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  شكر و عرفان



 حمدا كثيرا
ّ

فيه فهو الأحق بالحق ،  ك طيبا مبار الحمد الله

والشكر على جزيل نعمه،  ووقوفا عند قوله   عليه الصلاة 

." 
ّ

 والسلام :"من لم يشكر الناس لم يشكر االله

 رحابة صدره ، وعلى عيشاوي علي   المذكرةأتقدم بالشكر الخالص للأستاذ المشرف على هذه

  ما أولاه لنا من عناية ونصح وإرشاد ، وتقويم متواصل لهذا العمل.

كما أتوجه بالشكر الجزيل إلى كل من ساعدنا في إنجـاز هذا البحث ، من قريب أو من بعيد ، 

، الحفيظ بوخرص عبد  حجاب عيسى، لوصيف لخضر، عبدالرزاق، نذير وأخص بالذكر الأستاذة :

  سعودي عبد الصمد.

  علوم الاقتصادية على تشجيعهم المتواصل ودعمهم لنا.ال أساتذةوكل 

  كما لا أنسى أن أشكر كل الأساتذة والزملاء ممن قدم لنا يد المساعدة بكـل مـن :

  ،التجارية و علوم التسيير.علوم الاقتصاديةالجامعة المسيلة، وخاصة بكلية  -

يسـر لي الطريق لإتمـام هذا العمل المتواضع. وإلى كل من



  

 



 الإهداء
ذو السماوات و  ,ذو الفضل العظیم والإحسان بسم الله الكریم الحنان      

و الصلاة والسلام على عبیر الورد والریحان  .الأرض رازق النمل في الفلوات 

  السراج المنیر في كل وقت وحین محمد صلى الله علیھ وسلم

احرقت نفسھا لتضئ طریقي والتي تمثل البدایة والنھایة لكل فرحة  الي الشمعة التي

 .في حیاتي 

  .الي من جعلت الجنة تحت أقدامھا 

  –حفظھا الله  –الي أمي الغالیة 

إلى  ,من كان یغرق ویطفو في بحر الحیاة  صاحب القلب الواسع وسع البحر إلى إلي

  .كل قطرة عرق تصببت من جبینھ لیطعمنا حلالا

الي من أعتز بھ ولا عز لي بدونھ  ,منبع الحنان الذي أرتوي منھ كلما عطشتإلى 

 . أحمدإلي أبي العزیز

  .ومحمد الیاس رعاھم الله ,: رؤوف  إلي الذین كانوا سندا لي  أخواي

  فاطمة حفظھا الله:الي زوجت أخي الغالیة 

  قدیرالھام  وخاصة الي زوجھا أكن لھ بالاحترام والت :الي أختي الغالیة 

  وسوسن. -رتاج   -جمال  -إلي زینة الحیاة الدنیا الكتاكیت الصغار :"سندس 

  كل اساتذة المشوار الدراسي الى

وعلیھ  ,أنھ قریب مجیب وما توفیقي إلا الله  ,  ذلكب والله أسال أن ینفعني وإیاكم

  .توكلت والیھ أنیب

                بوشلالق فاطمة الزھراء  
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    :مقدمة عامة

فقد عدها  ، أمد بعیدتعتبر السیاسة النقدیة من أهم السیاسات الاقتصادیة الكلیة منذ    

بذلك كانت الأداة و  ، الكلیة الاقتصادیةالمحور الرئیسي في السیاسة  الكلاسیك الاقتصادیون

السیاسة النقدیة  نجد أنونتیجة لذلك ، الاقتصاديالرئیسیة التي تمكن الدولة من إدارة النشاط 

جعلها ما وهذا  قدمة،تفي كثیر من الدول الم الاقتصادیةفي تحقیق النهضة  لعبت دورا بارزا

 انفجارعقب  الكینزیةظهور النظریة  تىح ، الكلیة لعدة عقود الاقتصادیةتتصدر السیاسات 

المالیة تعد  الثلاثینات من القرن العشریین لیؤكد أن السیاسةالكبرى في  الاقتصادیةالأزمة 

النقدیة في ، وبذلك تراجع الاهتمام بالسیاسة رة الاقتصاد من السیاسة النقدیةأكثر فاعلیة لإدا

لیعاد الاعتبار للسیاسة النقدیة بین  ، الخمسینیاتمطلع  حتىات و یات والأربعیننیعقد الثلاثی

زعیم المدرسة الأمریكي  الاقتصادي "میلتون فریدمان" الكلیة على یدالسیاسات الاقتصادیة 

مرة أخرى مكان الصدارة بین  وبذلك أخذت السیاسة النقدیة ومنذ منتصف السبعینات النقدیة.

، الكلیة ما تزال السیاسة النقدیة تمثل محور السیاسة الاقتصادیة الكلیة الاقتصادیةالسیاسات 

والمالیة حتى یتسنى  مع ظهور وجهة النظر المطالبة بضرورة المزج بین السیاستین النقدیة

تحقیق لالحد من الآثار الاقتصادیة السالبة الناجمة عن المبالغة في تطبیق السیاسة النقدیة 

كما تسببت النشاط الاقتصادي.  واتجاهأمكن من الفاعلیة في التأثیر على وضع قدر 

العالم في العقدین لتي مر بها المتغیرات الاقتصادیة الدولیة والتطورات العلمیة والتكنولوجیة ا

خیرین من القرن العشرین في انقلاب موازین القوى بین الدول، واحدثت تغیرات في الأ

المفاهیم الاقتصادیة والاجتماعیة والثقافیة، وتغیرات سریعة في اسالیب الانتاج والعمل دون 

و بما یسمى بالعولمة  أعایش في عزلة عن الكیان العالمي ي مجتمع من التأتمكین 

التغیر في  نه لم یقتصر التغیر في العلاقات الاقتصادیة علىأ اممظاهرها المختلفة. كو 

برز ما یمكن أن التغیر شمل ایضا العلاقات المالیة وادوارها. لذلك أالاقتصاد العیني، بل 

و بما یسمى بالعولمة المالیة، خاصة بعد أتاح المالي التكلم علیه في ظل العولمة هو الانف



 

 ب    

 

التدفقات المالیة في العالم النامي والمتقدم بمعدلات كبیرة، هذا مما قد یخلق  تصاعد حجم

مخاطر  نه في المقابل قد یحدثألا إالنامیة، فرصا جدیدة للمنفعة الاقتصادیة على الدول 

  وضاع اقتصادیات الدول النامیة.أوتحدیات واثار سلبیة على 

  اشكالیة البحث:

شكالیة الموضوع، وذلك إمما سبق تبرز معالم السؤال الرئیسي الذي تدور حوله  وانطلاقا  

  من خلال طرح التساؤل التالي:

  في ظل العولمة المالیة؟ في الجزائر السیاسة النقدیة ما مدى فعالیة  

  سئلة الفرعیة التالیة:ثر بجواب الاشكالیة، نطرح بعض الأكأوللإلمام 

 ها؟أدواتبالسیاسة النقدیة؟ وماهي ما المقصود   -

 ما أثر استقلالیة البنك المركزي على أداء السیاسة النقدیة ومدى فعالیتها؟ -

 هم المفاهیم المرتبطة بالعولمة المالیة؟أماهي  -

 ثر العولمة على فعالیة السیاسة النقدیة؟أهو  ما -

   ما مسار السیاسة النقدیة في الجزائر؟ -

   فرضیات:   

سئلة المطروحة والتي تشكل اشكالیة الموضوع المدروس نقدم من مجموعة من الأانطلاقا    

  الفرضیات التالیة:

التي تعتمد علیها السیاسة الاقتصادیة هم الوسائل أبرز و أحدى إتعتبر السیاسة النقدیة  -

 على النشاط الاقتصادي. للتأثیر

 تساهم استقلالیة البنك المركزي على تفعیل السیاسة النقدیة. -
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العولمة المالیة ظاهرة جدیدة في الاقتصاد العالمي لهل اثار ایجابیة وسلبیة على  -

 الاقتصادیات المختلفة.

ذا توفرت الشروط اللازمة من الشفافیة إثر ایجابي على السیاسة النقدیة أللعولمة  -

 ومصداقیة للبنك المركزي في معالجة التضخم. 

صلاح قانون النقد إالجزائر قبل  النقدیة واضحة في لا یمكن الحدیث عن سیاسة -

في المتغیرات  السیاسة النقدیة تؤثر أدواتوالقرض، والذي یسمح باستعمال 

، كما أن تفاعل السیاسة الحكومیة والسیاسة النقدیة ینبغي أن تتمیز الاقتصادیة الكلیة

 بسیاسة رشیدة من خلال التحكم في الكتلة النقدیة.

  :أهمیة البحث

بین عاملین في درجة كبیرة من  اختیارنا لهذا البحث في دراسة العلاقةتبرز اهمیة   

فیتمثل  ما العامل الثانيأالأول هو السیاسة النقدیة بصفة عامة همیة والحساسیة، فالعامل الأ

السیاسة النقدیة في ظل  أدواتالعولمة المالیة بصفة عامة، وذلك من خلال تبیین تفعیل  في

  العولمة المالیة.

