطلــق علــى هــذه الصــیغة اســم الصــیغة الكلاســیكیة  وعلــى العوامــل التــي تــؤثر فیــه، النقــود

  :والتي تمثل بالمعادلة التالیة ،)معادلة كمبریدج(المحدثة 
M=KPY 

     والذي هو في الحقیقة یساوي ،)K(و تختلف هذه النظریة عن نظریة فیشر فقط بمفهوم  
 )1/ V(، خـلال  فـي الاقتصـاد ة التي یحتفظ بهـا الفـرد بالوحـدة النقدیـة الواحـدةویمثل الفترة الزمنی

  )2(.السنة
ــا یتضــح أن    ــدة، النقــودومــن هن یتمثــل دورهــا فــي خلــق  لــدى الكلاســیك هــي سیاســة محای

النقـــود بقصـــد تنفیـــذ المعـــاملات أي أن حجـــم المعـــاملات هـــو الـــذي یحـــدد كمیـــة النقـــود الواجـــب 
   )3(.ابیة مع المستوى العام للأسعار لا غیرهافالنقود لها علاقة ایج توفرها،

  الفائدة الاستثمار وسعر: الفرع الثاني
سعر الفائدة ثمنـا للادخـار ویتحـدد علـى أسـاس الطلـب والعـرض  النظریة الكلاسیكیة تعتبر      

ــــار أن الطلــــب هــــو الطلــــب علــــى الاســــتثمار، والعــــرض هــــو عــــرض رؤوس الأمــــوال         علــــى اعتب
ویتحـــدد ســـعر الفائـــدة عنـــدما تتســـاوى الكمیـــة المطوبـــة أي الاســـتثمار مـــع الكمیـــة أو الادخـــار، 

ـــاض كـــل مـــن  ،المعروضـــة أي الادخـــار ـــاع أو انخف ـــدة تبعـــا لارتف ـــنخفض الفائ ـــع أو ت ـــث ترتف حی
الادخــار والاســتثمار، ویعمــل ســعر الفائــدة علــى إحــداث التــوازن بینهمــا فــإذا ارتفــع الادخــار عــن 

قـة طردیـة لائدة ویؤدي انخفاضه إلى انخفاض الادخار، أي توجد عالاستثمار ینخفض سعر الفا

                                         
 . 241-240، ص ص 2006دار المنهل اللبناني، لبنان،  مصرفي،الاقتصاد النقدي وال بسام الحجار،(1) 

 .237، ص 2004 والتوزیع، الأردن، المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى، النقود والمصارف والأسواق المالیة، دار حامد للنشر عبد ) (2
          العلوم الاقتصادیة، جامعة  في ، أطروحة دكتوراه)2011-1970(بلوافي محمد، أثر السیاسة النقدیة والمالیة على النمو الاقتصادي) 3(

  .15تلمسان، الجزائر، ص 
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ــدة یــؤدي إلــى ارتفــاع الاســتثمار حتــى  بــین ســعر الفائــدة والادخــار، كمــا أن انخفــاض ســعر الفائ
سعر الفائدة  ومنه فإن ،یتساوى مع الادخار أي توجد علاقة عكسیة بین الاستثمار وسعر الفائدة

ســـتثمار علــى اعتبــار أن كــل مـــا لا یســتهلك یتحــول حتمــا إلـــى یقــوم بالتســاوي بــین الادخــار والا
ن النظریة الكلاسیكیة تفترض التساوي المستمر بین كل من فإ منهو الادخار وبالتالي الاستثمار، 

  )1(.وهذا ما یتنافى مع دور سعر الفائدة في إحداث التوازنوالاستثمار الكلي الادخار الكلي 
  لانتقال آثار السیاسة النقدیة إلى الاستثمار ينز یالكالتفسیر  :المطلب الثاني

في تحلیله على أن الاستثمار هـو الـذي یحـدد الـدخل والاسـتخدام ولا سـیما " كینز" لقد أكد  
            فالزیــــادة فــــي الاســــتثمار بمقــــدار معــــین ســــیؤدي إلــــى ارتفــــاع فــــي الــــدخل ،فــــي المــــدى القصــــیر

دیــة فــي هــذه الحالـــة هــي ضــرورة تخفــیض ســـعر وبــذلك تكــون وســیلة السیاســـة النق ،الاســتخدامو 
ــدة لتســهیل عملیــة الاســتثمار، أي أن الهــدف مــن هــذه السیاســة فــي هــذا الصــدد هــو تــوفیر  الفائ

    الأمـوال مــن خـلال وفــرة الائتمـان المصــرفي بكلفـة منخفضــة لزیـادة وتیــرة الطلـب علــى الاســتثمار
وهكـذا نـرى أن الاقتصادي إلـى الأمـام،  لیة النمووتسریع عملیة تكوین رأس المال باتجاه دفع عم

أعطى أهمیة بالغة للسیاسة النقدیة في الدول النامیـة بینمـا أهمـل دورهـا فـي الاقتصـادیات " كینز"
  .المتقدمة التي تعیش ظروف الركود الاقتصادي الشدید

   :عاملین همایتوقف على ) الاستثمار(الإنتاجیةأن حجم الطلب على السلع  "كینز"ویرى   
الذي یدفعه المنظم لقاء حصوله على رأس المال النقدي المفترض من السوق  :معدل الفائدة /1

  .النقدیة
وهو الربح الذي یتوقعه المنظمون من العملیة الاستثماریة خلال  :الكفایة الحدیة لرأس المال /2

ك فــي ویمكــن توضــیح ذلــ )2( ،عــدا ســعر الفائــدة الإنتــاجمــدة زمنیــة معینــة بعــد طــرح مســتلزمات 
    :المخطط التالي

  
  
  
   

                                         
 .45بن لدغم فتحي، مرجع سبق ذكره، ص  )1(
، مذكرة ماجستیر في العلوم )2003-1980( عباس یحي خضر المندلاوي، امكانیات السیاسة النقدیة في تشجیع الاستثمار المحلي  في العراق للمدة )2(

 .18- 17، ص ص2005 الاقتصادیة، جامعة بغداد،
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  .مخطط توضیحي لنموذج كینز المبسط :)1-2(الشكل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  .36ص مرجع سبق ذكره، بلعزوز بن علي،  :المصدر
  
  
  
  
  
  
  

 الدخل الوطني

 الطلب على الاستهلاك

 وعیةموض عوامل عوامل ذاتیة سعر الفائدة

 الطلب على الاستثمار

الكفایة الحدیة 
 لرأس المال

 عرض النقد

 الربح المتوقع الطلب على النقد

 مالال تكلفة رأس
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فـإن الاسـتثمار لـه علاقـة عكسـیة مـع سـعر  فإذا افترضنا ثبات الكفایة الحدیة لرأس المال
  :كما هو مبین في الشكل التاليالفائدة 

  
  الفائدة وسعر الاستثماري الإنفاقالعلاقة بین  ):2-2(الشكل

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

 .330عبد المنعم السید علي، نزار سعد الدین العیسى، المرجع سبق ذكره، ص  :المصدر

  
وحســب كینــز یتحــدد ســعر الفائــدة مــن خــلال الطلــب علــى النقــود وعرضــه، حیــث یعتبــر        

ض النقود مستقل عن سعر الفائدة ولكـن یـؤثر علیـه، أمـا الطلـب علـى النقـود فهـو یتحـدد مـن عر 
فائدة، فحسب دافع المضاربة فإن الطلب على النقود یتـأثر بشـدة بالمسـتوى الحـالي خلال سعر ال

ــة  ــدة فعنــدما تكــون أســعار الفائــدة مرتفعــة تتعــاظم الفرصــة البدیل  للاحتفــاظوالمتوقــع لأســعار الفائ
  . نقود بینما تغري أسعار الفائدة المنخفضة على حیازة كمیة أكبر من النقودبال

من هنا فإن التحلیل الكینزي یرى أن السیاسة النقدیة لیسـت محایـدة كمـا هـو الشـأن عنـد و   
التقلــدیین، فزیــادة كمیــة النقــود ســتؤدي إلــى انخفــاض ســعر الفائــدة وهــذا الانخفــاض یكــون بمثابــة 

 الكفایة الحدیة لرأس المال

 الاستثماري الإنفاق

 معدل الفائدة

i 
1 
 
i 
2 
 
i 
3 
 

             i 1           i 2                 i 3 
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لاســتثمار، ومــن ثــم زیــادة الإنتــاج والتشــغیل بواســطة مــا یســمى بمضـــاعف الــدافع لزیــادة حجــم ا
  )1(.الاستثمار
فالسیاســة النقدیــة الانكماشــیة تــؤدي إلــى زیــادة كلفــة رأس المــال وبالتــالي تحــد مــن الطلــب   

سیاســة نقدیــة توســعیة فإنهــا تــؤدي إلــى انخفــاض  إتبــاعالاســتثماري، ویحصــل العكــس فــي حالــة 
  .ي انخفاض كلفة رأس المال مما یؤدي إلى زیادة الطلب الاستثماريسعر الفائدة، وبالتال

  التفسیر الكمي الحدیث لانتقال آثار السیاسة النقدیة إلى الاستثمار :المطلب الثالث
لقد شهدت النظریة الكمیة التقلیدیة إضافات جدیدة اشـتهرت باسـم النظریـة الحدیثـة لكمیـة   

حیــث اتجهــت هـــذه  "فریــدمان" الأســتاذوعلـــى رأســهم  ،"شــیكاغو" النقــود علــى یــد مفكــري مدرســة
  .المدرسة إلى التأكید من جدید على أهمیة السیاسة النقدیة

كما ظهر في إطار النظریة  وقد استعرض فریدمان السمات الممیزة للفكر النقدي التقلیدي  
  :الكمیة على النحو التالي

 نقود؛عن الطلب على ال) عرض النقد(استقلال الكمیة النقدیة  -

 دالة الطلب على النقود وأهمیتها؛ استقرار -
 .رفض فكرة مصیدة السیولة عند بناء الطلب على النقود -

 تبارات التي تناقشها نظریة القیمةعوحسب فریدمان فإن الطلب على النقود یتوقف على الا      
  :حیث یتوقف الطلب على النقود وفقا لتحلیله نتیجة العوامل التالیة

 حتفاظ بالثروة في صورتها السائلة؛لعوائد في البدائل الأخرى للاالأثمان وا -
  )2(ریدمان اصطلاحا بترتیب الأفضلیات؛الأذواق وهو ما یطلق علیه ف -

 )3(.الثروة التي تملكها الوحدة الاقتصادیة التي تطلب النقود -
  )4(:ویمكن صیاغة محددات الطلب على النقود في دالة فریدمان كما یلي

M/P=(rb,re,1/p.dp/dt,w,y/p,u) 
M/P: الطلب على النقود بصورة أرصدة نقدیة حقیقیة.  

rb: سعر الفائدة على السندات.  

                                         
 . 21ص  نفس المرجع، )1(
 . 164-163 ، 1999 ، النقود والمصارف، الطبعة الثانیة، دار مجدلاوي للنشر، الأردن،جاسم عبد االلهعقیل  )2(
 . 235، ص 2008عمر صخري، التحلیل الاقتصادي الكلي، الطبعة السابعة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، )3(
 . 24عباس یحي خضر المندلاوي، مرجع سبق ذكره، ص  )4(
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re: عائد الأسهم.  
1/p.dp/dt :معدل التغیر في المستوى العام للأسعار.  

W: نسبة الثروة.  
Y/P: الدخل الدائم الحقیقي أو القیمة الحقیقیة للثروة.  

U :الأذواق والتفضیلات.  
 التـي تحـدد الطلـب وقد أشار فریدمان في هذه الدالة أن هناك تقلص في عدد المتغیـرات   

ــة هــو الــدخل الــدائم الحقیقــي، علــى النقــود،  دور أمــا بقیــة المتغیــرات فلهــا فــالمتغیر الحاســم للدال
ـــــب علـــــى النقـــــود تفســـــر بعامـــــل  ـــــانوي وهـــــذا یعنـــــي أن دالـــــة الطل        واحـــــد وهـــــو الـــــدخل الـــــدائم ث

  :وبناءا على ما تقدم نخلص إلى الحقیقي،
مرونة الطلب الكلي لا تظهر أي تغیر على الطلب على النقود عندما یكون سعر الفائـدة  -

التفضـیل المطلـق (وهـذا یعنـي أن فریـدمان ینكـر فكـرة مصـیدة السـیولة في أدنى مستویاته،
 ).للسیولة

تغیـــرات فـــي ســـیكون لهـــا الـــدور الأكبـــر فـــي تفســـیر ال MSإن التغیـــرات فـــي عـــرض النقـــد -
مســتوى الــدخل الكلــي بالاســتناد إلــى فرضــیة اســتقرار دالــة الطلــب علــى النقــود مــن خــلال 
آلیــة عملیــات الســوق المفتوحــة التــي یقــوم بهــا البنــك المركــزي مــن جهــة ومــن خــلال مــنح 

 .الائتمان بسعر فائدة أقل من السابق

فسـیر التقلبـات التـي وخلاصة تحلیل فریدمان أنه یعطي أهمیـة بالغـة للتوسـع النقـدي فـي ت
وأن الآلیة التي تجري مـن خلالهـا تـأثیر كمیـة النقـود علـى الـدخل  تطرأ على النشاط الاقتصادي،

كمــا أن الــدور  القـومي تــتم مــن خــلال ســریانها مــن القطــاع النقـدي والمــالي إلــى القطــاع الحقیقــي،
ـــــة  ـــــیس لأســـــعار الفائـــــد النقـــــودالحاســـــم یكـــــون لكمی    الإنفـــــاقة أو فـــــي رســـــم السیاســـــة النقدیـــــة ول

كمــا یــرون وجــود علاقــة عكســیة بــین عــرض النقــد وســعر الفائــدة مــع بقــاء العوامــل  الاســتثماري،
إذا أثـرت زیـادة عـرض النقــد أمـا  والتضـخم المتوقــع ثابتـة، الأسـعارالاقتصـادیة كالـدخل ومسـتوى 

ــادة عــرض النقــد تــؤدي إلــى ــادة أســعار الفائــدة علــى هــذه العوامــل الاقتصــادیة فــإن زی أمــا  )1(،زی
إذ یــرى  بالنسـبة للسیاسـة النقدیـة فتعتبـر تلقائیـة هـذه السیاســة مـن أهـم ملامـح هـذا الفكـر النقـدي،

فــإذا فرضــنا أن الســلطات  أنصــاره أن توجیــه السیاســة النقدیــة یــؤدي إلــى نتــائج اقتصــادیة ســیئة،
                                         

 . 25نفس المرجع ، ص  )1(
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ي إلـى بهدف تحقیق الاسـتقرار السـعري فـإن ذلـك یمكـن أن یـؤد الإجراءاتالنقدیة فرضت بعض 
ــــب الدقــــة فــــي اختیــــار التوقیــــت واختیــــار القواعــــد النقدیــــة الواجبــــة  ــــة ممــــا یتطل    حالــــة مــــن البطال
التطبیق، ومما یزید من صـعوبة نجـاح السیاسـة النقدیـة الموجهـة تعـدد الأهـداف وتعـدد السـلطات 

 وهــو مــا یعنــي ضــآلة احتمــالات التوصــل وتعــدد الأدوات وطبیعــة التقــدم أو التطــور الاقتصــادي،
  )1(.إلى السیاسة النقدیة المثلى التي تفرضها السلطات النقدیة لتحقیق الاستقرار الاقتصادي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
  
  
 

                                         
 . 91-90، ص ص 2007الجامعیة، مصر،  ،  الدار)مقارنة بین الفكر الوضعي والفكر الإسلامي( حمدي عبد العظیم، السیاسات المالیة والنقدیة )1(
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  فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق أهدافها: المبحث الثاني
ــدور الــذي یمكــن أن تلعبــه السیاســة النقدیــة باســتعمال أدواتهــا المباشــرة وغیــر      المباشــرة إن ال
وبة یختلف باختلاف النظام الاقتصـادي الموجـود، كـون هـذا النظـام هـو نظـام لأهدافها المط لبلوغ

مـدى هـذه الفعالیـة ومـدى نجـاح السیاســة الـذي یحـدد  متقـدم أو مختلـف، فالمنـاخ الاقتصـادي هـو
النقدیـة فـي بلـوغ أهـدافها، إلا أن تعـارض أهــدافها فـي بعـض الاقتصـادیات یحـول دون بلـوغ ذلــك 

  .نجاح والفعالیةالحد من ال
  المتقدمةفعالیة السیاسة النقدیة في الدول : المطلب الأول

ــدول الرأســمالیة المتقدمــة فــي اســتخدام أدوات الرقابــة المباشــرة      تتبلــور السیاســة النقدیــة فــي ال
ومن العوامل التي تساعد السیاسة النقدیة في  .بالتالي على الائتمانو للتأثیر على عرض النقود، 

  :دورها الفعال، وبالتالي تأثیرها على النشاط الاقتصادي نجدتأدیة 
التجاوب الكبیر للبنوك التجاریة والمؤسسات المالیة مع البنك المركزي إلـى تحقیـق یساعد  -

الأهداف المرسومة للسیاسة النقدیة، وبالتالي تزید فعالیة السیاسة النقدیة في التـأثیر علـى 
 ؛)1(النشاط الاقتصادي

ـــي التعامـــل بـــالأوراق تطـــور وانتظـــ - ـــل هـــذه الســـوق تســـاعد كثیـــرا ف ـــة، فمث ام الســـوق النقدی
التجاریة قصیرة الأجل القابلة للخصم، وبالتالي تزید من فعالیـة معـدل الخصـم فـي التـأثیر 
على طلب القروض بواسطة تكلفة خصم الأوراق التجاریة بحیث كلمـا كانـت هـذه التكلفـة 

تعـاملون بــالأوراق التجاریـة علـى طلـب القــروض لأن كبیـرة فهـذا یـؤدي إلــى عـدم إقبـال الم
ــة كــون تكلفــة ا الخصــم لخصــم قلیلــة أي انخفــاض معــدل مرتفــع، ویكــون العكــس فــي حال
 الخصم؛

وجود سوق مالیة كبیرة ومتطورة تتعامل بالأوراق المالیة، ففي حالة وفرة هذه السـوق تزیـد  -
تمـان مـن خـلال دخـول البنـك فعالیـة سیاسـة السـوق المفتوحـة فـي التـأثیر علـى عـرض الائ

خصـائص  إحـدىعتباره بائعا أو مشتریا للأوراق المالیة، وهذه إالمركزي إلى هذه السوق ب
اقتصادیات الدول الرأسمالیة المتقدمة التي تتمیز بكبر حجم أسواقها المالیة نتیجة اعتمـاد 

روعات الحكومات في الاقتراض من السوق ومـن الجهـاز المصـرفي لمواجهـة نفقـات المشـ
العامة هذا من جهة، وقیمة القروض في حد ذاتها وتزایـدها مـن حـین إلـى آخـر مـن جهـة 

                                         
 .311، ص 1997، مكتبة زهراء الشرق، القاهرة، )تحلیل جزئي وكلي(تصادیة عبد المطلب عبد الحمید، السیاسات الاق )1(
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         مـــن الحقـــوق علـــى الأصـــول الرأســـمالیة فـــي الســـوق  ةتـــداول نســـبة كبیـــر  لكأخـــرى، وكـــذ
الأوراق المالیــة قصــیرة الأجــل مقارنــة بمجمــوع الأوراق  المالیــة، إضــافة إلــى تزایــد تــداول

اتســاع عملیــات البیــع  إلــىلســوق، وأخیــرا كبــر واتســاع هــذه الســوق تــؤدي المتداولــة فــي ا
 زي عن طریق سیاسة السوق المفتوحة؛والشراء التي ینفذها البنك المرك

ــــــر و   - ــــــل الجــــــزء الأكب ــــــي تمث ــــــة النقــــــودالأهــــــم اســــــتعمال النقــــــود المصــــــرفیة الت            مــــــن كمی
ا مـــا یبـــین أن تعـــین نســــبة المتداولـــة، وبالتـــالي مـــن عـــرض النقــــود فـــي هـــذه الـــدول وهــــذ

 .)1(الاحتیاطي والسیولة یكون لها دور فعال في التأثیر على عرض النقود
لأســــواق المالیــــة واتســــاعها لوممــــا ســــبق یتضــــح أن هــــذه الممیــــزات الاقتصــــادیة مــــن تــــوفر     

دیـة وتطورها، والتنسیق والتجاوب الكبیر بین البنوك التجاریة والبنوك المركزیة یجعل السیاسة النق
ــدول المتقدمــة باعتبارهــا المنــاخ المناســب لتفعیــل دور أدواتهــا المباشــرة وغیــر  ــة فــي ال أكثــر فعالی

  .ةالمباشر 
  فعالیة السیاسة النقدیة في الدول النامیة: المطلب الثاني

لدراســة فعالیــة اســتخدام أدوات السیاســة النقدیــة فــي الــدول النامیــة یجــب تقــدیم لمحــة عــن 
التبعیـة الاقتصـادیة التـي ذه الـدول، فـالظروف الاسـتعماریة و صـرفیة فـي هـالخصائص المالیة والم

  تعـــــاني منهـــــا هـــــذه الـــــدول أدت إلـــــى تخلـــــف السیاســـــات الاقتصـــــادیة عمومـــــا والسیاســـــة النقدیـــــة 
  .خصوصا

  )2(الظروف الاقتصادیة للدول النامیة: الأولالفرع 
منذ نهایة الحرب العالمیة الثانیة تزاید حصول البلـدان التـي تـم اسـتعمارها علـى اسـتقلالها   