  هداف البحث:أ

  تحقیق جملة من الاهداف والمتمثلة فیما یلي: إلىنسعى من خلال مناقشتنا لهذا البحث    

 ها.أدواتهدافها و أ ،ولة تحدید ماهیة السیاسة النقدیةمحا -

ابراز المكانة التي تولیها المدارس الاقتصادیة للسیاسة النقدیة من خلال دورها في  -

 .الركائز الاساسیة التي تستند علیهاالنشاط الاقتصادي ومحاولة فهم 

 محاولة فهم السیاسة النقدیة في الجزائر. -
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  منهجیة البحث:

الالمام  أجللقد اقتضت طبیعة البحث التعامل مع عدة مناهج بطریقة متكاملة من 

دیة ا استخدمنا المناهج المعتاد استخدامها في البحوث الاقتصاننأبمحاور الدراسة، حیث 

جانب المنهج التاریخي عند دراسة تطور مراحل السیاسة  ىلإوالمذكرات كالمنهج التحلیلي 

بعض نماذج عن فعالیة السیاسة  إلىالنقدیة والعولمة المالیة، والمنهج الوصفي عند تطرقنا 

الكتب والمذكرات  إلىمختلفة منها اللجوء  أدواتالنقدیة في الجزائر كما استعنا كذلك ب

  ت خاصة الاقتصادیة. والمجلا

  ثلاثة فصول: إلىوالمطروحة، قمنا بتقسیم الموضوع سئلة على مجموع الأ وللإجابة    

ثلاث  إلىنظري للسیاسة النقدیة والذي قسم الاطار ال إلىتطرقنا  الأولففي الفصل  -

 إلىالسیاسة النقدیة من خلال التطرق مفهوم  إلى مباحث، تطرقنا في المبحث الأول

ما المبحث أهدافها .أخرى، بالسیاسات الأتعریف السیاسة النقدیة وتطورها وعلاقتها 

الثاني فتناولنا السیاسة النقدیة في الفكر الاقتصادي من خلال المدراس الفكریة، كما 

 .وقنوات السیاسة النقدیة أدوات إلىتطرقنا في المبحث الثالث 

ثلاث مباحث،  إلىمة المالیة والتي قسمت ماهیة العول إلىما الفصل الثاني فتطرقنا أ -

فتطرقنا  ما المبحث الثانيأالعولمة المالیة من الناحیة النظریة، تناولنا  لمبحث الأولفا

زمات المرتبطة بالعولمة إلى مخاطر والأخیر تطرقنا وفي الأ .التحریر المالي  إلى

 المالیة.

فعالیة السیاسة النقدیة في الجزائر في ظل العولمة المالیة  إلىخیر سنتطرق وفي الأ -

ار السیاسة النقدیة في قمنا بتقدیم مس الأولمبحثین، فالمبحث  إلىوالذي قسم 

السیاسة النقدیة في الجزائر في  أدواتتفعیل  إلىما المبحث الثاني فتطرقنا أالجزائر، 

  ظل العولمة المالیة.



  

  

  

 الفصل الأول
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ماهیة السیاسة النقدیة
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  :تمهید

النقدیة،  الأزماتلقد ظهر الاهتمام جلیا للسیاسة النقدیة في الفكر الاقتصادي اثناء     

یة وازداد فظهرت ممارسات السیاسة النقدیة بصورة واضحة عندما تطورت البنوك المركز 

  والاسواق المالیة بصورة عامة. الإصدارتخصصها في المجالات 

 ومهما من اجزاء ومكونات  السیاسة أساسیاجزءا السیاسة النقدیة  لذلك اعتبرت

، بحیث تمارس السیاسة لدولة في تحقیق اهدافها المختلفةالاقتصادیة التي تعتمد علیها ا

تغیرات علیه  النقدیة عملها من خلال التأثیر في حجم المعروض النقدي والائتمان بإحداث

قتصادیة السائدة بهدف امتصاص السیولة الزائدة في حالات والظروف الا ،بما یتلاءم

، مما جعلها تمثل جزءا ولة في حالة انتهاج سیاسة توسعیةحقن الاقتصاد بالسی أوالتضخم 

  وهمها من اجزاء السیاسة الاقتصادیة.  أساسیا

مع  كما یعمل البنك المركزي بصفة رسمیا للسیاسة النقدیة ومنفذا لها بالتعاون والتنسیق

مختلف المؤسسات المالیة والمصرفیة التي تعمل تحت رقابته وإشرافه على رسم السیاسات 

 الأهدافمجموعة من  أو الحد من التضخم، أوستقرار النقدي النقدیة التي تكفل تحقیق الا

ها أدواتة  منها  ي توفر مجموعة من وسائل انتقال السیاسة النقدیأالتي یتطلب تحقیقها 

لسیاسة النقدیة من جانبها ا إلىا الفصل التطرق ذا سنحاول في ه، لهذغهاوقنوات ابلا

  تیة:ثلاثة مباحث الأ إلىخلال التطرق  لك من، وذالنظري

  مفهوم السیاسة النقدیة :الأولالمبحث 

  یاسة النقدیة في الفكر الاقتصاديالمبحث الثاني: الس

 إبلاغهاوقنوات السیاسة النقدیة  أدوات :المبحث الثالث

                

  

 



  یة  السیاسة  النقدیة.................... ماه.................... الفصل الأول

 

 
7 

 

  ة: مفهوم السیاسة النقدیالأولالمبحث 

لك الحین القرن التاسع عشر، ثم تطور منذ ذ ان مصطلح السیاسة النقدیة ظهر مع بدایة  

  مع تطور المراحل المختلفة .

تعریف السیاسة النقدیة وتطورها  إلى الأولسنحاول من خلال هذا المبحث في المطلب   

تها بالسیاسات علاقأهداف السیاسة النقدیة و  إلىبالإضافة  ، صادیةعبر المدراس الاقت

  .عوامل نجاح البنك المركزي على اداء السیاسة النقدیةل الأخرى، كما سنتطرق

     .: تعریف السیاسة النقدیة وتطورهاالأولالمطلب 

مكافحة  لأجشكال سیاسات الاستقرار التي تنتهجها الدول من أحد أتعتبر السیاسة النقدیة   

 الأفكارمفهوم السیاسة النقدیة بتطور  الاختلالات الاقتصادیة المختلفة، حیث تطور

حداث ن الأا، و والنظریات الاقتصادیة التي ظهرت حدیثا نسبیا في القرن التاسع عشر

  الاقتصادیة هي المحرك في ذلك.

  تعریف السیاسة النقدیة :الأولالفرع 

  يالتعریف اللغوي والاصطلاح :أولا

: جاء في لسان العرب: ساس الأمر سیاسة أي قام به، والتسوس أي الریاسة، ویقال لغة - 1

: أي أمر وأمر علیه، وفي سوس فلان أمر بني فلان أي سیاستهم، قد ساس وسیس علیه

كانوا بنوا إسرائیل تسوسهم أنبیائهم، أي تتولى أمورهم كما یفعل الأمراء والولاة الحدیث: 

وهو القیام على الشيء بما یصلحه والسیاسة فعل السائس. یقال: هي سة بالرعیة، فالسیا

ضها، والوالي یسوس رعیته...الخ وقال غیره سوس له أمرا یسوس الدواب إذا قام علیها ورو 

  1.أي روضه ودله

  

                                                
  .84، ص 2007،دار النشر الجزائر، س، السیاسة النقدیة في النظامین الإسلامي والوضعيجمال بن دعا 1
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كل القرارات والأوامر والتشریعات واللوائح التي «یتضمن مفهوم العام للسیاسة  اصطلاحا: - 2

  ».كومة للتعبیر عن توجیهاتها أو إنفاذ تلك التوجیهاتتصدرها الح

أواسم للأحكام والتصرفات التي تدیرها شؤون الأمة في حكومتها وتشریعها وقضائها وفي 

جمیع سلطاتها وعلاقاتها بغیرها من الأمم، أي أنها كل النظم والتشریعات التي تساس بها 

  الأمة في الداخل والخارج.

  تصاديالتعریف الاق ثانیا:

فقد ظهر في القرن التاسع عشر مع ظهور ح السیاسة النقدیة حدیثا نسبیا: ویعد مصطل

الاقتصادیة والحروب، ومع ظهور الأوراق النقدیة والمشاكل المتعلقة بها وبغیرها من  الأزمات

  1.أمور النقد وخاصة التضخم

علمي لها قبل ذلك، ولا یعني تأخر ظهور مصطلح السیاسة النقدیة عدم وجود التطبیق ال  

فقد قامت الدولة الإسلامیة في بدایة الأمر سك النقود وتمییز الخالص من المغشوش منها 

لك من صمیم وكل ذ سعارالأوق وتحقیق لاستقرار وتحدید مقدار المتداول منها، حفظا للحق

  السیاسة النقدیة.

ب والإجراءات والتدابیر مجموعة من القواعد والأسالین تعریف السیاسة النقدیة بأنها: یمك

التي تقوم بها السلطة النقدیة للتأثیر، التحكم في عرض النقود بما یتلاءم مع النشاط 

  2.الاقتصادي لتحقیق أهداف اقتصادیة معینة، خلال فترة زمنیة معینة

السیاسة النقدیة على  تبنىو  ،والسلطة النقدیة هنا یقصد بها البنك المركزي في أي دولة

  السیاسة النقدیة. أدواتمعینة تسمى  أدواتي عرض النقود أو المعروض النقدي بالتأثیر ف

ولذلك ینطوي تعریف السیاسة النقدیة على استخدام عرض النقود لتحقیق أهداف 

الطلب المعروض النقدي وزیادة اقتصادیة معینة، فإذا كانت السلطة النقدیة ترغب في زیادة 

                                                
 . 87جمال بن دعاس، المرجع نفسه، ص  1
  . 249-248مكتبة زهراء الشرق، القاهرة مصر، ص ص ، السیاسات الاقتصادیة، عبد المطلب عبد الحمید 2
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، سیاسة توسعیةتكون ه الحالة الدخل والعمالة في هذتفعة من الكلي لتحقیق مستویات مر 

تقوم بذلك بالتأثیر على عرض  اي ،تخفیض عرض النقود في حالة  تكون سیاسة انكماشیةو 

السیاسة النقدیة، والهدف من ذلك یصب  أدواتالنقود أو التحكم في عرض النقود من خلال 

لیة من التضخم أو الانكماش، في ضبط إیقاع النشاط الاقتصادي بحیث لا یحدث درجة عا

ویأتي ذلك من افتراض "میلتون فریدمان" أن عرض النقود  ومعدل نموه له تأثیر قوي على 

  الدخل النقدي ومعدل نموه.