وزاد اهتمــام عــدد مــن البلــدان المســتقلة بعملیــة التصــنیع والتحــرر الاقتصــادي كوســیلة  ،السیاســي
وبمقارنة الوضع الحالي لهذه الاقتصادیات بوضعها وقـت  ،الاقتصاديللخروج من دائرة التخلف 

وبالتـالي  ،ولها على الاستقلال یلاحظ تبـاین درجـات التطـور التـي لحقـت بهـذه الاقتصـادیاتحص
  .تنوع السمات العامة الحالیة لهذه البلدان

نجحت في الخروج  -مثل بلدان شرق وجنوب شرق آسیا-فهناك عدد محدود من البلدان   
ها العــالم الصــناعي مــن لــم یشــهدمــن دائــرة التخلــف، وحققــت معــدلات مرتفعــة للنمــو الاقتصــادي 

                                         
  ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، فرع تحلیل )2006-1990(معیزي قویدر، فعالیة السیاسة النقدیة في تحقیق التوازن الاقتصادي  )1(

 .162، 161، ص 2008جامعة الجزائر،  ،اقتصادي
 ، 139 -134د علي، مرجع سبق ذكره، ص ص أحمد شعبان محم )2(
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بالإضافة إلى تحقیقها لعدالة أكبر في توزیع الدخل، انعكست في تحسن مستویات المعیشة  ،قبل
في ظل تدخل حكومي مدروس استهدف الاستفادة مـن الثـروة البشـریة المتاحـة والعمـل علـى رفـع 

  .كفاءتها، كما استهدف تحقیق معدل مرتفع من التراكم الرأسمالي
ـــــــة ارتفعـــــــت معـــــــدلات النمـــــــو فـــــــي صـــــــادرات هـــــــذه وفـــــــي مجـــــــال    ــــاملات الخارجی         المعـــ
وتحولـت بلـدان هـذه المجموعـة إلـى تحریـر قـوى السـوق مـن القیـود التـي كانـت مفروضـة  ،البلدان

  .علیها وقیام بعضها بإقامة مناطق للتجارة الحرة فیما بینها، وتشجیع التصنیع من أجل التصدیر
بـذلت  هـاإلا أن حكومات لاقتصـادیة التـي واجهـت تلـك البلـدانوعلى الرغم مـن المشـكلات ا  

جهــودا مثمــرة فــي اتجــاه تنویــع مصــادر الــدخول بهــا مــن خــلال توســیع القاعــدة الإنتاجیــة وتنویــع 
كذلك قامت تلك البلدان بتنویع مصادر الاستثمار الدولیة لتنویـع المخـاطر بینهـا بـدلا . الاستثمار

وقد تحققت هذه النتائج في ظـل الاهتمـام بتنمیـة  .دیر والاستیرادوتنویع أسواق التص ،من تركیزها
الخاصـة، والاهتمـام بتمویـل البحـث و ة یـقطاعـات التعلـیم والتـدریب وأصـول الإدارة العلمیـة الحكوم

  .ئمتها لظروف البیئة المحلیةملاوالتطویر واستحداث التكنولوجیا المستخدمة و 
ي هـــذه البلـــدان علـــى تطبیـــق سیاســـة مدروســـة وقـــد اهتمـــت عملیـــة التنمیـــة الاقتصـــادیة فـــ  

اقتصــادیة  للانفتـاح الاقتصـادي لاقـت دعمــا خارجیـا خاصـة مـن الیابــان وكوریـا الجنوبیـة لأسـباب
بالإضـافة إلـى تـوافر . ودعما من الولایات المتحدة الأمریكیة ودول أوربـا الغربیـة لأسـباب سیاسـیة

ــــة المــــاهرة  ــــدافع الاقتصــــادي للاســــتفادة مــــن العمال ــــزت بهــــا تلــــك ال    والرخیصــــة نســــبیا التــــي تمی
وقـد أدى ذلـك إلـى تـدفق الاسـتثمارات الأجنبیـة المباشـرة خاصـة مـن الشـركات المتعـددة  ،المنطقة

  .الجنسیات إلى هذه المنطقة
أما بالنسبة للحالة العامة لاقتصادیات معظـم البلـدان النامیـة فـي الوقـت المعاصـر یتضـح   

  :لاقتصادیات هي كالتاليأن السمات الرئیسیة في تلك ا
القاعــدة  تمثــل ضـعف الجهـاز الإنتــاجي فـي ضـیقحیـث ی: ضـعف وتخلـف الجهــاز الإنتـاجي /1

ـــردي ـــدخل الف ـــاتج عـــن انخفـــاض متوســـط ال        الإنتاجیـــة بســـبب ضـــآلة حجـــم التـــراكم الرأســـمالي الن
  .وبالتالي مستوى الادخار القومي

ـــة /2 ـــة لظـــاهرة الثنائیـــةخضـــعت معظـــم الاقتصـــادیات  :الظـــاهرة الثنائی ـــورت هـــذه  ،النامی و تبل
ممـــا یضـــعف التـــأثیر المتبـــادل بـــین  لنشـــاط أو القطـــاع الواحـــد إلـــى جـــزئینفـــي انقســـام ا الأخیـــرة

  .و النشاطأسلوكیهما كما تتسم هذه الظاهرة بالاستمراریة وتزاید الفجوة بین جزئي القطاع 
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الاكتفــاء ار عملیــات المقایضــة و وتتمثــل فــي انتشــ :الظــاهرة الثنائیــة فــي مجــال المبــادلات -
الــذاتي عــلاوة علــى المعــاملات النقدیــة، ویــؤدي وجــود هــذه الظــاهرة إلــى تركــز أثــر السیاســة 
النقدیـــة علـــى جانـــب المعـــاملات النقدیـــة ممـــا ینـــتج عنـــه إضـــعاف تـــأثیر هـــذه السیاســـة علـــى 

 .مستوى النشاط الاقتصادي

قیام سوقین منفصـلین بالعملیـة التمویلیـة تتضح هذه الظاهرة من خلال  :الثنائیة التمویلیة -
ورســـمیته، ویشـــتمل علـــى الجهـــاز  للأنشـــطة الاقتصـــادیة، حیـــث یتســـم الســـوق الأول بتنظیمـــه

المصرفي وعلى مؤسسات مالیة أخرى، ویخضع نشاط هذا السوق لتشـریعات وقیـود تنظیمیـة 
ســـوق غیـــر  أمـــا الســـوق الثـــاني فهـــو. ومالیــة، كمـــا تتســـم وحداتـــه بالتخصـــص وتقســـیم العمـــل

رســمي ویخضــع فــي ســلوكه للعــادات والتقالیــد، ولا یخضــع هــذا الســوق لأي قیــود تنظیمیــة أو 
مالیة في تكوینه أو فـي ممارسـة نشـاطه، وتختفـي فیـه ظـاهرة التخصـص وتقسـیم العمـل، كمـا 

ویعمل هذا الأخیـر علـى إضـعاف التـأثیر المباشـر للسیاسـة النقدیـة  .تتمیز معاملاته بالمرونة
طاعات الاقتصادیة التي یقوم هـذا السـوق بتمویـل نشـاطها نظـرا لعـدم خضـوعه لقیـود على الق

 .السیاسة التي تطبقها السلطة النقدیة

شـــهدت معظــم البلـــدان النامیـــة بعـــد  :تزایـــد دور الحكومـــة فـــي إدارة النشـــاط الاقتصـــادي/ 3
وتحملـــت  فـــي دور الحكومــة فـــي إدارة النشــاط الاقتصـــادي، احصــولها علـــى الاســتقلال تزایـــد

میزانیاتهــا عبــئ تمویــل التنمیــة الاقتصــادیة، ممــا أدى إلــى ظهــور عجــز مســتمر فــي المیزانیــة 
لــــى إبســـبب تزایــــد حجـــم الإنفــــاق العـــام وتجــــاوزه حجـــم الإیــــرادات العامـــة، ممــــا جعلهـــا تلجــــأ 

وهــذا بــالرغم مــن كونــه یمثــل  ،الاقتــراض مــن البنــك المركــزي والبنــوك التجاریــة لتمویــل العجــز
یـــرة لمــا قـــد یترتــب علیـــه مـــن اســتخدام غیـــر رشــید لهـــذا المصــدر، وتعكـــس سیاســـة خطــوة كب

التمویــل بــالعجز ســمة مالیــة بالنســبة لمعظــم الاقتصــادات النامیــة غیــر البترولیــة، كمــا تمثــل 
  .مصدرا لزیادة حجم السیولة في الاقتصاد بعیدا عن تأثیر السیاسة النقدیة

ذلك نتیجة نمط تقسیم العمل الدولي الـذي كـان  جاء :التخصص في إنتاج المواد الأولیة/ 4
إبان الخضوع الاقتصادي للدول المستعمرة، بینما ظهرت محلها في البعض الآخر من  اسائد

هذه الاقتصادیات ظاهرتان لا تقلان عنها خطورة لمـا لهمـا مـن أثـر فـي إعاقـة عملیـة التنمیـة 
ة المنخفضة الإنتاجیة وتضخم بعـض ویظهر أثر ذلك في النمو المتزاید للأنشط ،الاقتصادیة

  .الأنشطة الخدمیة بما یجاوز متطلبات النشاط الإنتاجي المادي
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 والتــي یــتم مــن خلالهــا تعبئــة المــدخرات  :ضــیق نطــاق الأصــول المالیــة وأدوات الائتمــان/ 5
وهــذه الوظیفــة یفتـرض أن یقــوم بهــا الســوق . وتجمیعهـا ونقلهــا مــن المــدخرین إلـى المســتثمرین

والســــوق المــــالي، لــــذا فــــإن هــــذه الســــوق تعــــاني مــــن الضــــعف بســــبب اتخــــاذ معظــــم  النقــــدي
       المشــــــروعات شــــــكل الاكتتــــــاب المغلــــــق مــــــع اعتمادهــــــا علــــــى مواردهــــــا الذاتیــــــة مــــــن أجــــــل 

ضــعف العــادة  وبالتــالي ،ویــؤدي تخلــف هــذین الســوقین إلــى ضــعف العلاقــة بینهمــا، التوســع
  .المصرفیة

مجالهـا سـوق النقـود فـیلاحظ أن تفضـیل السـیولة فـي البلـدان بالنسبة للسمات النقدیة و  أما  
النامیة یتوقف على العادات الاجتماعیة بصفة أساسیة، ویعود في جزء كبیر منـه إلـى تمویـل 

  .المحاصیل الزراعیة، ومن ثم على كمیة المحاصیل وعلى أسعارها
  )1( فعالیتها في الدول النامیةالنقدیة و أدوات السیاسة : الفرع الثاني

إن الخصــائص والممیــزات المالیــة والمصــرفیة للــدول النامیــة تلقــي بضــلالها الســلبیة علــى   
فعالیة أدوات السیاسة النقدیة لأنها ترتبط بخصائص الجهاز المصرفي وأسواق النقد والمـال لهـذه 

  .البلدان
  سیاسة سعر إعادة الخصم /1

والكمبیــالات  الأذنیــةاریــة، الســندات لا تــزال الــدول النامیــة تســتبعد التعامــل بــالأوراق التج  
ممـــا یقلـــل مـــن إقبالهـــا علـــى الاقتـــراض مـــن البنـــك  بهـــا، إضـــافة إلـــى تواجـــد فـــروع لبنـــوك أجنبیـــة

المركزي بسبب احتفاظها باحتیاطات نقدیة وحصولها على التمویلات من الأسواق الأجنبیة، كما 
لــدائرة المصــرفیة، كمــا تعــاني هــذه أن هنــاك جانبــا هامــا مــن الأوراق التجاریــة یــتم تداولــه خــارج ا

ذا أراد البنـك المركـزي  ىالدول من انخفاض في مرونة الطلب عل الائتمان لتغیر سـعر الفائـدة، وإ
ن رات التضخم عن طریـق هـذه الأداة فـإأن یقلل من مقدرة البنوك التجاریة على الاقتراض في فت

كل هذه السلبیات تحد مـن فعالیـة هـذه  آثارها تكون ضعیفة بسبب قلة التعامل بالأوراق التجاریة،
  .السیاسة في كثیر من الدول النامیة

  سیاسة الاحتیاطي النقدي الإجباري أو القانوني /2
تعتبر هذه الأداة من الأدوات الفعالة ویعود ذلك لأثرها المباشر الذي یمس حجم الائتمان   

 تهوســلط إلــى ســیطرة البنــك المركــزي ن فعالیتهــا تعــودألا إراضــیة للبنــوك، قالمقــدم أو المقــدرة الا
                                         

  .189، ص 2005صالح مفتاح، النقود والسیاسة النقدیة، دار الفجر للنشر والتوزیع، مصر، ) 1(
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القانونیة على البنوك التجاریة في تغییر نسبة الاحتیاطي النقدي القانوني، وهـو مـا یجعـل البنـوك 
التجاریة غیر قـادرة علـى زیـادة الائتمـان عنـدما یرفـع البنـك المركـزي هـذه النسـبة فـي حالـة رغبتـه 

أو لجـــأت إلـــى مراكزهـــا فـــي الـــبلاد  فـــي تخفـــیض حجـــم الائتمـــان حتـــى إذا اقترضـــت مـــن الخـــارج
حركـة الائتمـان  االأجنبیة، ولكن قـدرة البنـك المركـزي وحریتـه فـي اسـتخدام هـذه الأداة تربـك أحیانـ

ولـذلك فانـه یمكـن اسـتخدام هـذه الأداة بالكامـل  في الدول النامیة التي تتمیـز بالتذبـذب والموسـمیة
  .بذببصورة فعالة إذا ما أخذت بعین الاعتبار هذا التذ

  سیاسة السوق المفتوحة /3
ــــز الــــدول النامیــــة بــــنقص وضــــیق فــــي الأســــواق المالیــــة والنقدیــــة، وضــــعف شــــبكة    تتمی

ـــــة والمصـــــرفیة التـــــي تعمـــــل علـــــى جـــــذب المـــــدخرات وتوظیفهـــــا فـــــي الأســـــهم             المؤسســـــات المالی
   لأوراقلـــى عـــدم تـــوفر الأســـواق التـــي تضـــمن اســـتمرار وانتظـــام تـــداول اإالســـندات، بالإضـــافة و 

المالیــة، وبالتــالي یعتمــد التمویــل علــى الاقتــراض مــن البنــوك التجاریــة فقــط عــن طریــق مــنح نقــود 
قانونیة بدلا من خلـق نقـود الودائـع، أي أن هـذه النقدیـة سـوف تبقـى خـارج الدائریـة المصـرفیة ثـم 

یقـــوم  ن البنـــك المركـــزي لـــه المســـؤولیة التامـــة فـــي خفـــض أو زیـــادة المعـــروض النقـــدي، فعنـــدماإ
دخالـه فـي التـداول فانـه لا یسـتطیع إعادتـه إلـى التـداول مـرة أخـرى ممـا یضــعف  بإصـدار جدیـد وإ
 الــدور الـــذي یؤدیـــه، وقــد حققـــت الـــدول النامیـــة درجــات متفاوتـــة مـــن النجــاح عنـــد اســـتخدام هـــذه

   .السیاسة رغم الظروف الاقتصادیة غیر الملائمة
  ةیاسة النقدیالتضارب في تحقیق أهداف الس: المطلب الثالث

عند قیام السلطة النقدیة بإعداد وتنفیذ السیاسة النقدیة فإنها تنطلـق مـن الأهـداف النهائیـة 
المحددة على صـعید الاقتصـاد ككـل، ثـم تقـوم بتحدیـد أدوات السیاسـة التـي تمكنهـا مـن بلـوغ تلـك 

دیة علـــى الأهـــداف، وتكـــون الأهـــداف النهائیـــة غالبـــا مـــن الأهـــداف المرســـومة للسیاســـة الاقتصـــا
ن هذه الآلیة في اختیار وتحقیق أهداف السیاسة النقدیة لیسـت سـهلة إ. مستوى الاقتصاد القومي

نما تنطوي على العدید من الصعوبات من بینها تعارض الأهداف   .التحقیق، وإ
إن تحقیق الاستقرار في المستوى العام للأسعار عن طریق الرقابة والسیطرة على عـرض 

نـه أحیـث  1936دف الوحید الذي تسعى السیاسة النقدیـة إلـى تحقیقـه قبـل عـام النقد كان یعد اله
لى تغیر مناسب من ناحیـة إن أي تغیر في عرض النقد یؤدي إعلى وفق النظریة الكمیة للنقود ف

الكمیـــة والاتجـــاه فـــي المســـتوى العـــام للأســـعار، ولكـــن مـــع ظهـــور النظریـــة الكینزیـــة بـــدأت مهمـــة 
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یمكن أن یتحقـق  لا ن التوازن الاقتصاديأصعوبة، إذ أكدت هذه النظریة بالسیاسة النقدیة تزداد 
وبـــذلك أصـــبح تحقیـــق مســـتوى عـــال مـــن التشـــغیل یعـــد كهـــدف  عنـــد أي مســـتوى مـــن الاســـتخدام

مضاف آخر من أهداف السیاسة النقدیة، ولم یتوقف تطور أهداف هذه السیاسة هنا فقد أضیف 
ولكــن هــذا الهــدف جعــل  ،مــن النمــو الاقتصــاديهــدف مهــم آخــر یتمثــل فــي تحقیــق معــدل عــال 

العدید من البلدان تعاني من مشاكل تتعلق بموازین المدفوعات، الأمر الذي فرض على السیاسـة 
النقدیــة هــدفا آخــر هــو تحقیــق التــوازن الخــارجي، اســتمر تطــور هــذه الأهــداف بحكــم التطــورات 

  :ي اتجاهینیمكن تلخیص تفسیر هذا التعارض فو  )1(.المالیة والنقدیة
  تعارض الضرورة /1

 هـيالتعارض الذي یحصل بحكم العلاقـات التـي توصـلت إلیهـا النظریـات الاقتصـادیة، و  
أبـرز مثـال و . )2(الحالة التي تعني أن تحقیق هدف معین یعني بالضرورة عدم تحقیق هـدف آخـر

عــام  A.W.Phillipsعلــى هــذا النــوع مــن التعــارض هــو الــذي أشــار إلیــه الاقتصــادي البریطــاني 
  مـــن وجـــود علاقـــة المقایضـــة والتبـــادل بـــین هـــدف تحقیـــق معـــدل عـــالي مـــن الاســـتخدام  1958

نــه أوالقضـاء علـى البطالـة، وهـدف تحقیـق الاسـتقرار فـي مسـتوى الأسـعار ومعالجـة التضـخم، إذ 
 )3( .في الأجل القصیر كلما اقتربنا من مستوى التشغیل الكامل كلما تسارعت معدلات التضخم

   ارض السیاسةتع /2
هــو التعــارض الــذي یتعلــق بالسیاســة النقدیـــة، حیــث لا یســتطیع صــانعوا السیاســة اعتمـــاد 

ــإذا. مســار معــین لتحقیــق هــدفین أو أكثــر فــي آن واحــد حاولــت الســلطة النقدیــة فــي ظــل وجــود  ف
معـــدلات تضـــخم عالیـــة ومعـــدلات نمـــو متباطئـــة اعتمـــاد سیاســـة نقدیـــة توســـیعیة بهـــدف تخفـــیض 

عـزز ن ذلك سوف یزیادة معدلات النمو الاقتصادي فإ ومن ثم ،ئدة لتشجیع الاستثمارمعدلات الفا
ن السـیطرة علـى التضـخم وتحقیـق الاسـتقرار تتطلـب تحدیـد معـدل النمـو فـي إوبالمقابل ف التضخم،

عرض النقـد عـن طریـق اعتمـاد سیاسـة نقدیـة تقییدیـة، وهـذا یعنـي رفـع معـدلات الفائـدة ممـا یـؤدي 
                                                         . هدف تسریع النمو الاقتصاديب الإضرارإلى 

                                         
علوم العراق، أطروحة الدكتوراه في ال عبد الحافظ عبد اللطیف حسین علي، التحولات في السیاسة النقدیة بین مرحلتي التقیید و التحرر النقدي في ) (1

 .18،ص2008الاقتصادیة،  جامعة المستنصریة، العراق، 
(2) Dudley G Luckett, money and banking, 3ed.Sirgapore, Mc Grew-Hill company, 1984, P535.  
(3) Peter .S  . Rose, money and capital markets , 6ed USA Irwin Mc Gkaw-Hill, 1997, p509. 
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وجـــــودة علـــــى مســـــتوى جمیـــــع السیاســـــات م مشـــــكلة التنـــــاقض فـــــي تحقیـــــق الأهـــــدافإن 
نمـا قـد یكـون هنـاك عـدم توافـق توى تحقیـق الأهـداف الكلیـة فقـط، و الاقتصادیة، أي لیس على مسـ إ

 )1(.بین تحقیق الأهداف الكلیة والأهداف القطاعیة في الاقتصاد الكلي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
(1) Dudley .G. Luckett, money and banking, op, cit, p535 . 
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   الفصل الثاني خلاصة
نقدیــة وتأثیراتهــا علــى النشــاط الاقتصــادي وعلــى اختلفــت الآراء حــول موضــوع السیاســة ال  

الاســتثمار خاصــة، فقــد اعتبــر التحلیــل الكلاســیكي السیاســة النقدیــة سیاســة محایــدة، فــالنقود لهــا 
دور وحیــد یتمثــل فــي المعــاملات فقـــط، أمــا التحلیــل الكینــزي لـــم یعتبــر السیاســة النقدیــة سیاســـة 

ــــــأثیر  ــــــالنقود لهــــــا ت ــــــدة كمــــــا أكــــــد الكلاســــــیك، ف ــــــى حجــــــم الاســــــتثمار والإنتــــــاج         محای ــــــر عل كبی
والتشــغیل، أمــا التحلیــل الكمــي الحــدیث الــذي یترأســه فریــدمان أكــد علــى ضــرورة تلقائیــة السیاســة 
النقدیــة ورفــض السیاســة النقدیــة الموجهــة، واعتبــر ذلــك الشــرط الأساســي للوصــول إلــى السیاســة 