بوجود علاقة سببیة قائمة بین عرض النقود والنشاط الاقتصادي خلال  "فریدمان"ویعتقد    

  دورة الاقتصادیة للنشاط.ال

التدخل المباشر المعتمدة من طرف السلطة النقدیة بهدف التأثیر ذلك تعرف أیضا: و 

على الفعالیات الاقتصادیة، عن طریق تغییر عرض النقود وتوجیه الائتمان باستخدام وسائل 

  1.الرقابة على النشاط الاقتصادي الائتماني للبنوك التجاریة

الدولة بغرض التأثیر مجموعة الإجراءات و الأحكام التي تتبعها «وحسب تعریف أخر:   

  2.على الائتمان بما ینفق وتحقیق مجموعة أهداف السیاسة الاقتصادیة

ذلك التدخل المباشر المعتمدة من طرف السلطة النقدیة بهدف التأثیر «وتعرف أیضا: 

على الفعالیات الاقتصادیة، عن طریق تغییر عرض النقود وتوجیه الائتمان باستخدام وسائل 

  3.شاط الاقتصادي الائتماني للبنوك التجاریةالرقابة على الن

هي استخدام عرض النقود لتحقیق أهداف اقتصادیة كما یمكن أن نعرف السیاسة: 

  معینة. 

                                                
النقدیة الدولیة والبعد الدولي للیورو، مؤسسة شباب الجامعة، أحمد فرید مصطفى، سهیر محمد السید حسن، السیاسات  1

 .39، ص 2000الإسكندریة مصر، 
 .112، ص 2008بلعزوز بن علي، محاضرات في النظریات والسیاسات النقدیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  2
 .39ص المرجع السابق،  أحمد فرید مصطفى، 3



  یة  السیاسة  النقدیة.................... ماه.................... الفصل الأول

 

 
10 

 

فإذا كانت السلطات النقدیة ترغب في زیادة الطلب الكلي لتحقیق مستویات مرتفعة من 

نقود. وإذا رغبت في الدخل والعمالة فإنها تفعل ذلك عن طریق زیادة العرض الاسمي لل

   1.تخفیض الطلب الكلي، فإنها تلجأ إلي تخفیض هذا العرض

بأنها: إدارة التوزیع والانكماش في حجم النقد لغرض الحصول على  Kentویعرفها 

  أهداف معینة.

مجموعة التدابیر المتخذة من قبل السلطات على أنها:   George Parienteویعرفها

  2.الصرف أسعارضمان استقرار  أجلالاقتصاد، ومن  النقدیة قصد إحداث أثر على

تعني "جمیع الاجراءات النقدیة والمصرفیة التي تستهدف مراقبة حجم النقد المتیسر في  أو   

في النقد والائتمان وكدلك  للتأثیري یوجه د القومي وهي بدلك تعني العمل الذالاقتصا

  3.الاقتراض الحكومي اي حجم وتركیب الدین الحكومي

ي قدمه "اینزینغ" وهو ان السیاسة النقدیة تشمل ك تعریف شامل للسیاسة النقدیة الذهنا     

، نقدیة رغی أولأهدافها نقدیة ا كانت جراءات النقدیة بغض النظر عما اذجمیع القرارات والا

  4في النظام النقدي. التأثیر إلىوكدلك جمیع الاجراءات غیر النقدیة التي تهدف 

  التعاریف السابقة نستخلص بعض العناصر التالیة وهي: من خلال    

  .الاجراءات والاعمال التي تقوم بها السلطات النقدیة -1

في سلوك الاعوان المصرفیة  وبالتأثیرعلى المتغیرات النقدیة  للتأثیرتستعمل الاجراءات  -2

  وغیر المصرفیة.

  ت النقدیة.تحقیق اهداف تحددها السلطا إلىتهدف السیاسة النقدیة  -3

                                                
 .27، ص 1999الكلي، دار المریخ للنشر الریاض، مایكل ابدجمان، الاقتصاد  1
عبد المجید قدي، المدخل إلي السیاسات الاقتصادیة الكلیة، دیوان المطبوعات الجامعیة الساحة المركزیة، بن عكنون،  2

   .53، ص 2006الجزائر، الطبعة الثالثة، 
الطبعة ، دار صفاء للنشر والتوزیع_ عمان، المالیةعباس كاظم الدعمي، السیاسات النقدیة والمالیة واداء سوق الاوراق  3

 . 25ص ه،1431م_2010الاولى 
4 einzing, monetary policy: means  and ends , penguin books  hamonsd worth midlesex, 1964, p 50                                            



  یة  السیاسة  النقدیة.................... ماه.................... الفصل الأول

 

 
11 

 

  تطور السیاسة النقدیة :الفرع الثاني

، إلا أن سبیا فقد ظهر في القرن التاسع عشریعتبر مصطلح السیاسة النقدیة حدیثا ن

تطور الفكر  إلىالذین كتبوا عن السیاسة النقدیة كانوا كثیرین، وكان هذا التطور یعود 

د كان التضخم الذي انتشر الاقتصادي وأن الأحداث الاقتصادیة هي المحرك في ذلك، وق

بحاث عن السیاسة النقدیة، كما أوفرنسا في القرن السادس عشر سببا في ظهور  إسبانیافي 

أن المشاكل المالیة التي ظهرت في بریطانیا والتضارب بین النقود الورقیة والمعدنیة في 

ى لبحث دور الولایات المتحدة الأمریكیة في نهایة القرن السابع عشر من الدوافع الأخر 

السیاسة النقدیة في تلك البلاد، أما في القرن التاسع عشر فإن التضخم والمشاكل النقدیة 

ظهور الدراسة المنتظمة لمسائل السیاسة النقدیة،  إلىالأخرى من العوامل الهامة التي أدت 

دیة وفي القرن العشرین أصبحت دراسة السیاسة النقدیة جزءا لا یتجزأ من السیاسة الاقتصا

  للدولة، وبصورة عامة یمكن تلخیص مراحل تطور دراسة السیاسة النقدیة في ما یلي: 

  :ىالأولالمرحلة 

تمیزت النظرة للسیاسة النقدیة في بدایة القرن العشرین بطابع النظرة الحیادیة  للنقود 

شائع ا على أنها عنصر محاید لا أثر له في الحیاة الاقتصادیة وكان الإلیهالتي كان ینظر 

نقود كما قال جون شيء في الاقتصاد أتفه من ال للمبادلات ولا أداةأن النقود هي مجرد 

وهو أحد أعمدة الفكر الكلاسیكي، ولكن مع تطور الفكر الاقتصادي وتطور  ""باتیست ساي

الأحداث الاقتصادیة ظهرت أهمیة السیاسة النقدیة في رفع أو خفض قیمة النقود، والتي تعد 

   1.والتأثیر في توزیع الدخول الإنتاجیلة لتنشیط بدورها وس

الوحیدة  الأداة 1929وكانت السیاسة النقدیة قبل حدوث أزمة الكساد العظیم سنة 

المستخدمة لتحقیق الاستقرار والتأثیر على مستوى النشاط الاقتصادي ومكافحة التضخم 

                                                
حة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه الدولة في العلوم الاقتصادیة فرع النقود صالح مفتاح، النقود والسیاسة النقدیة، أطرو  1

  .91-90، ص ص 2003-2002والمالیة، جامعة الجزائر، 
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سادت في تلك الفترة وما  والانكماش، إلا أن حدوث هذه الأزمة الاقتصادیة الكبیرة التي

خلفته من آثار وخیمة على اقتصادیات العالم اثبت عدم قدرة السیاسة النقدیة وحدها آنذاك 

  ا على أنها عاجزة عن تقدیم الحلول في تلك الفترة.إلیهللخروج منها، وأصبح ینظر 

   :المرحلة الثانیة

جون ماینرد "البریطاني تمیزت هذه المرحلة بظهور الفكر الكینزي على ید الاقتصادي 

ولیست ستاتیكیة، ولكن بسبب عجز  دینامیكیةالنقود نظرة  إلىالذي كان ینظر  "كینز

، بدأ كینز یدعو للاهتمام بالسیاسة المالیة 1929السیاسة النقدیة عن الخروج من أزمة 

ي في للخروج من ذلك في الفترة ما بین الحربین، وهكذا بدا لكینز أن السیاسة المالیة تأت

ى قبل السیاسة النقدیة، وتم إعطاء دورا اكبر للدولة للتدخل عن طریق السیاسة الأولالمرتبة 

النقدي أو  الإصدارثم السیاسة النقدیة، عن طریق الإنفاق بالعجز الذي یسنده  أولاالمالیة 

القصیر وشكك  جلوالأجور في الأ سعارالأالدین العام، وقد بنى كینز نظریته على جمود 

عجز  إلىي كفاءة تلاءم السوق مع الصدمات وعالج داء الاحتكار بداء التضخم مما أدى ف

  الكینزیة عن علاج الاختلالات.  أدوات

  : المرحلة الثالثة

تراجع  إلىإن التطور الاقتصادي أظهر بعض النقائص في السیاسة المالیة مما أدى 

واها في مكافحة التضخم، لذلك رأت أهمیتها فهي تتمیز بعدم المرونة وبطئها وتأكد عدم جد