  .النقدیة المثلى
ــدول المتقدمــة بلغــت درجــاتكمــا    مــن التنظــیم والســرعة فــي ســیولة المعلومــات ممــا  أن ال

یمكنها من توفیر المناخ المتطور الذي یسمح بالوصول إلـى أعلـى مسـتویات الأداء والكفـاءة فـي 
اســتعمال أدوات السیاســة النقدیــة، وهــذا عكــس الــدول النامیــة التــي مازالــت تعــاني مــن الضــعف 

  .یاسة النقدیة في هذه الاقتصادیاتالمصرفي والمالي والتكنولوجي مما أعاق فعالیة الس
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  :تمهید

وترجــع هــذه  ،النظریــات والدراســات الاقتصــادیة أوســاطبمكانــة هامــة فـي  الاســتثمار يظـح
التـي تقـوم الركـائز  أهـمفهـو مـن  الاقتصـادیة الفعالیـاتلكـل  الأساسـينـه المحـرك و لى كإالأهمیة 

وفــي هــذا الاتجــاه ونظــرا للرخــاء المــالي الواضــح  ،التنمویــة فــي كافــة البلــدانعلیهــا المخططــات 
ومــن خـلال مــا یعـرف ببرنــامج التنمیـة المطبقــة خـلال الفتــرة  الأخیـرةتسـعى الجزائــر فـي الســنوات 

وهذا مـن خـلال تهیئـة  ،لى بعث الحركیة في كافة القطاعات وبصورة متزامنةإ) 2000-2014(
وقـــد تجلـــى ذلـــك فـــي مختلـــف  ،وقانونیـــة ملائمـــة وأمنیـــةواجتماعیـــة  سیاســـیة واقتصـــادیة أوضـــاع
ســطرتها الدولــة الجزائریــة لمعالجــة والتــدابیر القانونیــة منهــا والجبائیــة التــي  والإجــراءات الأنظمــة
الاسـتثمار  ركـزت الجزائـر علـى تحفیـزخـرى أومـن ناحیـة  ،جلة الاستثمار ورفع عوائدهعوتحریك 

المحلي العام منه والخاص من خلال العوامل والمتغیرات الاقتصادیة النقدیة التـي تـؤثر فیـه مثـل 
  .العرض النقدي وسعر الفائدة

مـن  تضـمنههـم مـا ألـى المنـاخ الاسـتثماري فـي الجزائـر و إمن خلال هذا الفصل سـنتطرق و 
القــانوني وهــذا فــي  الإطــارلــه مهمــة تــدعیم  أوكلــتالمؤسســاتي الــذي  والإطــارتشــریعات قانونیــة 

المتغیرات الاقتصادیة المؤثرة في الاستثمار  أهملى إالمبحث الثاني سنتطرق  أما ،الأولالمبحث 
            خـلال الفتـرة ومـدى فعالیـة هـذه المتغیـرات فـي تحفیـز هـذا الأخیـر  ،المحلـي وتطـوره

)2000-2014.(  
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  الاستثمار المحلي في الجزائر عمومیات حول: المبحث الأول
لقــد شــغل الاســتثمار حیــزا كبیــرا مــن اهتمــام الاقتصــادیین والمنشــغلین بقضــایا التنمیــة والنمــو     

باعتبـــاره عـــاملا محـــددا للنمـــو الاقتصـــادي ومتغیـــرا اقتصـــادیا  ، الاقتصـــادي علـــى مـــر العصـــور
هـــام والمنـــاخ الملائـــم حیـــث ظهـــرت عـــدة دراســـات تتنـــاول هـــذا المتغیـــر الاقتصـــادي ال ، حساســـا

وسنتطرق في هذا المبحث إلـى المفـاهیم الأساسـیة  ، لتشجیعه وتطویره خاصة الاستثمار المحلي
ـــى أهـــم  ل ـــي الجزائـــر وإ ـــي ومناخـــه ف ـــة  الإجـــراءاتللاســـتثمار المحل ـــة الجزائری التـــي اتخـــذتها الدول

  .لتحفیزه
  مفهوم الاستثمار المحلي: المطلب الأول

ادیین فــي إعطــائهم مفهومــا شــاملا للاســتثمار المحلــي حیــث نــذكر مــن اختلفــت آراء الاقتصــ    
  :بینها

  الاســتثمار المحلــي هــو الاســتثمار الــذي تكــون فیــه جنســیة المســتثمرین وطنیــة  :التعریــف الأول
ولهذه الاستثمارات أولویـة علـى الاسـتثمارات الأجنبیـة  ، أكانوا أفرادا أو مؤسسات سواءأو محلیة 

  )1(.والمجتمعاتفي كثیر من الدول 
 ، الاســتثمار المحلــي هــو جمیــع الفــرص المتاحــة للاســتثمار فــي الســوق المحلیــة :الثــاني التعریــف

وهــل المشــروع  ، أي داخــل حــدود الدولــة الواحــدة بغــض النظــر عــن أداة الاســتثمار المســتخدمة
  )2(.الذي سیستثمر فیه تابع للقطاع العام أو القطاع الخاص

الاســـتثمار المحلـــي هـــو الاســـتثمار الـــذي تكـــون فیـــه ملكیـــة رأس المـــال وكافـــة  :التعریـــف الثالـــث
  )3().الشخص(الأصول تعود وبالكامل للطرف المحلي 

                                                             
 .22ص ،  2008،  مصر،  والتوریداتالشركة العربیة المتحدة للتسویق ،  أسس الاستثمار،  كنحوعبود  كنحو،  مروان شموط(1) 

أطروحة دكتوراه دولة في ،  سیاسة الاستثمارات في الجزائر وتحدیات التنمیة في ظل التطورات العالمیة الراھنة،  بابا عبد القادر )2(
 .43ص ،  2004،  جامعة الجزائر ،  فرع التخطیط،  العلوم الاقتصادیة

           تخصص نقود،  أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،  الاستثمار كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة آلیات تشجیع وترقیة،  منصوري الزین(3)
 .26ص،  2006،  جامعة الجزائر،  ومالیة    
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الصـادر  03-01ع الجزائـري فقـد عـرف الاسـتثمار فـي الأمـرأمـا بالنسـبة للمشـر  :التعریف الرابـع
  :كالآتي 02وذلك في المادة رقم  ، 2001بسنة 

ـــدرج  - ـــاجاقتنـــاء أصـــول تن ـــدرات  الإنت ـــدة أو توســـیع ق ـــي إطـــار اســـتحداث نشـــاطات جدی        ف
 ؛إعادة التأهیل أو إعادة الهیكلة أو

 ؛مساهمات نقدیة أو عینیة المساهمة في رأس مال مؤسسة في شكل -
 )1(.خصخصة جزئیة أو كلیة إطاراستعادة النشاطات في  -

السابقة یمكن القول أن الاستثمار المحلي هو الاستثمار الذي یكـون مـن  فیالتعار ومن          
أي هـو  ، عـام أو خـاص قـد یكـون شـخص طبیعـي أو معنـوي ، طـرف شـخص ذا جنسـیة محلیـة

 .كل الاستثمارات التي تكون داخل حدود دولة واحدة ما عدا الاستثمار الأجنبي
  .لخاص والاستثمار المحلي العامو یتكون الاستثمار المحلي من الاستثمار المحلي ا 

یمثل إنفاق الدولة علـى المشـاریع الانتاجیـة الحكومیـة مثـل إنشـاء  :الاستثمار الحكومي العام/ 1
ویتمیــز هــذا النــوع مــن الاســتثمار  ، ...الســدود أو المصــانع الحكومیــة أو تعــدیل الطرقــات العامــة

  .بالتكلفة العالیة والعائد الشبه المنعدم
 مـــواد الأولیــــة ، مـــال الثابـــت كـــالأرضالاســـتثمار فــــي رأس الویشـــمل  :الخـــاص الاســـتثمار/ 2

و یتمیـز بالملكیـة الفردیـة والخاصــة لمثـل هـذه المشـاریع وغالبـا مــا  ، المعـدات والآلات والمصـانع
یرادات عالیة في المدى القصیر   )2(.تكون عكس الاستثمار العام أي بتكلفة متناقصة وإ

  الاستثماریة في الجزائرالبیئة : المطلب الثاني
تســعى الجزائــر كبقیــة الــدول إلــى تــوفیر منــاخ ملائــم لتشــجیع وتطــویر الاســتثمارات عــن        

طریــــق تــــوفیر تشــــریعات قانونیــــة تتضــــمن الحــــوافز والضــــمانات وقواعــــد تنظــــیم التعــــاملات بــــین 
  .نمؤسساتي لتفعیل هذا القانو  إطارإلى تأسیس  إضافةالمستثمرین 

      
                                                             

 .05ص ،  22/08/2001: الصادر بتاریخ،  47العدد ،  الجریدة الرسمیة للجمهوریة الجزائریة ) 1(
عبد الرحمان إلیاس،  أفضلیة متغیرات السیاسة المالیة على النقدیة في التأثیر على الاستثمار خارج قطاع النفط في  مصطفى،  بن االله جاب ) 2(

ي آفاق الجزائر،  مداخلة مقدمة في الملتقى الدولي حول استراتیجیات و سیاسات الجزائر الاقتصادیة لاستقطاب الاستثمارات البدیلة للمحروقات ف
  .2014أكتوبر،   29-28بالجزائر،  جامعة المسیلة،  أیام الألفیة الثالثة 
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طرق إلى تحلیل مناخ الاستثمار في الجزائـر یجـب تنـاول مفهـوم منـاخ الاسـتثمار وقبل الت
الـــذي یعبـــر عـــن الأوضـــاع السیاســـیة والاقتصـــادیة والاجتماعیـــة والأمنیـــة والقانونیـــة والتنظیمـــات 

  )1(.الإداریة التي یجب أن تكون ملائمة ومناسبة لجذب وتشجیع الاستثمارات

  القانوني للاستثمار في الجزائر الإطار: الفرع الأول

ـــق مجموعـــة القـــوانین        ـــذ الاســـتقلال عـــن طری ـــر مســـألة الاســـتثمارات من ـــد عالجـــت الجزائ لق
المتعاقبـة حیـث صـدرت عـدة تشـریعات تضـمنت العدیــد مـن الحـوافز والمزایـا للمسـتثمر ومـن بــین 

 الصـادر بتـاریخ )63/277(قانون رقـم  1963هذه القوانین قانون الاستثمارات الصادر في سنة 

المѧѧؤرخ فѧѧѧي  )66/284(الأمѧѧر  1966وقѧѧانون الاسѧѧتثمارات الصѧѧادر فѧѧي  ، 26/07/1963

) 82/11(ثـم قـانون رقـم ، موقفا حـذرا مـن الاسـتثمار الأجنبـي أین تبنت الجزائر 15/06/1966
 )90/10(رقـم  )*2(ثم قـانون النقـد والقـرض ، 1988جویلیة  12المؤرخ في  )88/25(ثم قانون 

الذي فرض الرقابة على البنوك التجاریة من طرف بنك الجزائر فیما  14/04/1990المؤرخ في 
وكــذا إلغــاء التمییــز بــین  ، إضــافة إلــى تــرخیص الاســتثمارات الأجنبیــة ، یخــص توزیــع القــروض

 1993القطاعین العام والخاص مع حریـة الاسـتثمار وتحویـل رؤوس الأمـوال وصـولا إلـى قـانون 
ـــــذي رقـــــم المرســـــوم الت ـــــوبر 05المـــــؤرخ فـــــي  )93/12(نفی ـــــة  1993أكت ـــــق بتشـــــجیع وترقی المتعل

              المـــــــؤرخ فـــــــي )03-01(ومـــــــن ثـــــــم جـــــــاء الأمـــــــر الرئاســـــــي رقـــــــم  ، الاســـــــتثمار فـــــــي الجزائـــــــر
  :والذي من أهم مبادئه )3( 2001أوت 03

   حریة الاستثمار -1
   إذ أن كـل شــخص طبیعــي ، لهــم من حریــة الاسـتثمار لكافــة المســتثمرین وتـوفیر الحمایــةضـی    

وطنــي أو أجنبــي یمكنــه التصــریح عــن مشــروع اســتثماري ولا یحتــاج  ، أو معنــوي عــام أو خــاص

                                                             
والمالیة حول  الإداریةمداخلة مقدمة في المؤتمر العلمي الخامس لكلیة العلوم ،  مناخ الاستثمار في الوطن العربي،  حربي محمد موسى عریقات) 1(

 .07ص ،  2007،  الأردن،  5/07/2007-4للفترة ،  جامعة فیلادلفیا،  المناخ الاستثماري والأعمال المصرفیة الالكترونیة
 .یعتبر من القوانین التشریعیة الأساسیة للإصلاحاتأن تكون علیها السلطة النقدیة و  نص تشریعي یعكس بحق اعترافا بأهمیة المكانة التي یجب )*(
 .134ص ،  العدد الثاني،  جامعة شلف،  إفریقیامجلة اقتصادیات شمال ،  واقع وآفاق الاستثمار في الجزائر،  منصوري الزین )3( 
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ولـیس هنـاك محرمـات إلا مـا هـو متعـارف علیـه فـي قطاعـات  ، إلـى تـرخیص لیبـدأ فـي مشـروعه
  )1(.ممنوعة عالمیا وتؤثر على الأخلاق والصحة والبیئة

  عدم التمییز -2
 )2(.عدم التمییز بین المستثمرین الأجانب والمحلیین خلال المعاملات    

 مبدأ حركة رؤوس الأموال/3
 )3(.ضمان تحریك رؤوس الأموال والأرباح بدون أي قیود     
جویلیـة  15المـؤرخ فـي  )08-06( وقد تبع هذا الأمر بتعدیلات أخرى وذلـك فـي الأمـر رقـم    

ـــم الأمـــر  ، )03-01(والـــذي یعـــدل ویـــتمم الأمـــر  2006 ـــة  22المـــؤرخ فـــي ) 01-09(ث جویلی
المــؤرخ فــي  )01-10(ثــم الأمــر ، 2009والــذي یتضــمن قــانون المالیــة التكمیلــي لســنة  2009

-11( ثـــــم قـــــانون رقـــــم ، 2010والمتضــــمن قـــــانون المالیـــــة التكمیلـــــي لســـــنة ) 2010أوت  26
ـــانون المالیـــة لســـنة  والـــذي 2011دیســـمبر  28 المـــؤرخ فـــي)16 ـــم قـــانون ، 2010یتضـــمن ق  ث

دیســمبر  30المــؤرخ فــي  )08-13(والقــانون رقــم ، 2012دیســمبر  26المــؤرخ فــي  )12-12(
وتتضـــمن هـــذه القـــوانین  ، 2014دیســـمبر  30المـــؤرخ فـــي  )10-14(والقـــانون  ، 2013لســـنة 

  .على التوالي 2015-2014-2013البرامج التكمیلیة لسنوات 
  المؤسساتي للاستثمار في الجزائر الإطار: الفرع الثاني

هیاكـل إداریـة ترمـي لمسـاندة وتطـویر  إنشـاءالقـانوني للاسـتثمار تـم  الإطـارفي مجال تـدعیم     
  .الاستثمار

 (APSI)وكالة ترقیة ودعم الاستثمارات  /1
       أكتــــــوبر  17المــــــؤرخ فــــــي  )94/319(تـــــم إنشــــــاءها بنــــــاءا علـــــى المرســــــوم التنفیــــــذي رقـــــم     

تمتـع بالشخصـیة المعنویـة والاسـتقلال المـالي توهي مؤسسة عمومیـة ذات طـابع إداري  ، 1994
المـؤرخ )03-01(وقـد تحولـت بموجـب الأمـر الرئاسـي  رقـم ، وهي تحت وصـایة رئـیس الحكومـة

                                                             
                  جامعة سعد حلب ، تخصص نقود ومالیة وبنوك ،مذكرة لنیل شهادة الماجستیر ،الاستثمارات السیاحیة في الجزائر ،حیزیة حاج االله )(1

  .191ص ،  2006،  الجزائر،  بالبلیدة
 .05ص ،  14المادة ،  المتعلق بترقیة الاستثمارات 2001أوت  20المؤرخ في  )03-01(رقم الأمر  )2(
 .191ص ،  مرجع سبق ذكره،  حیزیه حاج االله ) 3(
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ــة الوطنیــة لتطــویر الاســتثمارات  2001أوت  20فــي  ــة تتــولى  ، (ANDI)إلــى الوكال هــذه الوكال
  :المهام التالیة

 ؛الاستثمارات وتطویرها ومتابعتها ترقیة -
علامهماستقبال المستثمرین المقیمین وغیر المقیمین  -  ؛ومساعدتهم وإ
مات تســهیل القیــام بــالإجراءات التأسیســیة للمؤسســات وتجســید المشــاریع بواســطة خــد -

 ؛الشبابیك الموحدة اللامركزیة
 ؛بالاستثمارییر المزایا المرتبطة تس -
  )1(.تسییر صندوق دعم الاستثمار وذلك لتطویره -

                                                                                            المجلس الوطني للاستثمار/2
یتــألف مــن ثمــاني وزارات ویترأســه رئــیس  2001لســنة  )03-01(رقــم  بموجــب الأمــرأنشــئ 

یمتلـــك ســـلطة قـــرار مـــنح  ، وهـــو مكلـــف بتطبیـــق القـــوانین الخاصـــة بالاســـتثمار ، الحكومـــة
ویفصــل فــي المنــاطق التــي  ، تطــویر الاســتثمار إســتراتیجیةویقتــرح  ، الامتیـازات للمســتثمرین

ـــــدابیر  ، تســـــتفید مـــــن النظـــــام الاســـــتثنائي ـــــات دعـــــم كمـــــا یقتـــــرح الت الضـــــروریة لتنفیـــــذ ترتیب
  )2(.الاستثمارات وتشجیعه

 الشبابیك الموحدة اللامركزیة/3
الإداریــة أمــام المســتثمرین  الإجــراءاتمــن أجــل الــتخلص مــن المتاعــب البیروقراطیــة وتســهیل     

ــم إنشــاء الشــباك الموحــد ــة ذاتهــا  ، المحلیــین والأجانــب ت ــة مكاتــب الوكال وهــو یضــم داخــل الوكال
  )3(.الخ...، إدارة الجمارك ، بالإضافة إلى مكاتب أخرى كمكتب الضرائب

 الهیاكل التقنیة المختصة لدعم ومتابعة إنجاز المشاریع/4
 ؛شبكات معلوماتیة وطنیة ودولیة - 
 ؛صندوق لدعم الاستثمار - 

                                                             
 .134ص ،  مرجع سبق ذكره،  منصوري الزین )1(
تخصص في العلوم الاقتصادیة،   ماجستیرمذكرة ،  الإصلاحات المصرفیة ودورها في جلب وتفعیل الاستثمار الأجنبي المباشر،  عبد القادر مطاي)2(

 .83ص ،  2006،  الجزائر،  جامعة سعد دحلب بالبلیدة،  نقود ومالیة وبنوك
 .77ص ،  العدد الرابع،  الجزائر،  جامعة قسنطینة،  مجلة اقتصادیات شمال إفریقیا،  معوقات الاستثمار في الجزائر،  بلعوج بولعید)3(
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 .إدارة في خدمة المستثمرین والتنمیة الوطنیة - 
  الوزارة المنتدبة لدى الحكومة المكلفة بالمساهمة في ترقیة الاستثمار /5

 : وتضطلع بالمهام التالیة
 ؛تنسیق الأنظمة المرتبطة بتحضیر وتجسید برامج الخصخصة - 
 )1(.اقتراح استراتیجیات ترقیة وتطویر الاستثمار - 

  محفزات وعراقیل الاستثمار في الجزائر: المطلب الثالث
تحفیز وتشجیع الاستثمار في مختلف المیادین ولكن  إطارفي  إجراءاتتبنت الجزائر عدة       

  .مازال المستثمر یعاني من عدة مشاكل تعرقل نشاطه الاستثماري الإجراءاترغم كل هذه 
  محفزات الاستثمار في الجزائر: الفرع الأول

  :ن أهمهام إجراءاتقامت الجزائر في إطار تحفیز الاستثمار بعدة      
 في میدان العقار الصناعي/1

 :لمواجهة مشكل العقار قامت الحكومة بـ  
إمكانـه أن یـؤمن أفضـل واضحة ونهائیة بهدف تحدید سـعر تـوازني ب إستراتیجیة إعداد -

 ؛عرض للأراضي
تحریـــر أكبــــر عــــدد ممكـــن مــــن الأراضــــي خاصــــة الموجـــودة فــــي المنــــاطق المطلوبــــة  -

 ؛المستثمرینللاستثمار وعرضها على 
 ؛معلومات للعقار الصناعي والأراضيوبنك  ، خلق مركز مراقبة للعقار -
 .إلى تقلیص فترة التسلیم إضافةالحصول على العقار الصناعي  إجراءاتتخفیض  -

  في المیدان القضائي والمالي/2
 :المتعلقة بهذین النظامین نذكر ما یلي الإجراءاتفیما یخص 

 ؛عن طریق تكثیف التكوین القاعدي ةتكوین مناسب وملائم للقضا -
 ؛ت الناتجة عن المعاملات التجاریةخلق محاكم متخصصة في حل النزاعا -
 ؛واستعمال تكنولوجیا المعلومات إدماجإلى  إضافةتنفیذ وتطبیق قرارات المحكمة  -
 )1(.التطور التقني في الإدارة الاقتصادیة والمصرفیة -