السیاسة النقدیة  أدواتتطبیق بعض  إلىأن علیها الرجوع  1951بعض الدول المتقدمة سنة 

وبالتالي بدأت تعود السیاسة النقدیة لتأخذ مكانتها  لتحقیق الاستقرار في الاقتصاد الوطني،

أن  إلىلیة تحتل مكانة هامة ى، ولكن هذه العودة لم تكن كلیة بل مازالت السیاسة الماالأول

، التي حركت "ملتون فرید مان"جاءت موجة النقدویین التي تسمى مدرسة شیكاغو بزعامة 

أن التحكم في  إلىفكر النظریة الكمیة للنقد، والدعوة  إلىساعة الفكر للوراء مرة أخرى 

نقود بصورة عرض النقود هو السبیل لتحقیق الاستقرار الاقتصادي وذلك حتى یزداد عرض ال
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عامة بمعدل مساو لمعدل النمو في الناتج القومي وتكون هذه الزیادة مستقلة عن الدورة 

  1.التجاریة، ویزداد عرض النقود بنفس المعدل في سنوات الكساد كما في سنوات الرخاء

لرئاسة الولایات المتحدة  "ریغان"و 1979رئیسة بریطانیا سنة  "تاتشر"عندما انتخبت 

الموجة النقدیة الثالثة وكانت  إلىتنازلت الكینزیة عن عرش الفكر  1980سنة  الأمریكیة

قمة عصر النقدویین، ثم تحدث بعدها الاقتصادیون  1982 إلى 1979الفترة الممتدة من 

عن نكسة النقدویین، حیث بدأت تتراكم مشكلات التطبیق من كساد بطالة، على الرغم أن 

    یق السیاسة النقدیة لنمو عرض النقود.التضخم قد انخفض كثیرا بعد تطب

  : المرحلة الرابعة

قام الجدل بین أنصار كل من السیاسة المالیة والسیاسة النقدیة خاصة بعد ظهور 

نواقص كل منها، فأصبح كل فریق یعتقد أن سیاسته هي التي یمكنها أن تحقق الاستقرار 

الخلف، فهناك عودة في  إلىة أخرى الاقتصادي في المجتمع وهكذا عاد الفكر الاقتصادي مر 

لإعادة فكر  "بیل كلینتون"التسعینات خصوصا في أمریكا على ید الرئیس الأمریكي 

السیاسة الاقتصادیة، ویبقى أنصار الفكر النقدوي یصرون على  إلىالثلاثینات الكینزي 

د السیاسة المالیة جدوى السیاسة النقدیة وفعالیتها وعدم فعالیة السیاسة المالیة وحاولوا تجری

وتحقیق الاستقرار  الأزماتج الوطني والخروج من تكلیة من أیة قدرة على التأثیر على النا

  العام. 

علیهم النقدویون  ر السیاسة المالیة دفاعا عما یدعىومن الطبیعي أن یظهر أنصا

النشاط  ومازالوا یقدمون امتیازات السیاسة المالیة عن النقدیة وقدرتها على التأثیر في

الاقتصادي، فهم یعترفون بضرورة السیاسة النقدیة وأنها مكملة للسیاسة المالیة، ولكن تبقى 

  ى من حیث الأهمیة.الأولالسیاسة المالیة هي 

                                                
  .92صالح مفتاح، نفس المرجع، ص  1
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بینما النقدویون صبوا جم هجوهم على السیاسة المالیة نظرا لما تتمیز به من بطئ زمني 

ة وهذا یستغرق وقتا طویلا لمعالجة الاختلالات ترتیبات وإجراءات تشریعی إلىولكونها تحتاج 

بروز فریق ثالث بزعامة  إلىالاقتصادیة، وقد أدى تعصب كل من الفریقین لسیاسته 

الاقتصادي الأمریكي والتر هیلر الذي یرى أن التعصب لسیاسة مالیة أو نقدیة لیس له مبرر 

خرى، فكلاهما أصل ولا تقل لأن استخدام إحداها بمفردها لا یغني عن ضرورة استخدام الأ

الاقتصادیة وتحقیق الاستقرار  الأزماتأهمیة أي منها عن الأخرى في العمل للخروج من 

  الاقتصادي، ولكل منها فعالیتها في الظرف الاقتصادي السائد المناسب لها.

  أهداف السیاسة النقدیة  :المطلب الثاني

 الأهداف إلىاع استراتیجیة معینة للوصول یتفق الكثیر من الاقتصادیین على أنه یجب اتب   

البطالة المنخفضة و  سعارالمتمثلة في الاستقرار العام للأو ا الساسة النقدیة، إلیهالتي ترمي 

هي تعتبر كأهداف عامة و استقرار قیمة العملة في السوق الدولیة و ونمو اقتصادي مقبول 

یة (التشغیلیة)التي الأول الأهدافصابة العامة إلا بإ الأهدافلا تتحقق هذه و للسیاسة النقدیة 

  النهائیة(العامة). الأهدافالتي بدورها تغیر في و الوسیطة  الأهدافتؤثر على 

  یةالأول الأهداف أولا: 

السیاسة النقدیة وهي متغیرات  استراتیجیةیة تمثل نقطة البدایة في الأول الأهدافإن 

 الأهدافوتعتبر هذه الوسطیة،  الأهداف ا للتأثیر علىیحاول البنك المركزي أن یتحكم فیه

السیاسة  أدواتتمثل حلقة في سلسلة تربط بین  الأهدافلذلك فإن هذه ، هي متغیرات نقدیة

  .هي تتكون من مجموعتین من متغیراتالوسیطیة، و  الأهدافالنقدیة و 

اولة تتكون القاعدة النقدیة من النقود المتد :بمجمعات الاحتیاطات النقدیةى الأولتسمى 

البنوك لدى البنك المركزي، وتضم ایداعات لدى الجمهور والاحتیاطات المصرفیة فتشمل 

  الإجباریة والاحتیاطات الإضافیة والنقود الحاضرة في خزائن البنوك. الاحتیاطات
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المتوفرة للودائع الخاصة فهي تمثل الاحتیاطات الإجمالیة مطروحا  الاحتیاطاتأما  

اریة على ودائع الحكومة والودائع في البنوك الأخرى أما بالنسبة الإجب الاحتیاطاتمنها 

 الاحتیاطاتالإجمالیة مطروحا منها  الاحتیاطاتغیر المقترضة فهي تساوي  للاحتیاطات

 1.المقترضة

، الحرة الاحتیاطاتوالتي تحتوي على  أموال سوق النقدأما المجموعة الثانیة تسمى 

لفائدة الأخرى في سوق النقد التي یمارس البنك المركزي ا أسعارومعدل الأرصدة البنكیة و 

علیها رقابة قویة، ویعني بشكل عام قدرة المقترضین ومواقفهم السریعة أو البطیئة في معدل 

الفائدة وشروط الإقراض الأخرى، وسعر فائدة  أسعارنمو الائتمان ومدى ارتفاع أو انخفاض 

بین  یومینرصدة المقترضة لمدة قصیرة یوم أو الأرصدة البنكیة هو سعر الفائدة على الأ

للبنوك لدى البنك المركزي مطروحا  الفائضة الاحتیاطاتالحرة، تمثل  والاحتیاطاتالبنوك 

 .2التي اقترضتها هذه البنوك من البنك المركزي وتسمى صافي الاقتراض الاحتیاطاتمنها 

 الاحتیاطاتائضة أكبر من الف الاحتیاطاتالحرة موجبة إذا كانت  الاحتیاطاتوتكون 

  الفائضة. الاحتیاطاتالمقترضة أكبر من  الاحتیاطاتالمقترضة، وتكون سالبة إذا كانت 

الفائدة، المجمعات النقدیة، وسعر الصرف،  أسعارإن غایة السیاسة النقدیة التحكم في 

یمكن  الوسیطة لها یستلزم تحدید أهداف أولیة وهي متغیرات نقدیة الأهدافونظرا لتنوع 

، وهكذا  فسعر السوق فیما أدواتا بصفة جیدة باستخدام إلیهللسلطات النقدیة الوصول 

یتعلق بالبنوك أو القاعدة النقدیة الخارجیة في متناول السلطات النقدیة أكثر من سوق 

  السندات والسیولة الاقتصادیة.

  

  
                                                

 في الماجستیر شهادة نیل متطلبات ضمن مقدمة حمید، العولمة وضرورة تفعیل السیاسة النقدیة في الجزائر، مذكرة رسول 1

 . 63، ص 2007/2008الاقتصادیة ، لعلوما
 .115-114، ص ص المرجع السابقصالح مفتاح،  2
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  الوسیطة الأهدافثانیا: 

لقابلة للمراقبة بواسطة السلطات و المرتبطة الوسیطة هي المتغیرات النقدیة ا الأهداف

  : مقدار النمو السنوي للكتلة النقدیة.مثلالنهائیة  الأهدافبشكل ثابت ومقدار ب

  الوسطیة نظرا لفوائدها وهي: الأهدافوتستخدم السیاسة النقدیة 

ثر یمكن للمصاریف المركزیة أن تؤثر في هذه المتغیرات وبإمكان السیاسة النقدیة أن تؤ  -1

  على سعر الصرف وعلى معدلات الفائدة. 1على تقلبات المجمعات النقدیة

للسیاسة النقدیة فعندما یعلن بنك  استراتیجیةالوسطیة بمثابة إعلان عن  الأهدافتعتبر  -2

  المركزي عن أهدافه الوسطیة فإنه یرید:

 .إعطاء أعوان اقتصادیین إطارا مرجعیا لتركیز وتوجیه توقعاتهم 

  الوسطیة. الأهداففي حالة عدم بلوغ هذه  بالتحركالالتزام 

  الوسطیة فهي تمثل استقلالیة لعمل السیاسة النقدیة كما  تحقیق الأهدافعندما یشرع في

واضحة  الأهدافتشترط أن  یكون الهدف الوسیط یعكس الهدف النهائي المنشود، وتكون 

 وسهلة الاستیعاب بین المتعاملین.

  لما لها من فوائد والتي نذكر منها ما یلي: الأهدافة هذه وتستعمل السلطات النقدی

امكانیة التأثیر علیها من قبل البنك المركزي فبإمكانها هذا الاخیر التأثیر على  -

تقلبات المجمعات النقدیة على سعر الفائدة وعلى سعر الصرف في حین انها لا 

 .سعارالأو  الإنتاجیمكنها التأثیر مباشرة على 

طرف البنك المركزي ویسعى  استراتیجیة السیاسة النقدیة المتبعة منالاعلان عن  -

منح الاعوان الاقتصادیین مرجعا  إلىخیر من اعلانه عن اهدافه الوسیطة هذا الأ

لتركیز وتوجیه توقعاتهم بحیث یمكنهم تقییم الطابع المقید او الموسع للسیاسة 

                                                
  .116نفس المرجع، ص 1
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ة النقدیة والتحرك في حالة النقدیة واعطاء ضمان لاستقلالیة واستمراریة السیاس

 الوسیطة، المعلن عنها. الأهدافعدم بلوغ 

یكون عاكسا جیدا ن أیمتاز بشروط معینة، فیفترض ن أیشترط في الهدف الوسیط 

قابلة للضبط من  الأهدافن تكون تحركات هذه أف النهائي المراد بلوغه كما یجب للهد

ة وسهلة الفهم من قبل الجمهور، كما واضح الأهدافتكون هذه  نأ طرف البنك المركزي و

  اختلف كل من الكینزیون والنقدیون في تبنیهم لأهداف ومؤشرات وسیطة.

  للفائدة، سعر الصرف، المجمعات النقدیة واعتمد  الأساسیةالمعدلات  ىمستو

الكینزیون والنقدیون مؤشرات وأهداف وسیطیة مختلفة، والمؤشر هو المتغیر الذي 

النهائیة، فهو عامل استدراك ما یمكن أن ینجم من  الأهدافاه تسمح تحركاته باتج

انحرافات عن تحقیق الهدف النهائي للسیاسة  النقدیة، فالكنزیون اعتمدوا معدل 

الفائدة كمؤشر وسیولة البنك كهدف وسیط بینما اعتمد النقدیون كمیة النقد كمؤشر 

 الأهدافممكنة من  والقاعدة النقدیة كهدف وسیط وهناك ثلاثة نماذج أساسیة

 الوسیطة:

  للفائدة. الأساسیةمستوي المعدلات  -           

  سعر الصوف. -           

  المجمعات النقدیة الوسیطة. -           

الحد  إلىإن الكنزیون یریدون أن یتم تثبیت معدل الفائدة  : معدل الفائدة كهدف وسیط -)1

بها كثیر لأن كمیة النقود هي المهمة بالنسبة لهم، الأدنى الممكن بینما لا یهتم النقدیون 

 ویضفون بأنه  عندما نهتم بمعدلات  الفائدة ینبغي ارتباطها  بمستواها الحقیقي.

 أسعار: یستخدم سعر الصرف كهدف للسلطة النقدیة ذلك إن انخفاض  سعر الصرف -)2

ذا المعدل "سعر الصرف یعمل علي تحسین وضعیة میزان المدفوعات، كما أن استقرار ه

الصرف" شكل ضمان لاستقرار وضعیة البلاد تجاه الخارج، ولهذا تعمل بعض الدول على 
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ربط عملاتها، بعملات قویة قابلة للتحویل والحرص على استقرار صرف عملتها مقابل تلك 

العملات، إلا أن تقلبات التي تحدث في سوق الصرف تكون نتیجة المضاربة الشدیدة على 

 1.عدم القدرة على السیطرة والتحكم في هذا الهدف إلىمما یؤدي  العملات،

هي عبارة مؤشرات إحصائیة لكمیة النقود المتداولة وتعكس قدرة  المجمعات النقدیة: -)3

، الأعوان المالیین المقیمین على الإنفاق، بمعنى أنها تضم وسائل الدفع لدى هؤلاء الأعوان

یمكن تحویلها بیسر وسرعة ودون مخاطر خسارة في ومن بین وسائل التوظیف تلك التي 

  2.رأس المال على وسائل الدفع

  وتتمثل مجمعات النقدیة من أربع كتلات نقدیة وهي:   

:  یشمل وسائل الدفع الكاملة السیولة مثل (الأوراق النقدیة التي یصدرها M1المجمع 

زئة الصادرة عن الخزینة البنك المركزي والتي بین الأعوان غیر المالیین، ونقود التج

العمومیة، والمدمجة في التداول من قبل البنك المركزي، والودائع تحت الطلب بالعملة 

الوطنیة والتي تتداول بالشیكات الموجودة لدى مؤسسات الإقراض والخزینة وكل المؤسسات 

  التي یسمح لها القانون بذلك، والتي تكون حسب قانون كل بلد.

والتوظیفات تحت الطلب بالعملة الوطنیة التي یستحق علیها  M1یشمل  :M2المجمع

فوائد دائنة، هذه التوظیفات تودع لدى مؤسسات الإقراض والخزینة، وهي غیر قابلة للتحریك 

بواسطة الشیك ولكن یتم تحریكها عن طریق تقدیم الدفتر (دفاتر الادخار المصرفیة العادیة) 

مؤسسات المصرفیة، حسابات التنمیة الصناعیة وهي سائر دفاتر الادخار لدى كافة ال

)CODEVI.حسب النظام الفرنسي وحسابات الادخار السكني...الخ (  

كل الودائع وسندات الدین القابلة  M2: یشمل بالإضافة إلي المجمع M3المجمع 

  غیر القابلة للتداول. جلللتداول بالعملات الأجنبیة، والتوظیفات لأ

                                                
 .363، ص 2000، تقنیات وسیاسات التسییر المصرفي ، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر، فریدة بخراز یعدل 1
  .64عبد المجید قدي، المرجع السابق، ص  2
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أوراق الخزینة التي بحوزة الأعوان غیر  M3فة إلي یتضمن بالإضا :M4المجمع

المالیین الصادرة عن المؤسسات، سندات الخزینة القابلة للتداول الصادرة عن الدولة 

  .والموجودة بید الأعوان غیر المالیین

  النهائیة الأهدافثالثا: 

الثورة الكینزیة ففي البدایة قبل ، النهائیة لتطور معرفة دور السیاسة النقدیة الأهدافجاءت 

هي السیاسة النقدیة، وكان هدفها  الاقتصادیةكانت السیاسة الوحیدة الموجودة بید السلطات 

جاءت الكینزیة بسیاسة  1929وبعد أزمة ، ومكافحة التضخم سعارالأالوحید هو تحقیق استقرار 

. وفي منتصف أخرى بدیلة هي السیاسة المالیة وظهر هدف أخر لها وهو تحقیق العمالة الكاملة

الخمسینات أصبح هناك هدفا أخر للسیاسة النقدیة هو تحقیق معدل نمو الاقتصادي، وفي 

  السنوات الأخیرة ظهر هدف رابع للسیاسة النقدیة وهو توازن میزان المدفوعات.

  أومن خلال ما یسمیه الاقتصادیون "المربع السحري".  

  سعارالأ: تحقیق الاستقرار في أولا

تلاقي التضخم، ومكافحته  إلىم أهداف السیاسة النقدیة، حیث تسعى كل دولة تعتبر من أه

وفي نفس الوقت علاج احتمال حدوث الكساد والركود أن وجد وتصبح مهمة السلطة النقدیة 

أقل مستوى لها، والواقع أن اللجوء للسیاسة النقدیة لعلاج  إلى سعارالأاحتواء تحركات مستوى 

 سعارالأیعني أن هناك علاقة وثیقة بین عرض النقود ومستوى  سعارلأامشكلة إسرار مستویات 

مع ثبات العوامل الأخرى. وقد أكد فریدمان في اللجنة الاقتصادیة للكونجرس الأمریكي سنة 

المحلیة دون ضبط معدل زیادة كمیة النقود، أنه لا توجد  سعارالأأنه من الصعوبة ضبط  1959

خفض معدل الزیادة في  إلىلب على مشكلة التضخم دون اللجوء دولة في العالم استطاعت التغ

  1.كمیة النقود

                                                
  .287، ص المرجع السابقالحمید، السیاسة الاقتصادیة تحلیل الجزئي والكلي، عبد المطلب عبد  1
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  ثانیا: العمالة الكاملة

تقول أن السیاسة النقدیة لها دور مهم في تحقیق العمالة وتخفیض البطالة عن طریق تقویة «  

دة فیقبل الفائ أسعارالطلب الفعال فعندما تقوم السلطات النقدیة بزیادة العروض النقدي تنخفض 

  1.، وبالتالي زیادة الاستهلاك ثم زیادة الدخلال على الاستثمار فتنخفض البطالةرجال العم

وتعتبر العمالة الكاملة بأنها مستوى العمالة الذي یتحقق من الاستخدام الكفء لقوة العمل، 

یكلیة مع السماح لمعدل عادي من البطالة ینتج أساسا عن التغیرات الدینامیكیة والظروف اله

للبیان الاقتصادیة، فمثلا نجد في الاقتصاد الأمریكي أن مرحلة العمالة الكاملة عندما یكون لكل 

  شخص لدیه مهارة ویرغب في العمل منصب عمل. 