                                                             
 .135ص ،  بق ذكرهمرجع س،  منصوري الزین ) 1(
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 في المیدان الجمركي والضریبي/3
نظامین یمكن أن  2001أوت  20المؤرخ في  )03-01(حدد التشریع الجزائري  في الأمر     

أولهمـــا نظـــام عـــام یشـــمل كافـــة المســـتثمرین ونظـــام اســـتثنائي یشـــمل  ، یخضـــع لهمـــا المســـتثمرین
ــة وكــذا  ، الاســتثمارات التــي تنجــز فــي المنــاطق التــي تتطلــب تنمیتهــا مســاهمة خاصــة مــن الدول

  .الأهمیة الخاصة بالنسبة للاقتصاد الوطني الاستثمارات ذات
  العام النظام /أ

تطبیـــــق النســـــبة المخفضـــــة فـــــي مجـــــال الحقـــــوق الجمركیـــــة فیمـــــا یخـــــص التجهیـــــزات  - 
 تدخل مباشرة في إنجاز الاستثمار؛ والتي المستوردة

تــدخل  مــن الرســم علــى القیمــة المضــافة فیمــا یخــص الســلع والخــدمات التــي الإعفــاء -
 ؛مباشرة في إنجاز الاستثمار

مــن رســم نقــل الملكیــة بعــوض فیمــا یخــص كــل المقتنیــات العقاریــة التــي تمــت  الإعفـاء -
 .في إطار الاستثمار المعني

 النظام الاستثنائي/ب
فیمــا یخـص العقــود  2%تطبیـق حــق ثابـت فــي مجـال التســجیل بنسـبة مخفضــة قـدرها  -

فـــي قـــانون  5%علمـــا بأنهـــا كانـــت محـــددة بــــ  ، التأسیســـیة والزیـــادات فـــي رأس المـــال
 ؛1993

تكفل الدولة جزئیا أو كلیا بالمصاریف بعد تقییمها من طرف الوكالـة الوطنیـة لتطـویر  -
ساســــیة الضــــروریة لإنجــــاز الاســــتثمار فیمــــا یخــــص الأشــــغال المتعلقــــة بالمنشــــآت الأ

 ؛الاستثمار
ســنوات  10عفـاء لمـدة بعـد انطـلاق المشـروع الاسـتثماري فـي الاسـتغلال یسـتفید مـن إ -

مــن النشــاط الفعلـــي مــن الضـــریبة علــى أربــاح الشـــركات ومــن الضـــریبة علــى الـــدخل 
 )2(.الإجمالي على الأرباح الموزعة

  

                                                                                                                                                                                                    
فرع التحلیل ،  مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة،  العولمة وتأثیرها على تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول العربیة،  یحیاوي سمیر)1(

 .160 - 159ص ،  2005،  جامعة الجزائر،  الاقتصادي
                                       جامعة ،  أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،  الجزائردراسة تحلیلیة لمناخ الاستثمار في ،  ناجي حسین)2(

 .118ص ،  2007،  الجزائر،  قسنطینة،  منتوري
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  عراقیل الاستثمار في الجزائر: الفرع الثاني
على الرغم من الجهود المبذولة لتحسین مناخ الاستثمار في الجزائر إلا أنها تبقى بعیدة عـن     

الطموحــات الواعــدة نظــرا لوجــود عــدة عراقیــل ومشــاكل تحــد مــن فعالیــة التحفیــزات والجهــود التــي 
  :ویمكن توضیح أهم هذه العراقیل فیما یلي ،وطنیةتقوم بها الهیئات ال

  العراقیل السیاسیة/1
ـــب الاســـتثمارات         إن نجـــاح السیاســـة المتبعـــة مـــن طـــرف الحكومـــة مـــن أجـــل تشـــجیع وجل

ولقـد عرفـت الجزائـر أزمـة أمنیـة حـادة  ، مرهون بمدى استقرار الوضعیة السیاسیة والأمنیة للـبلاد
ممــا تســبب فــي ترســیخ  ، تلتهــا انحرافــات سیاســیة عملــت علــى زیــادة الأزمــة ، خــلال التســعینات

قـي تأثیرهـا حتـى الیـوم رغـم ب يالمستوى الإقلیمي والعالمي والتـ اللاأمن في الجزائر علىصورة   
  .التحسن الملحوظ في الاستقرار السیاسي والأمني

 العراقیل الاقتصادیة/2
  :تتمثل هذه العراقیل فیما یلي      

 ؛يمحدودیة السوق المحلي الذي ینتج أساسا عن انخفاض مستوى الدخل الفرد -
 ؛الإنتاجارتفاع تكالیف  -
 ؛ن الضریبیة رغم القوانین المصدرةوجود غموض في القوانی -
وتكمـن أهمیتهـا فـي كونهـا تـؤدي وظیفـة التوسـط المـالي  ، محدودیة أسواق رأس المال -

 ؛ط والطویل للمشروعات الاستثماریةفي الأجلین المتوس
 .عدم توفر حریة اقتصادیة كافیة -

 مشاكل العقار/3
ـــارات المناســـبة لمشـــاریعهم وتتمثـــل        یواجـــه المســـتثمرون عـــدة مشـــاكل للحصـــول علـــى العق

  : أهمها
 ؛ت المكلفة بتخصیص العقار الصناعيطول مدة رد الهیئا -
 ؛ملفات أمام هیئات تخصیص مرة أخرىوتقدیم نفس ال الإجراءاتنقل  -
 ؛الصناعیة المخصصة ونوع الاستثمارعدم توافق طبیعة الأراضي  -
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 .لكیة لدى المستفیدین من الأراضي الصناعیةغیاب الم -
 العراقیل القانونیة والتنظیمیة/4

  :ویمكن أن نوضح هذه العراقیل في النقاط التالیة            
وغیـاب اللـوائح التفسـیریة  ، عدم وضوح النصوص في قوانین وتشـریعات الاسـتثمارات -

 ؛تفسیرها الاختلاف فيوالتنفیذیة التي تفصل في مضمونها مما یؤدي إلى 
 )1(؛انعدام الرقابة القبلیة والتراخیص الخاصة بهیئة بیئة الأعمال -
 ؛لبیروقراطیة في الإدارة العمومیةعدم التنظیم وا -
  )2(.تأخر في إعادة تأهیل إطارات الإدارة العمومیة -
                                                              العراقیل المالیة والمصرفیة/5

لــم تـــتمكن الجزائـــر رغــم جهودهـــا مـــن تأهیــل جهازهـــا المصـــرفي وتفعیــل دورهـــا فالمنظومـــة 
  :البنكیة الجزائریة لازالت تعاني العدید من المشاكل منها

 ؛عالجة الصكوك والتحویلات المالیةالبطء المسجل في م -
 ؛القروض والأدوات المالیة تى البنكیین وقلة معرفتهم لآلیانقص التأهیل لد -
  )3(.تعقد الإجراءات الإداریة المتعلقة بتحویل الأموال إلى الخارج -

  
  
  
  
  
  
  
  
  أثر متغیرات السیاسة النقدیة على الاستثمار المحلي في الجزائر:نيالثا مبحثال

                                                             
 .119،  115ص ،  مرجع سبق ذكره،  عبد القادر مطاي ) 1(
 .197ص ،  مرجع سبق ذكره،  حیزیة حاج االله ) 2(
    تخصص اقتصاد ،  أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة،  الاستثمارات الأجنبیة المباشرة في تحقیق النمو الاقتصاديجدوى ، جمال بلخیاط)3( 

 139ص ،  2015،  الجزائر،  باتنة،  جامعة الحاج لخضر،  التنمیة
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والأنظمــة وذلــك لتشــجیع وتحفیــز اعتمــدت الســلطات الجزائریــة علــى جملــة مــن الإجــراءات 
الاســـتثمار المحلـــي الـــذي تســـعى مـــن خلالـــه إلـــى الـــتخلص مـــن التبعیـــة لقطـــاع المحروقـــات أي 

وذلـك مـن خـلال التـأثیر علـى  ،التحول من اقتصاد یعتمد على الریـع البترولـي إلـى اقتصـاد منـتج
العرض النقـدي والأدوات الاستثمار المحلي بواسطة المتغیرات الاقتصادیة النقدیة كسعر الفائدة و 

وفي هذا المبحث سنتناول تطورات الاستثمار المحلـي والمتغیـرات  ،غیر المباشرة للسیاسة النقدیة
 ).2014-2000(وهذا خلال فترة الدراسة  ،النقدیة وأثرها على هذا الأخیر

  الاستثمار العام والخاص في الجزائر: المطلب الأول

الإصــلاحات والبــرامج الاقتصــادیة التــي قامــت بهــا  ي الاســتثمار بمكانــة هامــة فــي ظــلظــح
وخاصــة الاســتثمار  حیــث ركــزت جهودهــا علــى تشــجیع ورفــع معــدلات نمــو ،الســلطات الجزائریــة

وقــد أعطــت هــذه الجهــود نتــائج  ، المحلــي وذلــك لغــرض الإســهام الفعلــي فــي اســتیعاب البطالــة
سـاهمت فـي تحفیـز  أنهـاحیث  )2014-2000(تصاد الكلي في الفترة مشجعة على مستوى الاق

ـــب الاســـتثماري الموجهـــة للاســـتثمار ویلاحـــظ ذلـــك مـــن خـــلال التزایـــد المســـتمر للقـــروض  .الطل
  :والمبینة في الجدول التالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )2014-2000(تطور القروض حسب القطاعات للفترة ): 1- 3(جدول رقم ال
  الوحدة ملیار دج
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  القطاعات                        
  السنوات

  القطاع الخاص  القطاع العام

2000  701.8 291.7 

2001  740.3 337.9 

2002  715.8 551 

2003  791.4 588.5 

2004  859.3 675.4 

2005  882.5 896.4 

2006  848.4 1055.7 

2007  989.3 1214.4 

2008  1202.2 1411.9 

2009  1485.9 1599.2 

2010  1461.4 1805.3 

2011  1742.3 1982.5 

2012  2040.7 2244.9 

2013  2434.3 2720.2 

2014  3382.3 3121.7 

  .مؤشرات التنمیة للبنك الدوليتقاریر ل:المصدر
  تقاریر  ، الاقتصادي والنقدي في الجزائر التطور، تقریر بنك الجزائر

  .2014 - 2010 ، مختلفة
          

عرفـت ارتفاعـا ملحوظـا فـي الطلـب علـى ) 2004-2001(الفتـرة  أنمن الجـدول  نلاحظ
بلغــت  2004وفــي ســنة  ،ملیــار دج 740.3حــوالي  2001القــروض حیــث ســجل لهــا فــي ســنة 

معـــدلات نمـــوه  نأومـــا یلاحـــظ بالنســـبة لهـــذا القطـــاع ،ملیـــار دج بالنســـبة للقطـــاع العـــام 859.3
القطــاع  مــاأ،الفائــدة للبنــوك التجاریــة أســعارمتذبذبــة رغــم التحفیــزات المقدمــة وخاصــة بانخفــاض 

ملیـار دج  383.7زیادة بقیمة  أي 2004 في سنة دجملیار  675.4 الخاص فقد سجل ما قیمته
الاقتصـادي للفتــرة  الإنعـاشوبرنـامج دعـم بـرامج خوصصـة المؤسســات العمومیـة  إلـىوهـذا راجـع 

                    انتقــــــــــــل مجمــــــــــــوع القــــــــــــروض مــــــــــــن )2007-2005(فــــــــــــي الفتــــــــــــرة  أمـــــــــــا ،)2001-2004(
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سـجلت ارتفاعـا  أي 2007ملیـار دج فـي نهایـة  2203.7إلى 2005نهایة  ملیار دج 1778.9
القـروض الممنوحـة للقطـاع  أمـا ، 2008في سنة  %18.6مقابل  في هذه السنة% 15.2بواقع 

ــــل  %16.2الخــــاص فقــــد ارتفعــــت بنســــبة  بینمــــا ارتفعــــت القــــروض  ، 2007ســــنة  %15مقاب
 الأخیـــرةوتمثـــل هــذه  ، 2007فــي  %16.6مقابـــل  %21.5للقطــاع العمـــومي بنســبة الممنوحــة 

وقـــد واصـــلت حصـــة القطـــاع الخـــاص  ،مـــن مجمـــوع القـــروض المقدمـــة للاقتصـــاد %46نســـبة 
مقابـــل  2010فـــي نهایــة  %13.2وذلــك بنســبة  الموزعـــة القــروض إجمــاليارتفاعهــا نســبیا مـــن 

فــي  %18.3فســجلت بواقــع  الإجمالیــةنســبة زیــادة القــروض  أمــا ، 2009فــي نهایــة % 12.1
واصـلت نسـبة القـروض الارتفـاع فبالنسـبة  2011وفـي سـنة  ، 2009في  %5.9مقابل  2010

نسـبة ارتفــاع  أمـا،لهــذه السـنة %20العمـومي بنسـبة  القطـاعو  %14.3للقطـاع الخـاص قـدرت بـــ 
ـــ  عرفــت حصــة القطــاع  2012وبالنســبة لســنة  ، %14القــروض المصــرفیة الإجمالیــة فقــدرت ب
 وحصـة القطـاع العـام شـهدت كـذلك ارتفاعـا ، %13.3الخاص اسـتقرارا ملحوظـا حیـث قـدرت بــ 

 2013وفـي سـنة  ، %15.3بــ  فقـد قـدرتالزیادة في القروض المصرفیة  أما ، %17.1بـ قدر 
شــهد  فقـد القطــاع العـام أمـا ، %13.5نسـبة حصـة القطــاع الخـاص مـن القــروض عنـد  اسـتقرت

مــن مجمــوع  %47.2وهــي تمثــل نســبة  ، ملیــار دج 393.6بمبلــغ  أي %19.3ارتفاعــا بنســبة 
ونفس الشيء  ،في هذه السنة %20.3الأخیرة التي شهدت ارتفاعا بواقع هذه  ،قروض الاقتصاد

   .2014بالنسبة لسنة 
 أنومن خلال الارتفاع المسجل في قیمة القروض الموجهة للقطـاعین العـام والخـاص نجـد 

وفي الجدول التالي نبین التطورات التي سجلها الاسـتثمار  ،الطلب الاستثماري في ارتفاع مستمر
  .فترة الدراسة خلال العام والخاص وذلك میهالمحلي بقس

  
  
  
  
  
  

  )2014- 2000(المحلي في الجزائر تطور الاستثمار ): 2- 3(الجدول رقم 
  الوحدة ملیار دج 
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  السنوات
الاســـــــــــــــــتثمار 

  *العام
الاســـــــــــــــــتثمار 

  **المحلي

نسبة الاسـتثمار 
 إلـــــــــــــــىالعـــــــــــــــام 
  المحلي

الاســـــــــــــــــتثمار 
  *الخاص

الاســـــــــــــــــتثمار 
  **المحلي

نسبة الاسـتثمار 
 إلــــــــىالخــــــــاص 

  المحلي
2000  797.69 1793.43 44.47 995.74 1793.43 55.52 
2001  919.15 2034.16 45.18 1115.01 2034.16 54.81 
2002  1094.22 2341.63 46.73 1247.41 2341.16 53.27 
2003  1181.76 2551.72 46.31 1369.96 2551.72 53.69 
2004  1148.93 2773.85 41.42 1624.92 2773.85 58.58 
2005  1137.99 2924.85 38.91 1786.86 2924.85 61.09 
2006  1185.04 3047.4 38.89 1862.36 3047.4 61.11 
2007  1228.8 3175.42 38.70 1946.62 3175.42 61.30 
2008  1269.3 3296.89 38.50 2027.59 3296.89 61,50 
2009  1306.5 3421.63 38.18 2115.13 3421.63 61.82 
2010  1456.06 4350.9 33.47 2894.84 4350.9 66.53 
2011  1906.2 4620.3 41.26 2714.1 4620.3 58.74 
2012  1064.78 4992.4 21.33 3927.62 4992.4 78.67 
2013  1597.67 5690.9 28.07 4093.23 5690.9 71.93 
2014  1628.22 6311.8 25.80 4683.58 6311.8 74.20 
  :المصدر

دكتـــوراه فـــي العلـــوم  روحـــةأط ،)2005-1996(المباشـــر وآثـــاره علـــى الاقتصـــاد  الأجنبـــيالاســـتثمار  ، عبـــد الكـــریم بعـــداش* 
  .237ص ، 2008 ،جامعة الجزائر ،ومالیة تخصص نقود ،الاقتصادیة

  .2010، 2013، 2014 ، تقاریر مختلفة ،التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر ،تقاریر بنك الجزائر *

       

ملیـــار دج  1793.43 قـــد ســـجل 2000فـــي ســـنة الاســـتثمار المحلـــي  أننلاحـــظ مـــن الجـــدول  
وفــي ســنة  ،علــى التــوالي %55.52و %44.47موزعــا علــى الاســتثمار العــام والخــاص بنســبتي 

  القــــــــــــروض إجمــــــــــــالي لارتفــــــــــــاعنظــــــــــــرا  ملیــــــــــــار دج 240.73ســــــــــــجل ارتفــــــــــــاع بـــــــــــــ  2001
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ـــــ   ــــار دج 84.7ب  %46.73ســــجل الاســــتثمار العــــام نســــبة  2003و 2002ســــنتي  أمــــا ، ملی
علــى  %53.69و %53.27والاســتثمار الخــاص نســبة  ،الاســتثمار إجمــالي مــن% 46.31و

ومــا یلاحــظ أن نســبة الاســتثمار العــام قــد انخفضــت خــلال هــذه الفتــرة مقابــل ارتفــاع فــي  ،التــوالي
وقـــد  ،نســبة الاســـتثمار الخـــاص وهـــذا بـــالرغم مـــن ارتفــاع قیمـــة القـــروض الموجهـــة للقطـــاع العـــام

سجلت نسبة الاستثمار العـام إلـى الاسـتثمار ) 2006-2004(استمر هذا الانخفاض ففي الفترة 
 الأخیـرالقیمة فقد ارتفع هـذا  أساسعلى  أما،الحجم أساسنقطة على  2.53المحلي انخفاضا بـ 

ــــ  ـــار دج 36.11ب ـــو وق ،ملی ـــادة  تبل ـــادة بزی ـــرأهـــذه الزی ـــي الاســـتثمار ) أضـــعاف 7حـــوالي ( كب ف
 %58.58(علــــى نســــبة  الأخیــــروقــــد اســــتحوذ هــــذا  ،دج ملیــــار 237.44 بـــــ قــــدرت الخــــاص

ســجل الاســتثمار  2008وفــي ســنة  ،)الاســتثمار المحلــي(مــن إجمــالي الاســتثمار  )%61.30و
 17.17أي بفـارق  2012لسـنة  %78.67ونسـبة ،من هـذا الاسـتثمار %61.50الخاص نسبة 

فقـد شـهدت ارتفاعـا فــي  2013سـنة  أمـا ،دج ملیـار 1695.51 وزیـادة بالقیمـة تجـاوزت  ،نقطـة
فــي ســنة  %21.33بعــدما كانــت نقطــة  6.74الاســتثمار المحلــي بـــ  إلــىنســبة الاســتثمار العــام 

الاسـتثمار المحلـي بـنفس المقـدار ولـنفس  إلـىالخـاص حینما انخفضت نسـبة الاسـتثمار  ،2012
بــالموازاة  وجــاء هــذا الانخفــاض فـي نســبة الاســتثمار العــام وارتفـاع فــي الاســتثمار الخــاص ،الفتـرة

مـــع فشـــل إســـتراتیجیة الحكومـــة فـــي تـــوفیر مناصـــب الشـــغل عـــن طریـــق بنـــاء مشـــاریع صـــناعیة 
مما جعل الجزائر تقوم بإصلاحات واسعة للتقلیص من دور القطاع العام في الاقتصـاد  ،ضخمة

حلاله بالقطاع فـي التخلـي عـن اقتصـاد معتمـد علـى رغبة الدولة  إلى بالإضافةوهذا  ،الخاص  وإ
وهنـا الاسـتثمار العـام عـدیم الجـدوى لأنـه ینصـب فـي  ،اقتصـاد منـتج إلـىالریع البترولي والاتجاه 
السـبب الرئیسـي فـي هـذا التبـاین  أن إلا،وهـذا بعكـس الاسـتثمار الخـاص المشاریع غیـر الإنتاجیـة
 تالتي خدمالفائدة على القروض الاستثماریة  أسعاروالعام هو انخفاض بین الاستثمار الخاص 

 فإنهـابالنسـبة للاسـتثمار العـام القیمـة  أسـاسعلـى  أمـا الزیـادة ،من العـامأكثر الاستثمار الخاص 
  .هاالاستثمار في مجال الطاقة وخاصة البترولیة من إلىراجعة 

  أثر المتغیرات النقدیة على الاستثمار المحلي:الثاني المطلب
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 أهـممتغیـرات الطلـب الكلـي ویعـد سـعر الفائـدة وعـرض النقـد مـن  أهـممـن یعتبر الاسـتثمار 
  .في هذا المطلب إلیهوهذا ما سنتطرق  ،محدداته

  المحلي الاستثمار عرض النقد وتأثیراته على: الفرع الأول

یقتصر دورها على القیام بدور الوساطة لا  إذتؤدي النقود دورا هاما في اقتصادیات الدولة 
لــى التــأثیر المباشــر فــي متغیــرات إبــل یتعــدى ذلــك  ،والخــدماتفــي المبــادلات وقیــاس قــیم الســلع 

ضــروریا لمــا لــه مــن انعكاســات علــى الاقتصــاد  أمــراولــذلك تعتبــر دراســة النقــد  ،الاقتصــاد الكلــي
  .بشكل عام

  مفهوم العرض النقدي/ 1

وذلـك حسـب تطـوره الاقتصـادي وتطـور  آخـر إلـىمـن بلـد  النقـديیختلف مفهـوم العـرض 
كمیـة النقـود المتداولـة فـي مجتمـع مـا " نـه أیمكـن تعریفـه بصـفة عامـة علـى  إذ ،جهـازه المصـرفي

  ".خلال فترة زمنیة معینة 

مجموعة وسائل الدفع  أنهاعلى  M1تعرف : M1المفهوم بالمعنى الضیق للعرض النقدي  /أ
والتــي تشــمل العملــة المتداولــة خــارج الجهــاز  ،المتداولــة فــي المجتمــع مــا خــلال فتــرة زمنیــة معینــة

  ).تحت الطلب(لى الودائع الجاریة إالمصرفي بالإضافة 

العملـة المتداولـة خـارج الجهـاز (تتكون مـن  :M2للعرض النقدي  واسعالمفهوم بالمعنى ال/ب
  ).الودائع لأجل(لى أشباه النقود إإضافة  ،)الودائع الجاریة+ المصرفي 

ــالمعنى الأ  /ج    وتشــمل عــرض النقــود بــالمعنى الواســع :M3للعــرض النقــدي  وســعالمفهــوم ب
M2 ، 1().التجاریةخارج البنوك (لى الودائع الادخاریة لدى مصارف الادخار إ بالإضافة(  

  في الجزائر نقدالعرض / 2
                                                             

فرع اقتصاد                  ،ة ماجستیر في العلوم الاقتصادیةمذكر  ،)2010-1970(نذیر یاسین،  أثر السیاسة المالیة والنقدیة على البطالة في الجزائر )1(
 . 42ص 03،جامعة الجزائر ،كمي
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تعطــي الســلطة النقدیــة أهمیــة كبیــرة لعــرض النقــد والعوامــل التــي یمكــن أن تــؤثر فیــه بزیــادة 
لقدرتــــه فــــي التــــأثیر علــــى المتغیــــرات الاقتصــــادیة الكلیــــة ومــــن أهمهــــا  لــــكوذ ،تقلیلــــه أوحجمــــه 

یكــــون تــــأثیر الكتلــــة موجبــــا علــــى الاســــتثمار  أنویتوقــــع وفقــــا للنظریــــة الاقتصــــادیة  ،الاســــتثمار
ــادة عــرض النقــد و  أنحیــث  ،المحلــي ســبب توقعــات الوحــدات الاقتصــادیة المختلفــة لمســتقبل بزی
وفـي الجزائـر یتكـون عــرض  ،زیـادة الاســتثمار وبالتـاليانخفـاض معــدل الفائـدة  یـؤدي إلـىأفضـل 
  )1(.والودائع لأجل ،الودائع تحت الطلب ،النقود القانونیة: النقد من

بتطورات عدیـدة  )2014-2000(وقد تمیزت سیاسة عرض النقد في الجزائر خلال الفترة 
  :نلخصها في الجدول التالي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ) 2014-2000( للفترة في الجزائر عرض النقد ومكوناتهتطور ): 3- 3(الجدول رقم 
  الوحدة ملیار دج

النقود   
  القانونیة

نسبة 
  التغیر

 الودائع
تحت 
  الطلب

نسبة 
  التغیر

الودائع 
  لأجل

نسبة 
  التغیر

الكتلة 
النقدیة 

M2  

نسبة 
  التغیر

النقود 
M1  

نسبة 
  التغیر

سیولة 
الاقتصاد 
M2/PIB  

سرعة 
تداول 
النقود 
PIB/M2  

2000  484.52  10.55  563.7  26.39  974.7  10.2  2022.5  13.3  1048.18  15.76  49.04  2.48  
                                                             

 .23،  ص2014 ،العدد السابع ،جامعة سوق أهراس ،مجلة الرؤى الاقتصادیة ،)2013-2000(علي صاري،  سیاسة عرض النقود في الجزائر )1(
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2001  577.15  19.1  661.3  17.31  1235.0  26.75  2473.5  22.3  1238.2  18.15  58.10  2.04  
2002  664.68  15.2  751.6  13.65  1485.2  20.25  2901.53  17.3  1416.34  14.36  63.88  1.72  
2003  781.4  17.5  849.0  12.96  1724.0416.08  3354.42  15.6  1630.38  15.11  63.68  1.56  
2004  874.34  11.9  1291.3  52.1  1577.5  8.5-  3644.3  11.4  2160.6  32.52  61.0  1.57  
2005  921.0  5.33  1224.4  17.44  1636.2  10.1  4157.6  11.2  2421.4  12.13  55.0  1.64  
2006  1081.4  17.41  1750.4  38.23  1766.1  1.7  4933.7  18.7  3167.6  30.74  58.0  1.56  
2007  1284.5  18.78  2560.8  40.67  1761  0.3-  5994.6  21.5  4233.6  33.7  63.7  1.7  
2008  1540  19.9  2946.9  16.13  1991  13.06  6955.9  16.0  4964.9  17.3  63.0  1.37  
2009  1829.4  18.82  2502.9  8.96-  2228.9  11.95  7173.1  3.2  4944.2  0.4-  71.5  1.59  
2010  2098.6  14.68  2763.7  17.43  2524.3  13.25  8280.7  15.4  5756.4  16.41  68.7  1.4  
2011  2571.5  22.53  3495.8  24.43  2787.5  10.42  9929.2  19.9  7141.7  24.06  69.0  1.46  
2012  2997.2  16.55  3356.8  4.51  3329.8  19.45  11067.6  11.46  7681.86  8.34  68.48  1.45  
2013  4103.45  7.71  3537.5  4.57  3692.969.83  11258.977.35  7674.56  6.24  62.57  1.46  
  1.6  ــــــــــــــــــــــــــــ  9.61  9045.49  13412.7512.28  4212.1914.06  7.41  5376.1  13.36  3681.52  2014

  :المصدر

  .39ص ،مرجع نفس  * 
  .2014 ، 2010 ، تقاریر مختلفة ، التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر،تقریر بنك الجزائر **

ــــة لســــنة  نأومــــا یلاحــــظ مــــن الجــــدول          ــــي نمــــو الكتلــــة النقدی ــــاك انخفــــاض ف  2000هن
وذلـــك نظــرا لالتــزام الســلطات الجزائریــة ببنـــود  1998ســنة  %14.93بعــدما كــان  %13.3إلــى

  مسـتوى الكتلـة النقدیـة قـدرت فقـد شـهدت زیـادة فـي  2001سـنة  أمـا،اتفاقیة صندوق النقـد الـدولي
  :لىإولعل هذه الزیادة تعود  ،في ظرف سنة واحدة% 22.3نسبة بأي  ملیار دج 451بـ 

  ؛)2001(الاقتصادي  الإنعاشانطلاق برنامج  -

ـــــاع حجـــــم  - ـــــروض الموجارتف ـــــروض لســـــنة  ،هـــــة للاقتصـــــادالق ـــــت قیمـــــة الق ـــــث كان            2001حی
مـا خـلال أ ،للقطـاع العـام والبـاقي للقطـاع الخـاص %68.6بنسـبة  ملیار دج موزعة 1078.2بـ 

ـــــة ) 2006-2002(الفتـــــرة  ـــــوالي اســـــتمر نمـــــو الكتل النقدیـــــة بمعـــــدلات متذبذبـــــة تقـــــدر علـــــى الت
ومــن جانــب آخــر شــهدت تــدفقات  ،)18.7% ، 11.26% ، 11.4% ، 15.6% ، 17.3%(
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رجـع بنـك الجزائـر هـذا النمـو فـي الكتلـة النقدیـة وخاصـة أحیـث النقد القانوني معدلات نمو عالیة 
  )1(: لىإالنقود القانونیة 

  لى المسالك البنكیة؛إولم تعد  2006و 2005تسجیل عملیات سحب مالیة كبیرة بین  -

  .1,6و  1,5النقود حیث تراوحت بین تباطؤ سرعة تداول  -

عتبــر تراجــع ایجــابي فــي أفقــد  %11.8بمقــدار  2004مــا التراجــع الــذي ســجل فــي ســنة أ      
تذبـذبا فـي ) 2010-2007(كما عرفت الفتـرة  ،الاقتصاديسما بذلك الاستقرار االتوسع النقدي ر 

بعــــدما كــــان  2009ســــنة  %3.2لــــى إانخفــــاض نموهــــا  حیــــث نلاحــــظ M2نمــــو الكتلــــة النقدیــــة 
                    معـــــــــدل ســـــــــجله نمـــــــــو الكتلـــــــــة النقدیـــــــــة خـــــــــلال الفتـــــــــرة  أدنـــــــــىوهـــــــــو  2007ســـــــــنة  21.5%

  )2(: وذلك راجع لسببین ،)2000-2014(

 %6.23 لــىإالتــأثر بالأزمــة الاقتصــادیة العالمیــة وانخفــاض معــدل زیــادة الأصــول الخارجیــة  -
  ؛2008سنة  %38.18مقارنة بـ  2009سنة 

ملیـــار دج ســـنة  2946.9انخفــاض وتقلـــص الودائـــع تحــت الطلـــب حیـــث انخفضــت مـــن  -
  .2009ملیار دج سنة  2502.9لى إ 2008

بعـدما كـان  %15.4بمعـدل قـدر بــ  2010لى النمو فـي سـنة إوبعد ذلك عاد عرض النقد 
   ســـعار المحروقـــات أوذلـــك نظـــرا لتحســـن الظـــروف الاقتصـــادیة واســـتقرار  ، 2009ســـنة  3.2%
فـیلاحظ ) 2013-2011(خیـرة السـنوات الأفي  ماأ ،صول الخارجیةارتفع معها صافي الأ والتي

مصـــدر هـــذا النمـــو هـــو تحســـن ونجـــد  %9.19بمعـــدل فـــاق  2011نمـــو العـــرض النقـــدي ســـنة 
بینمـــا تراجـــع معـــدل نمـــو  ،ودائـــع تحـــت الطلـــب والودائـــع لأجـــل ،وارتفـــاع حجـــم الودائـــع بنوعیهـــا

 أرجعــه وقــد ، %11.46لــى إ %19.9لیــنخفض معــدل نمــوه مــن  2012العــرض النقــدي ســنة 
الخارجیة  الأصولحجم صافي  وانخفاض الأوروبیة الأزمةلى إمحافظ بنك الجزائر في تدخل له 

                                                             
 .27، 25ص ص ، نفس المرجع)1(

 .125،  ص2013التطور الاقتصادي والنقدي،  تقریر   تقریر بنك الجزائر،)2(
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لــى إفقــد انخفــض معــدل النمــو  2013مــا ســنة أ. النقــدي للإنشــاء الأساســيالتــي تعتبــر المصــدر 
  .%12.28لى إ 2014لیعاود الارتفاع سنة  ملیار دج 11258.97بمبلغ  7.35%

  تطور مكونات العرض النقدي في الجزائر/ 3

القانونیـــة والودائـــع تحـــت الطلـــب والودائـــع لأجـــل خـــلال الفتـــرة  كـــان تطـــور كـــل مـــن النقـــود
  :كالآتي) 2000-2014(

قـدر متوسـط نموهـا خـلال هـذه  إذ نمـو مسـتمرا شـهدت النقـود القانونیـة :النقود القانونیـة /أ
علــى أو  ، %5.33بمعــدل  2005قــل معــدل لنموهــا فــي ســنة أوســجل  ، %15.9الفتــرة حــوالي 

    بینمــا كانــت فــي ســنة  ،ملیــار دج 1540ي بمبلــغ قــدره أ %19.9قــدر بـــ 2008معــدل لهــا ســنة 
نســــبة لهــــا أمــــا أعلــــى  ،ملیــــار دج علــــى التــــوالي 882.4و 781.4مــــا یقــــارب  2004و 2003

 %22.2نسـبة لهـا بــ  وأدنـى ،%27.08بنسـبة فاقـت  2012كمكون للعرض النقدي كانت سنة 
  .2005لسنة 

ــب/ب ــة  %30شــكلت نســبة الودائــع تحــت الطلــب  :الودائــع تحــت الطل مــن مجموعــة الكتل
شـــهدت هـــذه  )2014-2006(وفـــي الفتـــرة  ،ملیـــار دج 751.6بمـــا قیمتـــه  2002النقدیـــة ســـنة 

ـــــتمر حیـــــــــث بلغـــــــــت قیمتهـــــــــا للســـــــــنوات الـــــــــثلاث الأخیـــــــــرة  الأخیـــــــــرة    ، 4776.34(نمـــــــــو مســــ
               بینمـا فـاق متوسـط معـدل نموهـا خـلال الفتـرة  ،علـى التـوالي )ملیار دج 5376.1 و 4687.25 

 وأدنـى%52.1بمعـدل  2004معدل نمو لها سـنة  أعلىوسجلت  ،19.33%) 2000-2014(
  .2009وذلك سنة  -8.96معدل قدر بـ 

  :ودائع لأجل/ج

وقــد وصــلت  %37.25 2002ســنة  يالكتلــة النقدیــة فـ إجمــالي إلـى الأخیــرةبلغـت نســبة هــذه 
نســبة نموهــا فقــد كانــت متفاوتــة خــلال فتــرة الدراســة حســب  أمــا ،%30.08لــىإ 2012مــع نهایــة 
 2001معـــدل نمــــو لهـــا ســــنة  أعلـــىفنجــــد  ،والسیاســــیة والاقتصـــادیة الســـائدة الأمنیـــة الأوضـــاع
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وهــذا نتیجــة النشــاط  ،2003 ســنة %16.1و %20.3 ب 2002وســجل فــي ســنة  ، %26.3بـــ
نـك الخلیفـة بـدأ معـدل نمـو الودائـع لأجـل ولكـن بعـد حـل ب ،الفتـرة الواسع لبنك الخلیفـة خـلال هـذه

وبعـدها ونظـرا لتـدخل الدولــة  ، 2007سـنة  %-0.3حیـث سـجل معـدل نمـو سـالب بالانخفـاض 
  .2014و 2013لسنتي  %14.06و %9.83لى الارتفاع حیث سجل إعاد هذا المعدل 

  الناتج الوطني الإجمالي تطور/ 4

ــــرة  ــــوطني الإجمــــالي معــــدلات نمــــو مســــتمرة خــــلال الفت ) 2014-2000(عــــرف النــــاتج ال
  : كالآتي

  )2014-2000( الناتج الداخلي للفترة اتتطور ): 4- 3(الجدول رقم 

  .الوحدة ملیار دج

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات
الناتج الـداخلي 

  9366.3  8514.8  7564.6  6127.5  5266.82  4541.9  4257  4123.5  الإجمالي

  3.0  2.7  5.9  4.3  7.2  5.6  4.6  2.2  %وه ممعدل ن
    2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات

الناتج الـداخلي 
  17205.1  16643.8  16160  14384.8  12049.5  10034.4  11090  الإجمالي

  
  3.8  2.8  3.3  2.8  3.6  1.6  2.4  %معدل نموه 

  :المصدر

  .24ص  ، مرجع سبق ذكره ، علي صاري

  .2014 ، 2013 ، 2008 ، تقاریر مختلفة ، التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر ، تقریر بنك الجزائر

ــــــــدر  ــــــــث ق ــــــــة حی ــــــــوطني الإجمــــــــالي معــــــــدلات نمــــــــو مســــــــتمرة ومتذبذب ــــــــاتج ال                 ســــــــجل الن
                 مــــــــا الســــــــنواتأ ، %2.2 معــــــــدل نمــــــــو قــــــــدر بـــــــــبو  ، 2000ملیــــــــار دج لســــــــنة  4123.5بـــــــــ 

 )%4.3 ، %7.2 ، %5.6 ، %4.6( فقــد شــهدت معــدلات نمــو قــدرت بـــ  )2001-2004(
وقد شهدت  ،)2004-2001(الاقتصادي الإنعاشبفضل برنامج  وهذا النمو كان ، على التوالي
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نمـو لسـنة معـدل  أمـا ، 2003خـلال سـنة  اوهـذ %7.2معدل نمو سجل بنسـبة  أعلىهذه الفترة 
نقطـــة  3.5وبتراجـــع یســـاوي  ، 2007فـــي ســـنة  %3.0مقابـــل  %2.4فقـــد قـــدر بنســـبة  2008

وهـذا النمـو بفضـل دینامیكیـة قطاعـات البنـاء والأشـغال العمومیـة والخـدمات  ، 2005مقارنة مـع 
مســجلا  2008ملیــار دج فــي ســنة  11090.0حیــث قــدر بـــ  ،لقطــاع الصــناعة الأفضــل والأداء

 %2.4القیمـة و أسـاس على %18.1 ــوهو ما یعادل زیادة بملیار دج  1723.7بـ  ارتفاعا قدر
 أيملیــار دج  2335.3فقــد قــدر الارتفـاع بـــ ) 2011و 2010(مــا بـین أمــا ،الحجـم أســاس علـى

فقد شهدت معـدلات ) 2014-2012(السنوات  أما ، 2008ملیار دج عن سنة  611.6بفارق 
خـلال وقـد كـان أدنـى معـدل نمـو  %3.8 ، %2.8 ، %3.3 بمتذبذبة قدرت على التوالي   نمو

  .%1.6والذي قدر بـ  2009في سنة ) 2014-2000(هذه الفترة 

نلاحــــظ وجــــود تناســــب بــــین تطــــورات النــــاتج المحلــــي  الإحصــــائیةات یــــومـــن خــــلال المعط
یجـابي للعـرض النقـدي علـى الاسـتثمار اثـر أوبالتـالي هنـاك  ،وتطورات العرض النقـدي الإجمالي
  :من خلال الجدول التاليویمكن ملاحظة هذا الأثر  ،المحلي

  

  

  

  

  

           فــــي الفتــــرة ات كــــل مــــن الكتلــــة النقدیــــة والاســــتثمار المحلــــيتطــــور ): 5-3(الجــــدول رقــــم 
  .الوحدة ملیار دج                                                         )2000-2014(

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات
الكتلــــــــــــــــــــــــــــــــــة 

  5994.6  4933.7  4157.6  3644.3  3554.42  2901.53  2473.5  2022.5  *النقدیة
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الاســــــــــــــــتثمار 
  3174.33  3033.18  2981.75  2773.85  2551.72  2341.63  2034.16  1465.16  **المحلي

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات
الكتلــــــــــــــــــــــــــــــــــة 

  13412.75  11258.97  11067.6  9929.2  8280.7  7173.1  6955.9  *النقدیة

الاســــــــــــــــتثمار 
  6311.8  5690.9  4992.4  4620.3  4350.9  3405.21  3276.10  **المحلي

  :المصدر
  .)3-3(الجدول رقم  أنظر*

  .2014 ، 2013 ، 2010 ، تقاریر مختلفة،التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر،تقریر بنك الجزائر**

  تأثیر الكتلة النقدیة على الاستثمار المحلي :)1–3(الشكل رقم 

  
  ).5-3( باعتماد على بیانات الجدولمن إعداد الطالبة : المصدر

كـل زیـادة فـي الكتلـة النقدیـة تقابلهـا زیـادة فـي  أن والرسـم البیـاني نلاحظ من خلال الجـدول      
ــــــة ــــــة النقدی ــــــي الكتل ــــــادة ف ــــــدرت الزی ــــــدما ق ــــــي فعن ــــــین  الاســــــتثمار المحل   ) 2004-2000(مــــــا ب

ونفــس الشــيء  ،ملیــار دج 1308.69المحلــي زیــادة بـــ الاســتثمار  لملیــار دج ســج 1621.8بـــ 
ملیــار  4157.6بـــ  2005حیــث قــدرت الكتلــة النقدیــة فــي ســنة ) 2014-2005(بالنســبة للفتــرة 

 أمـــا ،ملیـــار دج 9255.15بزیـــادة قـــدرت بــــ  أي 2014فـــي ســـنة  ملیـــار دج 13412.75دج و
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ملیــار دج  6311.8 إلــى 2005ملیــار دج لســنة  2981.75الاســتثمار المحلــي فقــد انتقــل مــن 
ثــر جــد أوبالتــالي فــان للعــرض النقــدي  ،ملیــار دج 3330.05بـــ  زیــادة مقــدرة أي ، 2014لســنة 

فـي الكبیـر  للارتفـاعسلبیا نظرا  الأثریصبح هذا  أنولكن یمكن  ،المحلي ایجابي على الاستثمار
یــؤثر علــى بعــض العوامــل الاقتصــادیة  أنلأنــه یمكــن ) عــدم الاســتقرار النقــدي(العــرض النقــدي 

لى زیـادة سـعر الفائـدة وبالتـالي إمما یؤدي  ،تؤثر على الاقتصاد ككل أنالتي من شأنها  الأخرى
ولـذلك یجـب  )1(،ومن هذه العوامل تـأثیر الـدخل ومسـتوى الأسـعار والتضـخم ،الاستثمار تخفیض

تحدیــد ومراقبـــة العــرض النقـــدي بمــا یتوافـــق واحتیاجــات النشـــاط الاقتصــادي مـــن خــلال الآلیـــات 
  .المناسبة

  على الاستثمار المحلي هسعر الفائدة وتأثیرات: الثاني الفرع

 ضــمان تعبئــة المــوارد وتخصیصــها علـــى مختلــف قطاعــات الاقتصــاد الــوطني یتطلـــب إن
إقامة نظام مالي فعال یستجیب للتغیرات الاقتصادیة وتكون من أهم وسـائله أسـعار الفائـدة حیـث 

فــي المســتقبل لــذلك وجــب  ركبــأجــل اســتهلاك أمــن ثمــن الامتنــاع عــن الاســتهلاك الحاضــر  أنهــا
ــــي تحدیــــد معــــدل ســــعر الفائــــدة الــــذي یضــــمن الاســــتغلال             الأمثــــلوضــــع إســــتراتیجیة ســــلیمة ف