فهي تعتبر وسیلة ولیست غایة، لأن الوصول إلي تحقیق العمالة هو الوصول إلي إنتاج 

 جلا وذلك تبقى العمالة الكاملة هدف طویل الأالسلع والخدمات التي یحتاجها المجتمع ویطلبه

نظرا لما للبطالة من مضار على الاقتصادي أو  إلیهترسمه الحكومة تسعى جاهدة للوصول 

لمحاربة البطالة وتحقیق هدف العمالة الكاملة یجب أن تلمس إجراءات السیاسة النقدیة، زیادة 

  الاستثمار وبالتاي زیادة العمالة.

  دل النمو الاقتصاديثالثا: تحقیق مع

  ي الإنتاجونحو تقدم الفن  الأفرادإن تحقیق النمو الاقتصادي یتطلب تظافر جهود الدولة و 

وتحسین استخدام الموارد الطبیعیة وزیادة إنتاجیة العمل، وهذا لتحسین مستوى المعیشة، مما 

  2.یؤدي إلي الاستقرار الاجتماعي والسیاسي

هدها من خلال تعبئة المدخرات واستغلالها استغلالا أمثل،  ومنه فإن السیاسة النقدیة تحقق

من خلال زیادة نسبة الاستثمارات إلي إجمالي الدخل القومي مما یؤدي إلي زیادة حجم الدخل و 

                                                
فرید طالبي، السیاسات النقدیة والسیاسات المالیة وعوامل نجاحها في ظل تغیرات الدولیة، مذكرة لنیل شهادة الماجستیر،  1

  .43، ص 2002- 2001جامعة الجزائر، 
  .92-91، ص صالمرجع السابق مال بن دعاس،ج 2
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الناتج القومي وتوجیه الاستثمار نحو القطاعات التي تخدم النظام الاقتصادي بزیادة معدلات 

  نموها.

، ویقاس معدل النمو لكمیة المتحققة من انتاج السلع والخدماتكما یشیر الي الزیادة ا 

الاقتصادي الایجابي بالزیادة المحققة في الناتج المحلي والاجمالي في سنة معینة مقارنة 

  1بسنة سابقة لها.

  رابعا: تحقیق التوازن في میزان المدفوعات

العالم الخارجي في  یعتبر میزان المدفوعات سجل منتظم بجمیع معاملات الاقتصادیة مع

سنة معینة وتستخدم السیاسة النقدیة لتصحیح الاختلال الخارجي (میزان المدفوعات)، وفي 

فالعجز یتطلب على السیاسة النقدیة تفادي الضغوط ، الغالب هناك عجز في میزان المدفوعات

 أسعارع مما یؤدي إلي ضعف قوتها التنافسیة م، السلع المحلیة أسعارالتضخمیة التي ترفع 

حتى تكون السیاسة النقدیة سلیمة یجب إتباع سلسلة انكماشیة للحد من ارتفاع ، السلع الأجنبیة

  2.السیاسة النقدیة أدواتوذلك عن طریق سحب جزء من المعروض النقدي باستخدام  سعارالأ

  في هذا المخطط: الأهدافویمكن تمثیل هذه  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
 .110، ص2002جمال خریس. امین ابو خیضر، النقود والبنوك، دار المیسرة، عمان، اردن،  1
  .94ص جمال بن دعاس، المرجع السابق،  2
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  ): المربع السحري1- 1الشكل رقم (

  

"، رسالة ماجستیر غیر منشورة، -دراسة حالة الجزائر –لیلى لكحل، "السیاسة النقدیة ومسارها المصدر: 

  . 34، ص 1999معهد العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 

المركز والذي یدل على تحقیق أهداف  إلىهذا الشكل یوضح أن العمل على الوصول       

ة المتبعة لا یمكن تصوره بالسهولة المطروحة في الشكل، لأن محاولة تحقیق أحد هذه السیاس

ویة في الأولالأخرى، وهذا یطرح مسألة  الأهدافیواجه أخطار الابتعاد عن تحقیق  الأهداف

، وهي عملیة تتعلق بجملة من المعطیات حسب الأنظمة الحكومیة الأهدافطرح هذه 

السنوات الأخیرة أن أهداف تحقیق التوازن الخارجي واستقرار  ونظرتها للأولویات. وأثبتت

لا یمكنها أن تتحقق دون أن تخلف وراءها آثار على النمو والتشغیل، وبالمقابل فإن  سعارالأ

صب جل اهتمام السیاسة الاقتصادیة على تحقیق نمو اقتصادي أكبر ودرجة تشغیل عالیة 

 إلىارجیة. فزیادة التوظف والعمالة یؤدي قد یحمل معه ضغوطات تضخمیة واختلالات خ

واختلال في میزان المدفوعات، فزیادة حجم الصادرات تقتضي خفض مستوى  سعارالأرفع 

وتحسین الجودة وزیادة القدرة التنافسیة بالمقارنة بالدول الأخرى، وبزیادة الصادرات  سعارالأ

زیادة المیل للاستیراد  إلىخل ستؤدي تتحقق زیادة الدخل والعمالة، إلا أن زیادة العمالة والد

المحلیة داخلیا، وهكذا یمكن أن یؤدي التوظف الكامل  سعارالأواحتمال ارتفاع في مستویات 

        
  التوازن

  الخارجي

 

  التشغیل

 الكامل

  

  معدل

 النمو

  

  استقرار

  التشغیل الأسع  

 الكامل
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وزیادة  حجم الواردات مقارنة بحجـم الصادرات وبالتالي: التأثیر  سعارالأرفع مستویات  إلى

  1.سلبیا على میزان المدفوعات

الحد من إمكانیة النمو  إلىالرقابة على التضخم تمیل  إلىهدف كما أن السیاسة التي ت    

وخاصة إذا سادت دورة حادة من التضخم بحیث یقتضي الأمر اتخاذ الإجراءات ، الاقتصادي

  2.اللازمة لإتباع سیاسة الانكماش المعتدل

أخرى كما  إلىتحقیقها تختلف من بلد  إلىالتي تسعى السیاسة النقدیة  الأهدافإلا أن 

تختلف أیضا تبعا لدرجة التطور التي بلغتها الدولة، فأهداف السیاسة النقدیة في الدول 

  العربیة نجدها تتمثل في:

 .تحقیق الاستقرار النقدي 

 .ضمان قابلیة الصرف والمحافظة على قیمة العملة 

 .تشجیع النمو الاقتصادي 

 .المساهمة في إیجاد سوق نقدي ومالي متطور 

 دیة للدولة.دعم السیاسة الاقتصا 

 خارجي.ال تحقیق التوازن الداخلي و 

النهائیة للسیاسة الاقتصادیة  الأهدافالشكل الموالي یوضح دور السیاسة النقدیة في تحقیق  

  العامة:

أما أهداف السلطة النقدیة في الولایات المتحدة الأمریكیة تنحصر في تحقیق استقرار   

قائم حول حصر أهداف السیاسة النقدیة في وتعظیم العمالة، حیث یدور جدال  سعارالأ

ذلك، أن البنك  إلىا الداعون إلیهفقط ومن بین الحجج التي یستند  سعارالأاستقرار 

                                                
، 2003عبد المطلب عبد الحمید، السیاسات الاقتصادیة "على مستوى الاقتصاد القومي"، مجموعة النیل العربیة، القاهرة،  1

     . 94ص 
  .208، ص 1996شم، مذكرات في النقود والبنوك، دار النهضة، بیروت، إسماعیل محمد ها 2
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الاحتیاطي الأمریكي لا یستطیع الاهتمام بهدفین في آن واحد.أما في بریطانیا فتهدف 

حافظة على استقرار المحافظة على سلامة العملة وقیمتها وكذلك الم إلىالسیاسة النقدیة 

  النظام المالي المحلي والدولي، وتأمین فاعلیة الخدمات المالیة البریطانیة.

كما یوضح الشكل  سعارالأتحقیق استقرار  إلىیاسته أما البنك المركزي الألماني فیوجه س

  التالي:

  إستراتیجیة البنك المركزي :)2- 1الشكل رقم (                   

  

أحمد أبو الفتوح ناقة، نظریة النقود والبنوك والأسواق المالیة، مدخل حدیث للنظریة النقدیة المصدر: 

  .247، ص 2001والأسواق المالیة، مكتبة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، 

  المركزي البنك أدوات

 عملیات السوق المفتوحة  

 الخصم سیاسة  

 المطلوبة الاحتیاطات 
 

  الأولیة الأهداف

 الاحتیاطــات، الاحتیاطــات( الكلیــة الاحتیاطــات

  ).النقدیة القاعدة، المقترضة غیر

 الأرصدة فائدة سعر الفائدة( سعر

 الخزانة). أدون فائدة سعر،  المركزیة

  الوسیطة الأهداف

   M1 ،M2النقدي  العرض مستویات

  ة).الطویل-أسعار الفائدة (القصیرة

  النهائیة الأهداف

 استقرار مستوى الأسعار وسعر الفائدة...الخ
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  یة بالسیاسات الأخرىالمطلب الثالث: علاقة السیاسة النقد

متعددة ولكنها لا تستطیع لوحدها التكفل بدلك فهي  إن السیاسة النقدیة تحقق أهداف

تحتاج إلي مساعدة عدة سیاسات، ومن هنا تتولد العلاقة بین السیاسة النقدیة وغیرها من 

  السیاسات الاقتصادیة والمالیة، ولهذا یجب أن تتعرض لهده العلاقات على النحو التالي:

  قتصادیة.: علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة الاالأولالفرع 

 .الفرع الثاني: علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة المالیة  

  اسة النقدیة بالسیاسة الاقتصادیة.: علاقة السیالأولالفرع 

التي یتبعها النظام الاقتصادي  دواتتعرف السیاسة الاقتصادیة بأنها الإجراءات و الأ

  في حل المشكلات الاقتصادیة.

  یة إلي تحقیقه:ومما تهدف السیاسة الاقتصاد    

 .التوظیف الكامل 

  سعارالأالاستقرار الاقتصادي واستقرار. 

 .(القیمة المضافة) التخصیص الكف للموارد وتحقیق أعلى مستوى ممكن كم النتائج 

 .التوازن الخارجي وتوازن میزان المدفوعات وتحسین قیمة العملة 

 .النمو الاقتصادي 

 توزیع.تحسین توزیع الدخل وتحقیق العدالة في ال  

أولیة لأن تحقیقها ضروري لتحقیق أهداف السیاسة العامة للدولة،  الأهدافه وتعد هذ

التي تتمثل في  لیةاوتشتمل السیاسة الاقتصادیة على سیاسات فرعیة متعددة منها السیاسة الم

  1لسیاسة النقدیة تتمثل في السیاسة التسعیریة.االسیاسة الزراعیة والسیاسة الصناعیة اما 

  

                                                
 .97جمال بن دعاس، المرجع السابق، ص  1
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ا تلعب السیاسة النقدیة دور في تقیید الاستهلاك أو توسیعه سواء على مستوى كم

  1.الداخلي أو الخارجي

فعلى المستوى الداخلي یتمثل في القروض الاستهلاكیة المقدمة من طرف البنوك للزبائن 

  للحصول على مختلف السلع، مثال (سوق السیارات في الجزائر).

ل في میزان المدفوعات، فعندما یكون هناك عجز فإنه أما على المستوى الخارجي فیتمث

  یتطلب التقلیل من الواردات وتقییدها والعكس صحیح.

والسیاسة الاقتصادیة في الإسلام هي مجموعة الإجراءات الاقتصادیة الرامیة إلي تحقیق 

  مقاصد الشریعة.

  الفرع الثاني: علاقة السیاسة النقدیة بالسیاسة المالیة

ة المالیة هي: مجموعة الإجراءات والتدابیر المالیة التي تتخذها الدولة تعتبر السیاس

انطلاقا من مبادئ  المذهب الاقتصادي المتیح، وفي الإطار النظام الاقتصادي المطبق، 

وفي مرحلة معینة من مراحل تطور المجتمع التي تعكس أوضاعا داخلیا وظروف دولیة من 

مالیة بكفاءة وحسن تخصیصها في مجالات الإنفاق ضبط وتحصیل وتنمیة مواردها ال أجل

  المتعددة التي تحقق أهداف اقتصادیة واجتماعیة وسیاسیة وأحیانا ثقافیة.

كما یمكن تعریفها بأنها: مجموعة من القرارات التي تتخذها الدولة بشأنها اختیار 

الدولة في  الحاجات العامة وتحدید الموارد اللازمة لإشباعها، فهي صورة من صور تدخل

النشاط الاقتصادي عن طریق تنظیم الإیرادات العامة والنفقات العامة من خلال الموازنة 

  :2العامة للدولة ومن أهداف السیاسة المالیة ندكر البعض منها

  الإنتاجالعمل على التوظیف الكامل لعناصر. 

 
                                                

بوزعرور عمار، السیاسة النقدیة وأثرها على المتغیرات الاقتصادیة الكلیة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم  1

  .19ص ، 2008-2007، جامعة الجزائر، الاقتصادیة
  . 96- 95ص ص المرجع السابق، جمال بن دعاس،  2



  یة  السیاسة  النقدیة.................... ماه.................... الفصل الأول

 

 
27 

 

 سعاراستقرار المستوى العام للأ. 

 .إعادة توزیع الدخول والثروات 

 ق النمو الاقتصادي.تحقی 

ولهذا نلاحظ أن السیاسة المالیة تعمل جنبا إلي جنب مع السیاسة النقدیة بخدمة 

السیاسة الاقتصادیة للدولة، بل إن جزءا مهما من السیاسة المالیة یعد من ضمن السیاسة 

قدیة ن أداةالنقدیة على اعتبار أن ما یخدم السیاسة النقدیة یعتبر سیاسة نقدیة. ولو لم یكن 

  1بحتة كما یرى بعض الاقتصادیین.

التي  دواتى (السیاسة النقدیة) تعتمد على الأالأولمكن التمییز بین السیاسیتین: فیكما 

تؤثر على عرض الإیرادات عن طریق التحكم في نسب الضرائب وحجم الاقتراض، ومن 

والتوظیف وتكون  سعارالأو  الإنتاجزاویة النفقات عن طریق التأثیر في مستوى الاستهلاك و 

العملیات النقدیة في القطاع المصرفي والمالي بینما العملیات المالیة واسعة النطاق من حیث 

  حجمها ومداها.

إن الجهاز الذي یضع السیاسة النقدیة یتمثل في البنك المركزي، بینما السیاسة المالیة 

لذي یحدد ویقرر میزانیة یتمثل في الحكومة ویعتبر البرلمان عنصر محدد في النهایة فهو ا

  الدولة واتجاه نشاطها الاقتصادي والاجتماعي.

تعتبر الإجراءات النقدیة سریعة ومرنة ویمكن تعدیلها في وقت قصیر كتغیر سعر الفائدة 

أو سعر الخصم، أما الإجراءات المالیة فتكون بطیئة ومقیدة لأسباب قانونیة والتي ینبغي أن 

  تمر على البرلمان.

                                                
  .152 -153ص، 2006، النقد والسیاسة النقدیة في اطار الفكرین الاسلامي والغربي ، رحیم حسین 1
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ولكنها ذات أثر ضعیف ، لإجراءات النقدیة ذات أثر فعال في الحد من التضخمتعتبر ا

في تشجیع التوسع الاقتصادي، بینما السیاسة المالیة (الإجراءات المالیة) تكون ذات تأثیر 

  كبیر في تشجیع التوسع، ولكنها تكون أقل في الحد من ظاهرة التضخم.

النقدیة أمر ضروري في كل الظروف العلاقة بین السیاسة المالیة والسیاسة  ان

الاقتصادیة بحیث أن السیاسة المالیة هي من اختصاص الحكومة أما السیاسة النقدیة فهي 

    من اختصاص البنك المركزي.

  السیاسة النقدیة بأداءاستقلالیة البنك المركزي علاقة المطلب الرابع: 

دد من القضایا المتعلقة لقد أصبح الجدل قائما بین الاقتصادیین والخبراء بشأن ع

بالسیاسة النقدیة، إلا أنه أصبح هناك اتفاق واسع حول أهمیة منح مستوى مناسب من 

أخرى، باعتبار یمثل السلطة  استقلالیة للبنك المركزي عن الحكومة والبرلمان أو أي مؤسسة

اسة نقدیة ولة عن السیاسة النقدیة في الدول المتخلفة وبشكل یمكنه من وضع وتنفیذ سیالمسؤ 

مساعدة السیاسة الاقتصادیة للحكومة،  إلىبالإضافة  سعارالأفعالة في تحقیق وبقاء استقرار 

لنمو قوي مستمر، إن هذا الاتجاه قد  أساسیایمثل عنصرا  سعارالأوذلك باعتبار استقرار 

  تطور بوتیرة سریعة في السنوات الأخیرة وهذا ما سنحاول دراسته في هذا المطلب.

  .مفهوم استقلالیة البنك المركزي: أولا

لیته، كسلطة نقدیة، عن الحكومة في وضع اهداف یقصد باستقلالیة البنك المركزي استقلا

  المناسبة لتحقیقها. دواتالسیاسة النقدیة وتحدید الأ

ة الكتلة النقدیة وتحقیق هدف استقرار قیمة النقد، اكثر تحدیدا استقلالیته في ادار بمعنى   

  نقدیة. لهدف الرئیسي لأیة سیاسةاعتباره اب
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  البنك المركزي:التمییز وجهین لاستقلالیة  یمكن  

، وتعني استقلالیة البنك المركزي في تحدید اهداف السیاسة الأهدافاستقلالیة في  -

  النقدیة.

استقلالیة عملیة، وتعني حریة البنك المركزي في كیفیة بلوغ غایات و ضعتها  -

  1الحكومة نفسها.

استقلالیة البنوك المركزي استقلالیة هذه البنوك في إدارة السیاسة النقدیة بعیدا عن تعني 

لتمویل العجز في المیزانیة  أداةتدخل السلطة التنفیذیة، وبما لا یسمح بتسخیر السیاسة النقدیة ك

 ارتفاع التضخم. وترتبط استقلالیة البنك المركزي  بطبیعة إلىالعامة، وهو ما یمكن أن یؤدي 

بقدر ما تكون مستقلة  سعارالأأهداف السیاسة النقدیة فیقدر ما تكون ملتصقة بهدف استقرار 

 الأهدافوعندما تكلف بأهداف أخري فإن ذلك یحد من استقلالیتها لأن العمل على تحقیق هذه 

  یمكن أن یعیق السلطة النقدیة في تحقیق هدفها الرئیسي.