ـــة عـــدة إجـــراءات مـــن إعـــادة هیكلـــة الجهـــاز  ،للمـــوارد ـــت الحكومـــة الجزائری وفـــي ســـبیل ذلـــك تبن
ومـن هنـا  )2(،المصرفي وتحریر أسعار الفائدة ممـا یسـمح بتغطیـة فـائض الطلـب علـى الاسـتثمار

  :شهدت أسعار الفائدة تطورات عدة خلال فترة الدراسة نبینها في الجدول التالي

  )2014-2000(في الفترة  أسعار الفائدة تطور): 6- 3(الجدول رقم 

 %الوحدة 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات
 8 8 8 8 8 8 8 8 8  8  8.12  8.58  9.5  10  10.75معــــــــــــدل 

                                                             
 .92ص ،مرجع سبق ذكره ،خضر المندلاوي یحيعباس )1(

 ،تخصص نقود وبنوك ،مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة ،)2008-2000(ثر تحریر سعر الفائدة على الاقتصاد الجزائري ،  أبلال بوبلوطة(2) 
  .144ص،  )2011(،  03جامعة الجزائر 
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  الفائدة
  .2015 الدوليمؤشرات التنمیة للبنك ل تقاریر :المصدر

ــدة لســنة  نلاحــظ ارتفــاع فــي      فقــد  2001ســنة  مــاأ %10.75حیــث بلــغ  2000معــدل الفائ
            لــــى إ 2002 ثــــم انخفـــض هـــذا الأخیــــر ســـنة ، %10بلـــغ  أي نقطـــة 0.75ســـجل انخفـــاض بـــــ 

نقطــة                0.92حیــث شــهد هـذا المعــدل انخفاضـا بـــ  2004و 2003ونفـس الشــيء سـنة  ، 9.5%
هــذا المعــدل ثابتــا  بقــيو  %8قــدر هــذا المعــدل بـــ  2005وفــي ســنة  نقطــة علــى التــوالي 0.46و

 لى الاستقرار في الوضـعیة النقدیـة للجزائـرإوترجع هذه التطورات  )2014-2005(خلال الفترة 
ولقــد ســاهم هــذا الانخفــاض فــي  ،نتهــا الجزائــر خــلال بــرامج التنمیــةوسیاسـة الإنفــاق العــام التــي تب

ومن خلال الجدول التالي نلاحظ تطـورات الاسـتثمار المحلـي مقارنـة  ،تشجیع الطلب الاستثماري
  .بتطورات أسعار الفائدة على القروض البنكیة

  

  

  

  

  )2014-2000(في الفترة  سعر الفائدةو  المحليالاستثمار  اتتطور ): 7-3(الجدول رقم 

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات
  8  8  8  8.12  8.58  9.5  10  10.75  *)(%سعر الفائدة

  1228.8  1185.04  1137.99  1148.93  1181.76  1094.22  919.15  797.69  **)ملیار دج(الاستثمار العام 
  1946.42  1862.36  1786.86  1624.92  1369.96  1247.41  1115.01  995.74  **)ملیار دج(الخاصالاستثمار 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات
  8  8  8  8  8  8  8  *) (%سعر الفائدة

  1628.22  1597.67  1064.2  1906.2  1456.06  1306.5  1269.3  **)ملیار دج(الاستثمار العام 
  4683.58  4093.23  3927.62  2714.1  2894.84  2115.13  2027.59  **)ملیار دج(الاستثمار الخاص 
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 :المصدر

  .2015مؤشرات التنمیة للبنك العالمي تقاریر ل*

  ).2-3(أنظر الجدول رقم**

تأثیر سعر الفائدة الاسمي على الاستثمار المحلي العام والاستثمار  ):2–3(الشكل رقم 
  .المحلي الخاص

  

  ).7-3(باعتماد على بیانات الجدول من إعداد الطالبة : المصدر

  

متـــزامن مـــع الارتفـــاع فــي الاســـتثمار العـــام والخــاص  أنونلاحــظ مـــن خـــلال هــذا الجـــدول       
ملیـــــار دج  121.46ارتفــــع الاســـــتثمار العــــام بـــــ  2001ففـــــي ســــنة  ،الفائــــدة أســــعارانخفــــاض 

نقطـة  0.75قدر بـ  ةملیار دج مقارنة بانخفاض في سعر الفائد 119.27والاستثمار الخاص بـ 
نقطـة مقارنــة بالســنة  0.92بـــ فقـد انخفــض ســعر الفائـدة  2003ســنة  أمـا ، 2000مقارنـة بســنة 

ملیـار دج  1181.76 إلـىوارتفع الاستثمار العـام خـلال هـذه السـنة  %8.58قدر بـ  أيالسابقة 
ملیـار  1369.96 ر بــقـد الاسـتثمار الخـاص فقـد أمـا ، 2002ملیار دج فـي  1094.22مقابل 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

الفائدةسعر (%)*

العامالاستثمار ( دجملیار )**

الخاصالاستثمار ( دجملیار )**



 )2014- 2000(في الجزائر دراسة تحلیلیة لعلاقة السیاسة النقدیة بالاستثمار المحلي             ثالفصل الثال
 

 
80 

ســــجل ســــعر الفائــــدة عنــــد  2005وفــــي ســــنة  ، 2002ملیــــار دج لســــنة  1247.41دج مقابــــل 
الاسـتثمار  أن إلاالفائـدة  أسـعاررغـم انخفـاض  ولكـن ، نقطـة 0.12انخفـض بــ  أي %8مستوى 

         وهذا بعكس الاستثمار الخاص الذي ارتفع بمقدار  ، ملیار دج 10.94العام قد شهد انخفاضا بـ 
 %8بقــي ســعر الفائــدة ثابتــا عنــد مســتوى ) 2014-2005(خــلال الفتــرة  أمــا ، دج رملیــا 151

             ملیــــــار دج والاســـــــتثمار الخـــــــاص  43.76وفــــــي المقابـــــــل ســــــجل الاســـــــتثمار العـــــــام زیــــــادة بــــــــ 
لــــى إارتفـــع الاســــتثمار العـــام  2009فــــي ســـنة  أمـــا ، 2007لســـنة  املیـــار دج وهــــذ 84.26بــــ 

الاســتثمار  وارتفــع ، ملیــار دج 1269.3بعــدما ســجل فــي الســنة الســابقة بـــ ملیــار دج  1306.5
وممـا لـوحظ ، 2008 لسـنة ملیـار دج 2027.59ملیار دج بعـدما كـان  2115.13لى إالخاص 

 2000ســنة  %44.47(لــى الاســتثمار المحلــي إهنــاك انخفاضــا فــي نســبة الاســتثمار العــام  أن
ثــر ضــعیف لســعر أوبالتــالي هنــاك الفائــدة  أســعاروهــذا رغــم ثبــات ) 2014ســنة  %25.79لــى إ

ومـن  الأخیـرتـأثیرا علـى هـذا  أكثـر أخرىهناك عوامل  العام مما یعني أن الفائدة على الاستثمار
 2013و 2010فحســب تقـاریر بنــك الجزائـر لســنتي  ،العـام الإنفــاقهــذه العوامـل هــو تراجـع  أهـم

ــة كنســبة مــن نفقــات المیزانیــة فــي الانخفــاض فقــد مثلــت نســبة  تواصــلت نفقــات رأس المــال للدول
ـــ أ أي 2010الإجمالیــة لســنة مــن النفقــات  33.7%  ، نقطــة مئویــة مــن الســنة الســابقة 6.7قــل ب

 نقطــة 2.71انخفــاض بـــ  أيمــن إجمــالي النفقــات  %30.99فقــد مثلــت نســبة  2013ســنة  أمــا
 ،لــى التــدني المسـتمر لــدور القطــاع العـام خــارج المحروقــاتإ بالإضـافةهــذا  ، 2010مئویـة عــن 

الفائــــدة علـــى الاســــتثمار الخــــاص الــــذي هـــو عبــــارة عــــن مشــــروعات صــــغیرة  أســــعارتــــأثیر  أمـــا
الفائــدة ولكــن مــع ثبــات أســعار ) 2005-2000(ایجــابي فــي الفتــرة فقــد كــان تــأثیر  )1(ومتوســطة

وبالتـالي هنـاك عوامـل أخـرى الاسـتثمار الخـاص بالارتفـاع  راستم) 2014-2005(خلال الفترة 
التــي تقــدمها یة والامتیــازات والإعفــاءات یبالسیاســة الضــر  أهمهــاتــؤثر فــي هــذا الأخیــر لعــل مــن 

  .لى المستثمرین وبهذا فإن الاستثمار الخاص في نمو مستمرإالدولة 

                                                             
  .الشباب تلفة للوكالة الوطنیة  لدعم وتشغیلخھذا حسب تقاریر م)1(
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             المنطــق الاقتصــادي فــي العلاقــة العكســیة بــین ســعر الفائــدة والاســتثمار ومنــه فقــد تحقــق        
فهنـاك عوامـل ) لـى العـرض النقـديإبالإضـافة (انه لیس العامـل الوحیـد المـؤثر فیـه  إلا ، المحلي
  .یةیبمؤثرة تتمثل في سیاسة الإنفاق العام والسیاسة الضر أخرى 

  يالمباشرة للسیاسة النقدیة وآثارها على الاستثمار المحلالأدوات غیر : المطلب الثالث

السیاسة النقدیة بما یتوافق والتحول نحـو اقتصـاد  أدوات إصلاحشرعت السلطة النقدیة في 
الأدوات غیـر  إلـى والانتقـالالأدوات المباشـرة  لـىإوذلك بتخلي بنـك الجزائـر عـن اللجـوء  ،السوق

             والتــــي تتمثــــل فــــي ســــعر إعــــادة ) 10-90(وهــــذا بعــــد صــــدور قــــانون النقــــد والقــــرض  المباشــــرة
  .ةالإجباري وعملیات السوق المفتوح يسیاسة الاحتیاط ،الخصم

  معدل إعادة الخصم سیاسة :الأول الفرع

یســـتعمله بنـــك  ،إعـــادة الخصـــم أحـــد الأدوات الأساســـیة فـــي السیاســـة النقدیـــة یعتبـــر معـــدل
الجزائـر للتــأثیر فــي مقـدرة البنــوك التجاریــة علـى مــنح القــروض بالزیـادة أو النقصــان إذ كــان بنــك 

یقــوم بتطبیــق معــدل إعــادة الخصــم خــاص ) 10-90(الجزائــر قبــل صــدور قــانون النقــد والقــرض 
تــم تعویضــه بنظــام التحدیــد الموحــد لمعــدل إعــادة الخصــم  1992ولكــن ومنــذ ســنة  ،بكــل قطــاع

وفي بدایة كل ثلاثي یبرمج بنـك الجزائـر المبـالغ الإجمالیـة  ،شهرا تقریبا 12الذي یتم تغییره كل و 
تطــور معــدل إعــادة الخصــم  والجـدول التــالي یبــین )1(.القصـوى التــي تكــون قابلیــة لإعــادة الخصــم

  ).2014-2000(للفترة 

  )2014-2000(في الفترة  تطور معدل إعادة الخصم): 8-3(الجدول رقم 

 %المعدل  غایة إلى  من ابتدءا
27/01/2000  21/10/2000  7.5  
22/10/2000  19/01/2002  6.5  
20/01/2002  31/05/2003  5.5  

                                                             
 .191ص ،أكن لونیس،  مرجع سبق ذكره)1(
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01/06/2003  06/03/2004  4.5  
07/03/2004  31/12/2009  4  

  4  2014نهایة  إلى  2010بدایة 
  .2014النشرة الثلاثیة لبنك الجزائر جوان  :المصدر

 2001و 2000الخصم قد سجل انخفاضا في سنتي  إعادةن معدل أومن الجدول نلاحظ 
      انخفــــــض بنقطــــــة  أي 2001ســــــنة  %6.5لــــــى إ 2000فــــــي ســــــنة  %7.5مــــــن  انتقــــــلحیــــــث 
إعـادة وذلك بسبب الحالة المالیـة الجیـدة علـى مسـتوى البنـوك والتـي خفضـت مـن مسـتوى  ،واحدة

ـــر مـــن  ـــدى بنـــك الجزائ ـــار دج لســـنة  170.5تمویلهـــا ل ـــى إ 2000ملی ســـنة  ملیـــار دج 102.9ل
فقـد انخفـض كـذلك  2002فـي سـنة  أمـا ،فـي كـبح وتیـرة نمـو الكتلـة النقدیـة اهموهذا ماس 2001

التمویــل مــن طــرف  إعــادةوانعــدم فــي هــذه الســنة  ، 2001فــي  %6.5مقابــل  %5.5لــى نســبة إ
بنــك  ملیــار دج لــدى 298.4لــى إالبنــوك لــدى بنــك الجزائــر ومــا یؤكــد ذلــك هــو ارتفــاع ودائعهــا 

الخصـم  إعـادةحیث استمر انخفاض معدل  2004و 2003في  ونفس الشيء حدث )1(،الجزائر
الـــذي تهــدف مـــن  الأمــروهـــو  .2014لــى غایــة إ وبقــي هـــذا المعــدل ثابتـــا ، %4و %4.5لــى إ

 إعـادةفبانخفاض معـدل  ،الاقتصاد لإنعاشلى إتباع سیاسة نقدیة توسعیة إخلاله السلطة النقدیة 
وبالتــالي ینــتعش  ســة نقدیــة توســعیةانخفــاض وهــذا ضــمن سیإلــى الاالفائــدة  أســعار تتجــهالخصــم 

الخصــم وتطــورات الاســتثمار المحلــي  إعــادةتطــورات معــدل ویمكــن مقارنــة  ،الاســتثمار المحلــي
  :وذلك في الجدول التالي

ســعر الفائــدة والاســتثمار المحلــي  ،تطــورات معــدل إعــادة الخصــم): 9-3(الجــدول رقــم 
  )2014-2000(الفترة 

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات
  4  4  4  4.5  5.5  6.5  7.5  7.5  ) (%معدل إعادة الخصم

  8  8  8  8.12  8.58  9.5  10  10.75  ) (%معدل الفائدة
  3175.42  3047.4  2924.85  2773.85  2551.72  2341.63  2034.16  1793.43  )ملیار دج( محليالاستثمار ال

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات
                                                             

 .191ص ،نفس المرجع)1(
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 4 4 4 4 4 4 4  ) (%معدل إعادة الخصم

 8 8 8 8 8 8 8  ) (%معدل الفائدة 

  6311.8  5690.9  4992.4  4620.3  4350.9  3421.63  3296.89  )ملیار دج(الاستثمار المحلي 
 ).8-3(و) 2-3(أنظر الجدول  :المصدر

  الخصم على الاستثمار المحليتأثیر معدل إعادة  ):4 – 3(الشكل رقم 

  
  )9-3(ماد على بیانات الجدول من إعداد الطالبة باعت :المصدر

الخصـم یقابلهـا انخفـاض  إعـادةفـي معـدل كل زیادة  أنیمكن ملاحظة  أعلاهومن الجدول       
لسـنة  %4.5لى إ 2000لسنة  %7.5الخصم من  إعادةفعند انخفاض معدل  ،سعر الفائدةفي 

 يوفـ ،نقطة مئویـة 2.63سجل معدل الفائدة انخفاضا بـ ) نقاط مئویة 3انخفاض بـ  يأ( 2004
ومعـدل  ، %8الخصم وسعر الفائدة ثابتا عنـد مسـتوى  إعادةبقي معدل ) 2014-2005(الفترة 

 2000فبــین ســنتي  ،الاســتثمار المحلــي فقــد ســجل زیــادات عالیــة أمــا ، %4إعــادة الخصــم عنــد 
 2014غایـة ســنة  إلـىوبقـي یحقــق هـذه الزیـادات  ، ملیـار دج 980.42حقـق زیـادة بــ  2004و

ـــ  ــادة قــدرت بـــ  أي ، ملیــار دج 6311.8حیــث قــدر الاســتثمار فــي هــذه الســنة ب  3538.52بزی
خــلال فتــرة حققتهــا  يالزیــادة التــ أي( 2000مقارنــة بســنة  أمــا ، 2004رنــة بســنة امق ملیــار دج

الخصـم مـن  إعـادةوهذا مقابل انخفاض في معدل  ، دجملیار  4518.37فقد قدرت بـ ) الدراسة
ثـــر ایجـــابي بـــین أهنـــاك  أنوبالتـــالي نســـتنتج  ، )2014-2000(خـــلال فتـــرة  %4لـــى إ 7.5%
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إعــادة الخصــم  لن انخفــاض معــدأفكمــا ذكرنــا ســابقا  ، معــدل إعــادة الخصــم والاســتثمار المحلــي
 .لى رفع معدلات الاستثمار المحليإیؤدي  هوالذي یؤدي بدور  ،لى انخفاض معدل الفائدةإیؤدي 

  )القانوني(سیاسة الاحتیاطي الإجباري : ثانيالفرع ال
البنـوك التجاریـة بفـتح حسـاب خـاص ومغلـق ) 10-90(من القـانون رقـم  93 المادة ألزمت

          مـــن مجمـــل توظیفاتهـــا  مـــاإ و  ،لجـــزء منهـــا أو مـــن مجمـــوع الودائـــع إمـــالتكـــوین احتیـــاطي یحســـب 
ـــاطي  القـــانوني الاحتیـــاطيالحســـاب بویســـمى هـــذا  ،لجـــزء منهـــا أو وكـــل نقـــص فـــي قیمـــة الاحتی

مـن هـذا الـنقص یتحصـل علیهـا بنـك  %1سیعرضه لغرامة مالیة یومیـة بنسـبة  لأي بنك القانوني
ونظرا لعدم قدرة هذا الأخیر على التحكم في السیولة بصورة فعالة فقد قـام بنـك الجزائـر  ،الجزائر

ولكنهـــا  )1(، مــن الودائـــع المصــرفیة %2.5بفـــرض احتیــاطي قـــانوني بنســبة  1994فــي أكتــوبر 
الضــعیفة فــي البنــوك لــم تكــن  لأن وضــعیة الســیولة 2001لــى غایــة أفریــل إبقیــت بــدون تطبیــق 

 : في الجدول التالي إیضاحهفي تطور مستمر یمكن  وقد بقي ،تسمح بذلك
 
 
 
 

  )2014- 2000(للفترة  الإجباريتطور معدل الاحتیاطي ): 10- 3(الجدول رقم 
  %الوحدة 

  الإجباريمعدل الاحتیاطي   السنوات
  4  2001فیفري 
  4.25  2001دیسمبر 
  6.25  2002دیسمبر 
  6.25  2003دیسمبر 

2004  6.5  
2005  6.5  

                                                             
 .192ص ،نفس المرجع)1(
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2006  6.5  
  8  2007نهایة 
  8  2008جانفي 

2009  8  
2010  9  
2011  9  
2012  11  
2013  12  
2014  -  

  :المصدر

  .192ص  ، نفس المرجع

  .2013تقریر ، التطور الاقتصادي والنقدي ، تقاریر بنك الجزائر

هــذه ولــذلك نجــد  2001فریــل أمــن  ابتــدءاحیــز التنفیــذ  الأداةكمــا ذكرنــا ســابقا دخلــت هــذه       
ـــــت مـــــن  ـــــى إ 2001فـــــي فیفـــــري  %4النســـــبة انتقل ـــــم ، 2001فـــــي دیســـــمبر  %4.25ل ـــــىإ ث             ل

ملیـار دج  122.6وفـي ضـوء ذلـك وصـل قـائم الاحتیـاطي إلـى  2003و 2002لسنة % 6.25
وبقیـت هـذه النسـبة ثابتـة  ، 2004سـنة  %6.5لى إثم  ، 2001ملیار دج في 43.5بعدما كان 

) 13-07(ووفقــا للتعلیمــة رقــم  ، 2007إلــى غایــة نهایــة ولــم تتغیــر  ، 2006و 2005لســنتي 
أمـــا فـــي ســـنة  ، 2009وبقیـــت ثابتـــة فـــي ســـنة  %8ارتفعـــت إلـــى  24/12/2007المؤرخـــة فـــي 

ملیـار دج  494.132حیـث بلـغ قـائم الاحتیاطـات الإجباریـة  %9فقد ارتفعت نسـبة إلـى  2010
   فقــــــد بلـــــــغ 2011مـــــــا ســــــنة أ ، 2009ملیــــــار دج نهایــــــة  394.758نهایــــــة دیســــــمبر مقابـــــــل 

 2012فـي سـنة  أمـا،ثابـت الإجباریـةوهذا مع بقـاء معـدل الاحتیاطـات  )1(،ملیار دج 569.864
ــــــدار نقطــــــة واحــــــدة  ــــــادة بمق ــــــاطي لهــــــذه الســــــنة  )%11(فقــــــد شــــــهد زی ــــــائم الاحتی ــــــدر ق   وقــــــد ق

ـــــ ، ملیــــار دج 754.10 ب ــــا بالنســــبة ل ــــادة ثابت ــــدار الزی ــــي مق ــــدر معــــدل  2013سنة وبق ــــث ق حی
ــــاطي القــــانوني  وقــــد مثــــل قــــائم  ، ملیــــار دج 891.39 بوذلــــك بقیمــــة قــــدرت  %12بـــــ  الاحتی

 ، مــن الســیولة المصــرفیة لــدى بنــك الجزائــر %33.5و %26.2مــا بــین  الإجباریــةالاحتیاطــات 
                                                             

  .163ص ،  2013تقریر ،  التطور الاقتصادي والنقدي،  ریر بنك الجزائرتق) 1(
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ففــي  ،یــةلامتصــاص الســیولة الفائضــة مــن خــلال هــذه الآ إلــىیســعى  الأخیــرهــذا  أنوهــذا یعنــي 
حســب (فــإن ذلـك یــنعكس سـلبا علــى الاسـتثمار المحلــي فــي العـرض النقــدي  فـائض  حالـة وجــود

امتصـــاص فـــائض الســـیولة مـــن بدایـــة ســـنة  إلـــى الجزائـــربنـــك وقـــد توجـــه  ،)الاقتصـــادیة النظریـــة
التـــي كـــان لهـــا الـــدور الفعـــال فـــي امتصـــاص  ،المباشـــرةغیـــر  الأدواتمـــن خـــلال تعزیـــز  2002

ملیـار دج فـي  2876.26فائض السیولة فحسب تقریر لبنك الجزائر فقـد انخفضـت السـیولة مـن 
ملیــار دج  1350 ها بمقـدارتـم امتصاصـ أي 2013نهایـة جــوان  2542.49 إلـى 2012نهایـة 

وســـنرى مـــن خـــلال الجـــدول التـــالي تـــأثیر هـــذه الآلیـــة علـــى الاســــتثمار  ، %4.6مثلـــت بنســـبة 
  .المحلي

       للفترة  الإجباريالاستثمار المحلي ومعدل الاحتیاطي تطور ): 11- 3(الجدول رقم 
)2000 -2014(  

  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنوات
  8 6.5 6.5 6.5 6.25  6.25  4.25  ــــــــــــــــــــــ  ) (%الإجباري الاحتیاطي معدل

  3175.42  3047.4  2924.85  2773.85  2551.72  2341.63  2034.16  1793.43  )ملیار دج(الاستثمار المحلي 
  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنوات

  12 11 9 9 8 8  ) (%الإجباري الاحتیاطي معدل
 6311.8 5690.9 4992.4 4620.3 4350.9 3421.63 3296.89  )ملیار دج(الاستثمار المحلي 

  ).2 -3(و ) 10-3(أنظر الجدولین : المصدر

 على الاستثمار المحلي الإجباريتأثیر معدل الاحتیاطي  ):5–3(الشكل رقم 
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  ).11-3(من إعداد الطالبة بناءا على بیانات الجدول : المصدر

نلاحــظ أن هنــاك تناســبا فــي نمــو كــل مــن معــدل الاحتیــاطي  والشــكل ومــن خــلال الجــدول       
     فعنـــــد ارتفـــــاع معـــــدل الاحتیـــــاطي بنقطتـــــین ارتفـــــع الاســـــتثمار  ، الإجبـــــاري والاســـــتثمار المحلـــــي

واستمر ارتفاع هذا المعـدل  ، 2003ملیار دج وبقي هذا المعدل ثابتا لسنة  307.47المحلي بـ 
بقـي ) 2006-2004(ففي الفتـرة  ، 2014لى غایة سنة إي الاستثمار المحلي فالمقابل بارتفاع 

بینمـــا ارتفـــع الاســـتثمار خـــلال هـــذه الفتـــرة بمقـــدار  %6.5معـــدل الاحتیـــاطي ثابتـــا عنـــد مســـتوى 
وبقــي ثابتـــا لســـنتي  %8لـــى إانتقـــل معـــدل الاحتیــاطي  2007وفـــي ســنة  ، ملیــار دج 273.55

 2014 إلـــى 2008إلا أن الاســـتثمار المحلـــي بقـــي فـــي ارتفـــاع مســـتمر مـــن  ، 2009و 2008
ملیـار دج وذلـك مـع اسـتمرار البنـك المركـزي فـي الرفــع  3014.91حیـث سـجل مقـدار الزیـادة بــ 

ومــا یمكــن  ، 2013لســنة  %12 إلـى 2008لســنة  %8فــع مــن مـن معــدل الاحتیــاطي حیـث ارت
أي أنها ساهمت في التأثیر والتحكم في نمو  ،استنتاجه هو أن هذه الأداة قد حققت الغرض منها

ثـــر ایجـــابي علـــى الاســـتثمار أوالـــذي بـــدوره لـــه  ،)امتصـــاص الســـیولة الفائضـــة(العـــرض النقـــدي 
ــاه ســابقا تحقیــق الاســتقرار النقــدي فــي حتیــاطي الإجبــاري دور فعــال للاأي أن  ،المحلــي كمــا بین

  . رالنمو المستم إلىدفع بالاستثمار المحلي ی ذيال

                                 

  سیاسة السوق المفتوحة  : الفرع الثالث

ــــل هــــذه       ــــع وشــــراء الســــندات      تتمث ــــك الجزائــــر فــــي الســــوق النقدیــــة لبی ــــي تــــدخل بن الأداة ف
وســــــندات خاصــــــة قابلــــــة          ، العمومیـــــة والتــــــي یكــــــون تــــــاریخ اســــــتحقاقها أقــــــل مــــــن ســــــتة أشــــــهر

وتتطلـــب هـــذه الأداة وجـــود ســـوق نقدیـــة أولیـــة لإصـــدار )1(، أو بغـــرض مـــنح القـــروض ، للخصــم
بــالبنوك والمؤسســات المالیــة یومیــا قبــل بدایــة عملیــة البیــع     حیــث یتصــل بنــك الجزائــر  ، الســندات

وبعــد تلقــي الأســعار المقترحــة یأخــذ أحســن هــذه  ، أو الشــراء طالبــا مــنهم اقتــراح أســعار الســندات

                                                             
 ). 10 – 90(من القانون ) 76(المادة رقم ) 1(
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) 10-90(وقـد حـدد القــانون )1(.العـروض ویؤكـد علیهـا مــرة ثانیـة مـع البنـوك والمؤسســات المالیـة
ومیة التي یمكن لبنك الجزائـر أن یجریهـا علـى العملیـات بشـرط أن القیمة الإجمالیة للسندات العم

غیـر أن  )2(، من الإیرادات العادیة للدولة بالنسبة للسـنة المالیـة السـابقة %20لا یتجاوز السقف 
كمـا لا  ، المتعلـق بالنقـد والقـرض) 11–03(هذا السقف تـم التخلـي عنـه منـذ صـدور الأمـر رقـم 

وتتحدد فعالیـة هـذه الأداة )3(، الأولیة للحصول على سندات الخزینةیسمح له بالتدخل في السوق 
فقـد بلـغ قـائم  ، بوجود معاملات واسعة النطاق على السندات العمومیة من حیث الحجم والتـداول

ملیــار دج فــي ســنة  556.2ســندات الخزینــة المصــدرة عــن طریــق المناقصــة فــي الســوق النقدیــة 
 2006ثـم سـجل ارتفاعـا خـلال سـنتي  ، 2005ملیار دج لسنة  171.8 بثم انخفض  ، 2002

أمــا ســنة  ، 2005 بملیــار دج علــى التــوالي مقارنــة  145.5ملیــار دج و 110بمقــدار  2007و
ـــى  2008 ـــائم الســـندات العمومیـــة إل ـــد انخفـــض ق لیعـــاود الارتفـــاع ســـنة  ، ملیـــار دج 285.5فق
واستمر ارتفاع هـذا  ، 2011النسبة لسنة ملیار دج ب 556.2ملیار دج و 528.55إلى  2009

سجل قائم سندات  2013وفي سنة  ، ملیار دج 600.85 بحیث قدر  2012القائم خلال سنة 
حیث قدر في مارس  2012إلى  2009بعدما استمر بالتصاعد من  %1.7 بالخزینة انخفاضا 

  دج ملیـــــــــار  590.37ملیــــــــار دج فــــــــي ســــــــبتمبر و  577.14 ، ملیــــــــار دج 592.2 ب 2013
وتعتبــر هـــذه المبــالغ ضــئیلة مقارنــة بحجـــم فــائض الســیولة المصــرفیة فـــي . 2013فــي دیســمبر 

   )4(.السوق النقدیة مما جعل هذه الأداة غیر فعالة مقارنة بالأدوات الأخرى

  

 

  

                                                             
 .196ص ،  مرجع سبق ذكره،  معیزي قویدر )1(
 ).10 – 90(من القانون ) 77(المادة رقم ) 2(
 ).11 – 03(من الأمر ) 41(المادة رقم  )3(
 .هذا حسب تقاریر مختلفة لبنك الجزائر )4(
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  الفصل الثالث خلاصة

ـــة بـــذلتها الســـلطات الجزائریـــة ) 2014-2000(لقـــد تمیـــزت الفتـــرة  لإضـــفاء بجهـــود عملاق
حیــث أنهــا منحــت العدیــد مــن الامتیــازات والتســهیلات الجبائیــة  ،حركیــة علــى النشــاط الاقتصــادي

وقد دعمت ذلك بإطـار مؤسسـاتي یعمـل علـى تطبیـق هـذه  ،والإداریة والقانونیة للمستثمر المحلي
أمــا مــن ناحیـــة أخــرى فقــد اســتطاعت الســـلطات النقدیــة تحفیــز وتشــجیع الاســـتثمار  ،الإجــراءات

والـــذي یســـعى البنـــك  ،محلـــي عـــن طریـــق متغیـــرین نقـــدیین همـــا ســـعر الفائـــدة والعـــرض النقـــديال
 مـــــن خـــــلال آلیـــــة الاحتیـــــاطي ) اســـــتقرار العـــــرض النقـــــدي(المركـــــزي للمحافظـــــة علـــــى اســـــتقراره 
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أمــا ســعر الفائــدة  ،هــذا الاســتقرار الــذي ســاهم فــي النمــو المســتمر للاســتثمار المحلــي ، الإجبــاري
ـــه  ـــر أفتبـــین مـــن خـــلال الإحصـــائیات أن ل ـــى الاســـتثمار المحلـــي الخـــاص والأث ثـــر جـــد بـــالغ عل

وقـد  ،الضعیف على الاستثمار المحلي العام الـذي تـتحكم فیـه عوامـل أخـرى أهمهـا الإنفـاق العـام
ت لــى دعــم الاقتصــاد الــوطني والمؤسســاإانــدرج تخفــیض معــدل الفائــدة ضــمن المســاعي الرامیــة 

أمــا بالنســبة للآلیــة الثانیــة المتمثلــة فــي معــدل  ،بتخفــیض الأعبــاء علیهــا وبالتــالي دعــم الاســتثمار
إعــادة الخصــم فقــد ســاهمت فــي تشــجیع وتحفیــز الاســتثمار المحلــي فعنــد انخفــاض هــذا المعــدل 

تنشـیط العملیـات البنكیـة وتحدیـد الأرصـدة البنكیـة وبالتـالي  إلـىینخفض معدل الفائـدة ممـا یـؤدي 
ومـــن هنـــا یمكننـــا القـــول أن للسیاســـة النقدیـــة دور فعـــال فـــي تحفیـــز  ،دعـــم القـــروض الاســـتثماریة

هــا غیــر المباشــرة والمتمثلــة فــي سیاســة إعــادة الخصــم توذلــك مــن خــلال أدوا ،الاســتثمار المحلــي
وبالتـالي تحقـق  ،وهـذا بالإضـافة إلـى العـرض النقـدي وسـعر الفائـدة وسیاسة الاحتیاطي الإجباري

  .المنطق الاقتصادي
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   حاولنــا مــن خــلال دراســتنا هــذه إلــى الإلمــام بالعدیــد مــن المفــاهیم المتعلقــة بالسیاســة      
هــذه الأخیــرة التــي یقصــد بهــا مجمــوع الإجــراءات التــي تتخــذها الســلطات النقدیــة لمراقبــة النقدیة،

المنشــــودة عــــن طریــــق أهــــدافها الأولیــــة  الاقتصــــادیةالعــــرض النقــــدي بهــــدف بلوغهــــا للأهــــداف 
وتنظـــیم القــــروض  الائتمـــان، وذلـــك باســـتخدام الأدوات المباشـــرة المتمثلـــة فـــي تـــأطیر والوســـطیة

سیاســــة الســــوق (التمویــــل والإقنــــاع الأدبــــي، والأدوات غیــــر المباشــــرة  الاســــتهلاكیة، وتخصــــیص
ینتقـــل تــــأثیر هــــذه ، و )الخصــــم  إعــــادة، سیاســــة معـــدل الإجبــــاريالمفتوحـــة، سیاســــة الاحتیـــاطي 

ــاة، قنــاة ســعر  الإجــراءات عبــر قنــوات عدیــدة تتمثــل أساســا فــي  قنــاة ســعر الفائــدة وهــي أهــم قن
  الصرف، قناة أسعار الأصول المالیة الأخرى وقناة الائتمان، وهذا ما یعرف بالاستیراتیجیة 

     .   الحدیثة الكاملة للبنك المركزي
ثمار فقـــد أكـــدت النظریـــة أمـــا بالنســـبة لمـــا تضـــمنته النظریـــات النقدیـــة فیمـــا یخـــص الاســـت       

الكلاسیكیة أن هنـاك علاقـة عكسـیة بـین الاسـتثمار وسـعر الفائـدة هـذا الأخیـر الـذي یتحـدد علـى 
أساس الطلـب والعـرض الاسـتثماري، أي علـى أسـاس التسـاوي بـین الاسـتثمار والادخـار وهـذا مـا 

ة ولكن هـذا الأخیـر رفضته النظریة الكینزیة حیث أكدت على العلاقة بین الاستثمار وسعر الفائد
عند كینز یحدد على أساس العرض والطلب النقدي، أما فریدمان فقـد أكـد علـى أن هنـاك علاقـة 
عكسیة بین العرض النقدي وسعر الفائدة مع بقاء العوامـل الاقتصـادیة الأخـرى ثابتـة، وقـد اقتـرح 

ـــــــــــــــث أن توجیههـــــــــــــــا یحـــــــــــــــد ــــــــــــة النقدیـــــــــــــــة حی .         فعالیتهـــــــــــــــامـــــــــــــــن  كـــــــــــــــذلك تلقائیـــــــــــــــة السیاســـ
وفیمــا یخــص تــأثیر السیاســة النقدیــة علــى الاســتثمار المحلــي فقــد أكــده الاقتصــادیون فــالمتغیرین 
ـــدة لهمـــا تـــأثیر فعـــال جـــدا علـــى الاســـتثمار  ـــین فـــي العـــرض النقـــدي وســـعر الفائ النقـــدیین المتمثل

  .   جباريالإإلى سیاسة معدل إعادة الخصم وسیاسة الاحتیاطي  بالإضافةالمحلي، وهذا 
  اختبار الفرضیات

ــــىالفرضــــیة /1          ــــي هــــذه الدراســــة صــــحة الفرضــــیة : الأول ــــة ف ــــت المفــــاهیم المتناول      أثبت
الأولـــى، حیـــث أن السیاســـة النقدیـــة مـــن أهـــم السیاســـات الاقتصـــادیة لمـــا لهـــا مـــن دور هـــام فـــي 
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العــرض النقــدي  هــذه الأخیــرة تــأثیر كبیــر علــىالاقتصــاد الــوطني خاصــة فــي أوقــات التضــخم، فل
  .وبذلك فهي أكثر أهمیة في البلدان النامیة

أثبتت الدراسة صحة مـا جـاء فـي الفرضـیة الثانیـة حیـث اعتبـر الفكـر : الفرضیة الثانیة/2      
الكلاسیكي أن هناك علاقة عكسیة بین الاستثمار وسعر الفائدة، هذا الأخیر الذي اعتبر العامل 

والاسـتثمار، أمـا الفكـر الكینـزي والكمـي الحـدیث فقـد أكـدوا علـى  بین الادخـارالوحید الذي یعادل 
  .فعالیة السیاسة النقدیة في تحدید الاستثمار من خلال الطلب والعرض النقدي

 اتخاذنصت هذه الفرضیة على لجوء السلطات النقدیة الجزائریة إلى : الفرضیة الثالثة/3       
وسیاسـة السـوق  تمس المتغیرات النقدیة المتمثلة في سعر الفائـدة، معـدل إعـادة الخصـم إجراءات

وفعالیتهـا فـي تحفیـز  الإجـراءاتالمفتوحة في تحفیز الاستثمار المحلي، وقد تم إثبـات وجـود هـذه 
الاســتثمار المحلــي وتطــویر معــدلات نمــوه، حیــث تحقــق المنطــق الاقتصــادي فــي وجــود علاقــة 

ض النقـدي وسـعر الفائـدة والاســتثمار، كمـا تـم إثبـات دور كـل مـن معـدل إعــادة عكسـیة بـین العـر 
تـــؤثر ســـلبا علـــى الســـیولة الفائضـــة التـــي  امتصـــاصفـــي  الإجبـــاريالخصـــم ومعـــدل الاحتیـــاطي 

الاسـتثمار وعــدم فعالیــة الســوق المفتوحــة، إلا أنهــا لیســت العوامــل الوحیــدة المــؤثرة فــي الاســتثمار 
العام والسیاسة الضریبیة، وهذا ما ینفـي صـحة  الإنفاقوالمتمثلة في  أخرى المحلي فهناك عوامل

   . هذه الفرضیة
  :نتائج الدراسة

بین فعالیتها فـي الـدول من خلال دراستنا لفعالیة السیاسة النقدیة استنتجنا أن هناك فارقا كبیرا  -
  .  المتقدمة والدول النامیة حیث أن هذه الأخیرة تفتقر للشروط الواجب توفرها لنجاح هذه السیاسة

تفسیر النظریات النقدیة للسیاسة النقدیة علـى الاسـتثمار إلا أنهـا تعتمـد فـي ذلـك  اختلافرغم  -
  .   على نفس المتغیرات النقدیة والمتمثلة أساسا في النقود وسعر الفائدة

مــن خــلال تــوفیر تشــریعات تحمــل العدیــد مــن  ســعت الجزائــر إلــى تهیئــة مناخهــا الاســتثماري -
ـــازات والحـــوافز، إلا أن ذلـــك  لـــم یقضـــي علـــى العوائـــق والمشـــاكل التـــي بقـــي یعـــاني منهـــا الامتی

  .المستثمر كالمشكل العقاري ومشكل البیروقراطیة والفساد
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وجود علاقة عكسـیة بـین العـرض النقـدي وسـعر الفائـدة، هـذا الأخیـر الـذي تربطـه علاقـة        
دي یـنخفض سـعر الفائـدة وبانخفاضـه یتجــه عكسـیة بالاسـتثمار المحلـي فعنـد ارتفـاع العـرض النقـ

  .المنطق الاقتصادي على الاقتصاد الجزائري انطبقالاستثمار المحلي إلى الارتفاع، وبالتالي 
الاســتثمار المحلــي الخــاص بدرجــة أكبــر مــن الاســتثمار المحلــي یــؤثر ســعر الفائــدة علــى  -

  .العام الإنفاقالعام، هذا الأخیر الذي له عوامل اقتصادیة أخرى تؤثر فیه ومن أهمها 
للسیاسة النقدیة دور فعال في الحفاظ على الاستقرار النقدي الذي له تأثیر موجب علـى    -

وذلـك مـن خـلال الـدور ) 2014-2000(تـرة الاستثمار المحلي في الاقتصاد الجزائـري للف
  .السیولة الفائضة امتصاصفي  الإجباريالاحتیاطي  سیاسةالذي لعبته 

حققــت سیاســة معــدل إعــادة الخصــم الهــدف المنشــود منهــا حیــث ســاهمت خــلال الفتــرة        -
في الرفع من معدلات الاستثمار المحلي، فعند انخفاض معدل إعـادة ) 2014 – 2000(

  . الخصم ینخفض سعر الفائدة وبالتالي یرتفع الاستثمار المحلي
ـــر كـــل مـــن سیاســـة    - ـــاقتعتب العـــام والسیاســـة الضـــریبیة مـــن العوامـــل المـــؤثرة علـــى  الإنف

تي سیاســ مــن ائــدة وكــلإلــى العــرض النقــدي وســعر الف بالإضــافةالاســتثمار المحلــي وهــذا 
ـــي تعمـــل الإجبـــاريمعـــدل إعـــادة الخصـــم والاحتیـــاطي  ـــاظعلـــى  الت علـــى الاســـتقرار  الحف

    .النقدي
 الإنفــاقسیاســة (یعتمــد نجــاح السیاســة النقدیــة علــى مــدى الاســتقرار فــي السیاســة المالیــة   -

   .)الضریبیةالعام وسیاسة 
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  :الاقتراحات

الحفاظ على الاستقرار النقدي عـن طریـق تفعیـل أدوات السیاسـة النقدیـة المتمثلـة فـي  ضرورة /1
  .                                          الإجباريمعدل إعادة الخصم ومعدل الاحتیاطي 

  .                 محاولة القضاء على البیروقراطیة وشتى أنواع الفساد كالرشوة /2

  .على الاستثمار الإقبالین البنیة التحتیة الأساسیة لأن ضعفها یقلل من العمل على تحس /3

صـــلاح  /4 ـــة  الإدارةالعمـــل علـــى الرفـــع مـــن شـــفافیة التشـــریعات الخاصـــة بالاســـتثمار وإ الجزائری
                                                             .للتطبیق السلیم لهذه التشریعات

         .ضـــــمان فعالیـــــة هـــــذه الأخیـــــرةبـــــین السیاســـــة المالیـــــة والسیاســــة النقدیـــــة ل ضــــرورة التنســـــیق /5
  :آفاق الدراسة

  .دراسة قیاسیة لدور السیاسة النقدیة في تشجیع الاستثمار المحلي لحالة الاقتصاد الجزائري/ 1

  . تفعیل النظام المالي الجزائري لتوفیر الاحتیاطات التمویلیة للاستثمار المحلي والأجنبي/ 2
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  المراجع باللغة العربیة:أولا 
  الكتب /1
مـــــــدخل حـــــــدیث (أحمـــــــد أبـــــــو الفتـــــــوح علـــــــي الناقـــــــة، نظریـــــــة النقـــــــود والأســـــــواق المالیـــــــة  -1  

  .2001الإشعاع الفنیة، مصر، ، مكتبة ومطبعة )للنظریة النقدیة والأسواق المالیة
ـــــى القطـــــاع المصـــــرفي  -2 ـــــرات المعاصـــــرة عل ـــــي، انعكاســـــات المتغی أحمـــــد شـــــعبان محمـــــد عل

، )تطبیقیــــــة لحــــــالات مختــــــارة مــــــن البلــــــدان العربیــــــةدراســــــة تحلیلیــــــة و (لبنــــــوك المركزیــــــة ودور ا
  .2007دار الجامعیة الإبراهیمیة، مصر، 

النقدیــــــة والبعــــــد الــــــدولي للیــــــورو، مؤسســــــة أحمــــــد فریــــــد مصــــــطفى وآخــــــرون، السیاســــــات  -3 
  .2000الجامعة، مصر،  شباب

ــــد الفـــــولي، زینـــــب عـــــوض االله، اقتصـــــادیات النقـــــود والبنـــــوك، دار الجامعــــــة -4                  أســـــامة محمـ
  .2005الجدیدة، مصر، 

ـــد دعــــــیس، السیاســــــات الاقتصــــــادیة بــــــین النظریــــــة والتطبیــــــق، مؤسســــــة إ -5   ســــــماعیل محمـــ
  .2012للدراسات الجامعیة والنشر والتوزیع، الأردن، حمادة 

بـــــاري ســـــیجل، النقـــــود والبنـــــوك والاقتصـــــاد، ترجمـــــة عبـــــد االله منصـــــور، عبـــــد الفتـــــاح عبـــــد  -6
  .1987الرحمان عبد المجید، دار المریخ للنشر، السعودیة، 

  .2006بسام الحجار، الاقتصاد النقدي والمصرفي، دار المنهل اللبناني، لبنان،  -7
              بلعــــزوز بــــن علــــي، محاضـــــرات فــــي النظریــــات والسیاســـــات النقدیــــة، دیــــوان المطبوعـــــات -8 

  .2004الجامعیة، الجزائر، 
ـــــــــود والبنـــــــــــــوك، دار المســـــــــــــیرة للنشـــــــــــــر والتوزیـــــــــــــع  -9                     جمــــــــــــال خـــــــــــــریس وآخـــــــــــــرون، النقــــ

  .2002والطباعة، الأردن، 
مقارنــــــة بـــــــین الفكـــــــر الوضـــــــعي ( النقدیـــــــةعبـــــــد العظـــــــیم، السیاســــــات المالیـــــــة و  حمــــــدي -10 

 . 2007،  الدار الجامعیة، مصر، )الإسلامي والفكر
ـــــــة، دار الفجـــــــر للنشـــــــر والتوزیـــــــع، مصـــــــر،   -11  ــــــود والسیاســـــــة النقدی صـــــــالح مفتـــــــاح، النقـ

2005.  
             ، دیـــــوان المطبوعـــــات )الجـــــزء الثـــــاني(ضـــــیاء مجیـــــد الموســـــاوي، أســـــس علـــــم الاقتصـــــاد  -12 

  .2011الجامعیة، الجزائر، 
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ـــــي الخلیـــــل، النقـــــود والبنـــــوك والمؤسســـــات المالیـــــة، مركـــــز  -13   عبـــــد االله طـــــاهر، موفـــــق عل
  .2004، للنشر، الأردن یزید 

ـــــد الحمیـــــد، السیاســـــات الاقتصـــــادیة  -14  ـــــد المطلـــــب عب ـــــي(عب ـــــل جزئـــــي وكل ، مكتبـــــة )تحلی
 .1997الشرق، القاهرة،  زهراء 

ــــــــــود والمصــــــــــارف، الطبعــــــــــة الثانیــــــــــة، دار مجــــــــــدلاوي   -15                           عقیــــــــــل جاســــــــــم عبــــــــــد االله، النق
 . 1999، نللنشر، الأرد

ـــــــــــواني  -16   ـــــــــــهالعل ـــــــــــة للنشـــــــــــر عدیل ـــــــــــي الاقتصـــــــــــاد النقـــــــــــدي، دار الخلدونی ــــر ف   ، المیســـــــ
   .2014والتوزیع، الجزائر

ــــــوان المطبوعــــــات -17 ــــــي، الطبعــــــة الســــــابعة، دی ــــــل الاقتصــــــادي الكل                    عمــــــر صــــــخري، التحلی
 .  2008الجامعیة، الجزائر،

  دراسة تحلیلیة (عبد المجید، المدخل إلى السیاسات الاقتصادیة الكلیة قدي -18 
   .2006، الطبعة الثالثة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، )تقییمیه

ـــــــــوك، دار الشـــــــــروق للنشـــــــــر  -19  ـــــــــود والبن ــــــمهوري، اقتصـــــــــادیات النق                  محمـــــــــد ســـــــــعید الســـ
 .2002 والتوزیع، الأردن،

ـــــود والمصـــــارف، دار النهضـــــة غزتمحمـــــد  -20  ـــــة، لبنـــــان،  غـــــزلان، اقتصـــــادیات النق العربی
2002.  

  محمود سحنون، الاقتصاد النقدي والمصرفي، بهاء الدین للنشر   -21 
  .2003والتوزیع، الجزائر، 

ـــــــــوك والأســـــــــواق المالیـــــــــة، دار التعلـــــــــیم   -22  ـــــادیات النقـــــــــود والبن محمـــــــــود یـــــــــونس، اقتصــــ
  .2013والتوزیع، مصر، الجامعي للطباعة والنشر 

مــــــروان شــــــموط، كنحــــــو عبــــــود كنحــــــو، أســــــس الاســــــتثمار، الشــــــركة العربیــــــة المتحـــــــدة  -23
  .2008للتسویق والتوریدات، مصر، 

ـــــــیحة، الاقتصـــــــــــــاد النقـــــــــــــدي والمصـــــــــــــرفي، دار المعرفـــــــــــــة  -24                   مصـــــــــــــطفى رشـــــــــــــیدي شــــــ
  .1985الجامعیة، مصر، 

ـــــــــــادئ   -25                         العلـــــــــــوم الاقتصـــــــــــادیة، دار حامـــــــــــد للنشـــــــــــرمصـــــــــــطفى یوســـــــــــف الكـــــــــــافي، مب
  .2015والتوزیع، الأردن، 
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                  مفیـــــد عبـــــد الـــــلاوي، محاضـــــرات فـــــي الاقتصـــــاد النقـــــدي والسیاســـــات النقدیـــــة، مطبعـــــة  -26 
  .2007،مزوار، الجزائر

ـــــي، نـــــزار ســـــعد الـــــدین العیســـــى، النقـــــود والمصـــــارف والأســـــواق عبـــــد -27    المـــــنعم الســـــید عل
 .2004المالیة، دار حامد للنشر والتوزیع، الأردن، 
ـــان فهــــــــد، أثـــــــــر السیاســــــــات الاقتصــــــــادیة فــــــــي أداء المصـــــــــارف   -28  نصــــــــر حمــــــــود مزنـــــ

  .2009التجاریة، دار صفاء للنشر والتوزیع، الأردن، 
ن، مقدمـــــــة فــــــــي اقتصـــــــادیات النقـــــــود والبنـــــــوك والصــــــــیرفة نعمـــــــة االله نجیـــــــب وآخـــــــرو   -29 

  .2001والسیاسات النقدیة، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، مصر، 
  هیفـــــــاء غـــــــدیر غـــــــدیر، السیاســـــــة المالیـــــــة والنقدیـــــــة ودورهـــــــا التنمـــــــوي فـــــــي الاقتصـــــــاد  -30  

  .2010السوري، الهیئة العامة السوریة للكتاب، سوریا، 
نظریـــــة النقدیـــــة، الطبعـــــة الثانیـــــة، جمیـــــل الجنـــــابي، النقـــــود والمصـــــارف والل عجمـــــي هیـــــ -31 

  .2014والتوزیع، الأردن،  دار وائل للنشر
ــــــ  -32   ــــــابي، رمــــــزي یاســــــین یســــــع أرســــــلان، النقــــــود والمصــــــارف هی ــــــل الجن ل عجمــــــي جمی

  .2009النقدیة، دار وائل للنشر والتوزیع، الأردن،  والنظریة 
  الأطروحاتو  المذكرات /2

ــــــر  -33  ــــــي ضــــــبط العــــــرض النقــــــدي فــــــي الجزائ ــــــة ودورهــــــا ف ــــة النقدی ــــــونیس، السیاســ             أكــــــن ل
ــــــة، جامعــــــة )2000-2009( ــــــود ومالی ــــــوم الاقتصــــــادیة، فــــــرع نق    ، مــــــذكرة ماجســــــتیر فــــــي العل

  .2011، -3-الجزائر
 ،)2004-1994(محــــــــــددات الاســــــــــتثمار وأدوات مراقبتهــــــــــا ،برحومــــــــــة عبــــــــــد الحمیــــــــــد  -34

ــــــوم الاقتصــــــادیة، فــــــرع الاقتصــــــاد، جامعــــــة المنتــــــوري، قســــــنطینة،  ــــــوراه فــــــي العل أطروحــــــة دكت
  .2007 ،الجزائر

ـــــاره علـــــى الاقتصـــــاد  ،بعـــــداش عبـــــد الكـــــریم -35 -1996(الاســـــتثمار الأجنبـــــي المباشـــــر وآث
جامعــــــــة  ،تخصــــــــص نقــــــــود ومالیــــــــة ،لعلــــــــوم الاقتصــــــــادیةدكتــــــــوراه فــــــــي اروحــــــــة أط ،)2005
   .2008 رالجزائ
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ـــــــــــة  -36  ـــــــــــة والمالی ـــــــــــر السیاســـــــــــة النقدی ـــــوافي محمـــــــــــد، أث ــــــ ـــــــــــى النمـــــــــــو الاقتصـــــــــــاديبل   عل
    .العلوم الاقتصادیة، جامعة تلمسان، الجزائر في أطروحة دكتوراه،)1970-2011(

الاقتصـــــــاد الجزائـــــــري، بـــــــن لـــــــدغم فتحـــــــي، میكانیزمـــــــات انتقـــــــال السیاســـــــة النقدیـــــــة فـــــــي  -37
ــــــــود وبنــــــــوك ــــــــوم الاقتصــــــــادیة، تخصــــــــص نق  ومالیــــــــة، جامعــــــــة أطروحــــــــة دكتــــــــوراه فــــــــي العل

 . 2012تلمسان،
-2000(بوبلوطــــــــة بــــــــلال، أثــــــــر تحریــــــــر ســــــــعر الفائــــــــدة علــــــــى الاقتصــــــــاد الجزائــــــــري  -38

جامعــــــــة  ،تخصــــــــص نقــــــــود  وبنــــــــوك ،مــــــــذكرة ماجســــــــتیر فــــــــي العلــــــــوم الاقتصــــــــادیة ،)2008
  .2011، 03 الجزائر

-1990(بـــــــــوزعرور عمــــــــــار، السیاســـــــــة النقدیــــــــــة و أثرهـــــــــا علــــــــــى المتغیـــــــــرات الكلیــــــــــة -39
ــــــــــــوم)2005 ــــــــــــي العل ــــــــــــدكتوراه ف ــــــــــــرع التخطــــــــــــیط، جامعــــــــــــة  ، أطروحــــــــــــة ال الاقتصــــــــــــادیة، ف

  .2008الجزائر،
ــــــــــق النمــــــــــو  -40 ــــــــــة المباشــــــــــرة فــــــــــي تحقی ــــــــــاط، جــــــــــدوى الاســــــــــتثمارات الأجنبی   جمــــــــــال بلخی

صـــــادیة، تخصــــص اقتصـــــاد التنمیــــة، جامعـــــة أطروحـــــة دكتــــوراه فـــــي العلــــوم الاقت ،الاقتصــــادي
 .2015-2014لخضر، باتنة، الجزائر،  الحاج

ـــــوم                حیزیـــــة حـــــاج االله، الاســـــتثمارات الســـــیاحیة فـــــي الجزائـــــر، مـــــذكرة ماجســـــتیر -41  فـــــي العل
ـــــــر، الاقتصـــــــادیة ـــــــدة، الجزائ ـــــــوك،  جامعـــــــة ســـــــعد حلـــــــب  بالبلی ـــــــة وبن ، تخصـــــــص نقـــــــود ومالی

2006. 
ــــــــة، مــــــــذكرةســــــــلیم  -42  ــــــــي الاقتصــــــــادیات الانتقالی ــــــــة ف ــــة السیاســــــــة النقدی ــــ  موســــــــاوي، فعالی

 .2007ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، فرع النقود والمالیة،  جامعة الجزائر، 

ـــــة  -43  ، أطروحـــــة )2000-1990حالـــــة الجزائـــــر (صـــــالح مفتـــــاح، النقـــــود والسیاســـــة النقدی
  .2003مالیة، جامعة الجزائر، وال دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادیة، فرع النقود

السیاســــة النقدیـــــة فــــي تشـــــجیع الاســـــتثمار  إمكانیـــــاتعبــــاس یحـــــي خضــــر المنـــــدلاوي،   -44 
، مــــــذكرة ماجســــــتیر فــــــي العلــــــوم الاقتصــــــادیة، )2003-1980(المحلــــــي  فــــــي العــــــراق للمــــــدة 

  .2005بغداد،  جامعة
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النقدیــــة بــــین مرحلتــــي عبــــد الحــــافظ عبــــد اللطیــــف حســــین علــــي، التحــــولات فــــي السیاســــة  -45
ـــــوم الاقتصـــــادیة،العـــــراق، أطروحـــــة ا التحـــــرر النقـــــدي فـــــيو   التقییـــــد               جامعـــــة لـــــدكتوراه فـــــي العل

  .2008المستنصریة، العراق، 
ــــــي ظــــــل   -46 ــــــة ف ــــــر وتحــــــدیات التنمی ــــــي الجزائ ــــــا، سیاســــــة الاســــــتثمارات ف ــــــادر باب ــــــد الق عب

ــــوم الاقتصــــادیة، فــــرع التخطــــیط،  الراهنــــة، أطروحــــة دكتــــوراه  العالمیــــة التطــــورات ــــة فــــي العل دول
 .2004الجزائر،  جامعة

عبــــد القـــــادر مطـــــاي، الإصـــــلاحات المصـــــرفیة ودورهــــا فـــــي جلـــــب وتفعیـــــل الاســـــتثمار  -47  
ـــــــة  فـــــــي العلـــــــوم الاقتصـــــــادیة، المباشـــــــر، مـــــــذكرة ماجســـــــتیر الأجنبـــــــي  تخصـــــــص نقـــــــود ومالی

 .2006وبنوك، جامعة سعد دحلب بالبلیدة، الجزائر، 
عمـــــــروش شـــــــریف، السیاســـــــة النقدیـــــــة ومعالجـــــــة اخـــــــتلال میـــــــزان المـــــــدفوعات، مـــــــذكرة  -48 

ــــــادیة،  تخصــــــــص نقــــــــود ومالیــــــــة وبنــــــــوك، جامعــــــــة البلیــــــــدة،  ماجســــــــتیر فــــــــي العلــــــــوم الاقتصــ
   .2005الجزائر، 

ــــــــة، مــــــــذكرة  -49  ــــــــى السیاســــــــة النقدی ـــــر الإصــــــــلاحات الاقتصــــــــادیة عل ــــــــزاوي، أثـــ عیســــــــى ال
  .2008فرع النقود والمالیة، جامعة الجزائر،  ماجستیر في العلوم الاقتصادیة ،

ــــــــــوازن الاقتصــــــــــادي -50   ــــــــــي تحقیــــــــــق الت ــــــــــدر، فعالیــــــــــة السیاســــــــــة النقدیــــــــــة ف ــــــــــزي قوی                     معی
جامعـــــة  ، أطروحــــة دكتــــوراه فــــي العلــــوم الاقتصـــــادیة، فــــرع تحلیــــل اقتصــــادي،)1990-2006(

  .2008الجزائر، 
ــــــــــة  -51 ــــــــــل التنمی ــــــــــة الاســــــــــتثمار كــــــــــأداة لتموی ــــــــــات تشــــــــــجیع وترقی ــــــــــزین، آلی    منصــــــــــوري ال

ــــــوم الاقتصــــــادیة، تخصــــــص نقــــــود ــــــة، جامعــــــة  الاقتصــــــادیة، أطروحــــــة دكتــــــوراه فــــــي العل ومالی
   الجزائر
2006.  

نـــــاجي حســـــین، دراســـــة تحلیلیـــــة لمنـــــاخ الاســـــتثمار فـــــي الجزائـــــر، أطروحـــــة دكتـــــوراه فـــــي  -52
 .2007منتوري، قسنطینة، الجزائر،  العلوم الاقتصادیة، جامعة

ــــــــــر  -53  ــــــــــى البطالــــــــــة فــــــــــي الجزائ   نــــــــــذیر یاســــــــــین، أثــــــــــر السیاســــــــــة المالیــــــــــة والنقدیــــــــــة عل
ـــــوم الاقتصـــــادیة ،)1970-2010( ـــــي العل ـــــرع اقتصـــــاد  كمـــــي ،مـــــذكرة ماجســـــتیر ف جامعـــــة  ،ف

  .03الجزائر
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لـــــــى یحیـــــــاوي ســـــــمیر، العولمـــــــة وتأثیرهـــــــا علـــــــى تـــــــدفق الاســـــــتثمار الأجنبـــــــي المباشـــــــر إ -54
ـــــــل الاقتصـــــــادي،  ـــــــرع التحلی ـــــــوم الاقتصـــــــادیة، ف ـــــــة، مـــــــذكرة ماجســـــــتیر فـــــــي العل ـــــــدول العربی ال

   .2005جامعة الجزائر
 
 المجلات/3

ــــة اقتصــــادیات شــــمال إفریقیــــا، جامعــــة  -55  بلعــــوج بولعیــــد، معوقــــات الاســــتثمار فــــي الجزائــــر، مجل
                                                   .قسنطینة، الجزائر، العدد الرابع

منصـــــوري الـــــزین، واقـــــع وآفـــــاق الاســـــتثمار فـــــي الجزائـــــر، مجلـــــة اقتصـــــادیات شـــــمال إفریقیـــــا،   -56
                                                                                                          .جامعة شلف، العدد الثاني

ــــــــــــة  ،)2013-2000(، سیاســــــــــــة عــــــــــــرض النقــــــــــــود فــــــــــــي الجزائــــــــــــر علــــــــــــي صــــــــــــاري   -57 مجل
 .2014 ،العدد السابع ،جامعة سوق أهراس ،الرؤىالاقتصادیة

ـــــــاح، السیاســـــــة النقدیـــــــة والمعلومـــــــا  -58            ت اللازمـــــــة لوضـــــــعها وعلاقتهـــــــا بالسیاســـــــاتصـــــــالح مفت
 .   الأخرى، جامعة بسكرة

                                                                         المؤتمرات والملتقیات /4
رشـــــــید دریــــــــس، بـــــــوبكر مصــــــــطفى، تقیـــــــیم فعالیــــــــة أدوات السیاســـــــة النقدیــــــــة، الملتقــــــــى  -59

 .ةالنقدیة والمؤسسات المالیة، جامعة سكیكد الدولي حول السیاسات
ـــــــة  -60  ـــــــي، مداخل ـــــــوطن العرب ـــــــاخ الاســـــــتثمار فـــــــي ال ـــــــي محمـــــــد موســـــــى عریقـــــــات، من حرب

مقدمــــــــة فــــــــي المــــــــؤتمر العلمــــــــي الخــــــــامس لكلیــــــــة العلــــــــوم الإداریــــــــة والمالیــــــــة حــــــــول المنــــــــاخ 
ـــــرفیة الإلكترونیـــــــــــــة، جامعــــــــــــــة فیلادلفیـــــــــــــا، للفتــــــــــــــرة   - 4الاســـــــــــــتثماري والأعمـــــــــــــال المصـــــــــ

 .2007، الأردن، 5/07/2007
  التقاریر                                                                                  /5

 .2014النشرة الثلاثیة لبنك الجزائر جوان  -61
 .2015 الدوليمؤشرات التنمیة للبنك تقاریر ل -62 

ــــــر -63 ــــــاریر بنــــــك الجزائ ــــــي الجزائــــــر ،تق ــــــاریر مختلفــــــة ،التطــــــور الاقتصــــــادي والنقــــــدي ف  تق
2014،2013،2010.  

  القوانین والتشریعات/6  
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 ). 10 – 90(من القانون ) 76(المادة رقم   -64
 ).10 – 90(من القانون ) 77(المادة رقم   -65 

 ).11 – 03(من الأمر ) 41(المادة رقم  -66
                                                                    

ــدة الرســـــــــــــــمیة للجمهوریـــــــــــــــة الجزائریـــــــــــــــة، العـــــــــــــــدد  -67 : ، الصـــــــــــــــادر بتـــــــــــــــاریخ47الجریـــــــــــــ
22/08/2001.  
ــــــم   -68 ــــــة الاســــــتثمارات،  2001أوت  20المــــــؤرخ فــــــي ) 03-01(الأمــــــر رق ــــــق بترقی المتعل

  . 14المادة 
  الأجنبیةالمراجع باللغة :ثالثا

69-  Dudley G Luckett, MONEY AND BANKING, 3ed.Sirgapore, Mc 
Grew Hill company, 1984.  

 70 - Michel R edgmand، Macro economics-theory and policy. 
 71 -Peter .S  . ROSE, MONEY AND CAPITAL MARKETS, 6ed 

USA Irwin Mc Gkaw-Hill, 1997. 
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