لیة یكون بعیدا عن الضغوط السیاسة سواء من "فعندما یتمتع البنك المركزي بالاستقلا

انخفاض  إلىیعتمدها البنك المركزي تؤدي  التي الحكومة أو من البرلمان، والسیاسة النقدیة

. ومثل هذه الاستنتاجات أكدتهم بعض سعارالأمعدلات التضخم وتعمل على استقرار مستویات 

دولة حیث أكدت أنه كلما ارتفعت  12على  Badeو  Parkinالدراسات المیدانیة مثل (دراسة

درجة الاستقلالیة كلما كان معدل التضخم منخفض. كما تعمل الاستقلالیة على كبح توجه 

الحكومات نحو إقرار العجز المیزاني نتیجة الرفض الذي تبدیه مقابل تموین عجز الموازنة عن 

  زینة.النقدي أو زیادة بیع السندات الحكومیة وأذونات الخ الإصدارطریق 

  

  

                                                
، قسنطینة، الطبعة الاولى-تقنیات، دار بهاء الدین للنشر والتوزیع- تحالیل-رحیم حسین، الاقتصاد المصرفي مفاهیم 1

2008 ،120. 
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  مؤشرات استقلالیة البنك المركزي ثانیا:

  النهائیة: الأهدافالصلاحیات القانونیة الممنوحة للبنك المركزي فیما یختص بتحدید  .1

تختلف الجهة المسئولة عن وضع وتحدید السیاسة النقدیة باختلاف درجة الاستقلالیة التي 

قل لدیه الصلاحیة لوضع وتحدید السیاسة یتمتع بها البنك المركزي، ذلك أن البنك المركزي المست

النقدیة. یقتضي التفویض الذي منحه له القانون بحریة دون أن یتلقى أیة تعلیمات أو توجیهات 

  من الحكومة.

تكون السیاسة النقدیة في حالات أخرى مسؤولیة الحكومة، تتولى ، وعلى العكس من ذلك

لمركزي غیر مستقل تابع للحكومة ومجرد مستشار تقریرها وتحدید أهدافها، ومن هنا یكون البنك ا

لها، وهو ینفد تعلیماتها  ویسیر وفق للتوجیهات التي تقررها وكأنه جهاز من أجهزة الدولة، بحیث 

أن البنك المركزي أیا كانت درجة استقلالیة مطالب بأن یأخذ في الاعتبار الاتجاه العام  للسیاسة 

  بینما یقوم بتحدید أهدافه وأن یقدم لها الدعم  والمساندة.الاقتصادیة التي تقررها الحكومة، 

غیر أن هناك اختلاف بین البنوك المركزیة فیما یتعلق بدرجة التزامها باستمرار في دعم  

السیاسة الاقتصادیة للحكومة إذ ما تعرضت معه سیاستها وأهدافها النقدیة ودورها في تحقیق في 

   1.قیمة العملة داخلیا وخارجیا

  لمهام الرسمیة للبنك المركزي:ا

إن إسناد عدد كبیر من المهام للبنك المركزي یجعله قاصرا عن تحقیقها مما یوحي بضعف 

استقلالیته، أما تحدید مهمة البنك المركزي في هدف واحد بشكل دقیق مع التركیز والتأكید على: 

سي أو وحید للبنك المركزي تحقیق الاستقرار في القیمة الداخلیة والخارجیة للعملة كهدف أسا

الواحدة لا یمكن تخصصها في نفس الوقت  الأداةفهذا، یدل على أن البنك أكثر استقلالا ذلك أن 

  لتحقیق أكثر من هدف.

                                                
، الدار الجامعیة، م محمد السویدي، استقلالیة البنوك المركزیة ودورها في فعالیة السیاسة النقدیة  في الدول العربیةسها 1

 .62، ص2010، اسكندریة مصر
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وهو تغطیة النقص في  للإقراضالاخیر  كالملجأللبنك المركزي  الأساسیةتتمثل الوظیفة 

خاصة حیث تعد النزاعات  1.یق اعادة الخصم عن طر  الاحتیاطي بین البنوك التجاریة المتنافسة

  .ممكنة في الفترة القصیرة الأهدافبین 

  مدى وجود قیود على تعیین كبار المسؤولیة في البنك وإقالتهم:

السلطة التنفیذیة  إلىأسندت صلاحیة تعیین محافظ وكبار مسئولي البنك المركزي 

في مجال هذا التعیین، حتى حینما یكون (الحكومة) والتي أصبحت تملك الدور الهام والأساسي 

البنك المركزي متمتعا بقدر هام من الاستقلالیة، على أساس أن السیاسة النقدیة هي النهایة 

مسؤولیة الحكومة والتي تتحمل نتائج إمام البرلمان والرأي العام وبمعنى هذا أن الاستقلالیة لا 

مركزي بدرجة أكبر من الاستقلالیة، فإن تتعارض مع قیاس الحكومات بتعیین محافظ للبنك ال

  سلطات الحكومة في مجار التعیین بصفة عامة تخضع لقیود أكثر ومن بین هذه القیود نجد:  

  ضرورة وجود نسبة معینة من التعیینات لا تتولاها الحكومة، وذلك بهدف الحد من

 بكل التعیینات. الانفرادالسلطة التقدیریة للحكومة في هذا المجال، ومنعها من 

  تحدید فترة البقاء في المنصب بحیث تكون طویلة نسبیا مقارنة بالدورة الانتخابیة، وذلك

 للتقلیل من تأثیر الحكومة على مجلس إدارة البنك المركزي.

  التمثیل الحكومي في مجلس إدارة البنك المركزي:

بیعة العلاقة بین البنوك یؤثر تكوین مجالس إدارات البنوك المركزیة تأثیرا كبیرا على ط

والحكومات، ففي بعض الخالات تعد هذه المجالس بمثابة قناة رسمیة للحكومة لممارسة 

  .تأثیرها بصورة مباشرة على قرارات البنك المركزي

  

  

  

                                                
 .232، ص2009-2008التعلیم المفتوح كلیة التجارة، -میراندا زغلول رزق، النقود والبنوك، جامعة بنها  1
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 روضة على قدرة البنك المركزي على تمویل الحكومة:فالحدود الم

الحكومة من بنوكها المركزیة خشیة وضعت معظم البلاد قیودا مشددة على إمكانیة إقراض 

في إقراض إلي التضخم وتمثل هذه القیود أحد المظاهر الهامة للاستقلالیة التي  الأفرادأن یؤدي 

  یتمتع بها البنك المركزي في تحدیده وتنفیذه للسیاسة النقدیة.

 :السیاسة النقدیة أدواتالقیود على استخدام 

السیاسة النقدیة التي یراها مناسبة وبدون الحاجة  أدواتدام إن عدم قدرة البنك المركزي على استخ

  على موافقة الحكومة یضعف من استقلالیة البنك المركزي، ومن السیاسة النقدیة.

  الاستقلال المالي للبنك المركزي( استقلال المیزانیة):

لبنك یحتل موضوع الاستقلال المالي للبنك المركزي أهمیة خاصة في دراسة  علاقة هذا ا

بالحكومة ومدى استقلاله عنها، فاشتراط الحصول على موافقة مسبقة من الحكومة على موازنة 

البنك المركزي قد یشكل في حد ذاته وسیلة غیر مباشرة تستخدمها الحكومة للتأثیر على هذا 

البنك وذلك عن الطریق الحد من قرته على الحصول على الموارد اللازمة له في حالة عدم 

  ه لتوجیهاتها. إتباع

  وأثرها على أداء السیاسة النقدیةثالثا: استقلالیة البنك المركزي 

إن النتیجة والحقیقة المؤكدة ولحد الآن لا توجد بنوك مركزیة مستقلة تماما في إدارة 

البنك المركزي وكل من  ویرجع هذا إلي العلاقة الوثیقة الموجودة ما بین المعروض النقدي

م، حیث أن 1668ن أو كلاهما وهذا منذ نشأة أول بنك مركزي بالسوید عام الحكومة والبرلما

تبعیة السیاسة النقدیة للسیاسة المالیة و السیاسة  سعر الصرف تعد أمرا شائعا بین معظم الدول 

على الرغم من انخفاض عدد الدول المقدمة التي تزداد فیها تبعیة السیاسة النقدیة للسیاسة المالیة 

  ر الصرف.وسیاسة سع
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ومن ثم فإن عدم الاستقلالیة للبنوك المركزیة لصیاغة وتنفیذ السیاسة النقدیة في العدید من 

  1:في وجود ظاهرتین هما أساسیاالدول سواء، كانت متقدمة أو متخلفة كانت سببا 

 .توسع حكومات الدول في عجز المیزانیة الممول عن طریق الجهاز المصرفي 

  سوق الصرف لتنفیذ سیاسة سعر الصرف حكومیة قد تتعارض تدخل البنك المركزي في

 مع هدف استقرار.

قد تترتب على هاتین الظاهرتین تقیید حریة البنك المركزي في إدارة سیاسة النقدیة تهدف  و

اض مستوي معیشة في ارتفاع التضخم وانخف أساسیامما كان سببا  سعارالأتحقیق استقرار  إلى

  .  الفرد لهذه الدول

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                

عولمة على فعالیة السیاسة النقدیة، مذكرة تخرج لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، البحري عبد االله، أثر ال1 

  . 86-87، ص ص 2005- 2004جامعة الجزائر، 
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  یاسة النقدیة في الفكر الاقتصاديالمبحث الثاني: الس

طار الإا الفكر یشكل ذ، وها تم فهم الفكر الدي تعتمد علیهإذلا إي سیاسة ألا یمكن فهم    

لا بالرجوع إهمها والسیاسة النقدیة لا یمكن ف، ساسي لفهم هده السیاسة ومن ثمة تطبیقهاالأ

ا ما ذ، وهالسیاسة في الاقتصاد وكیف یمكن ان تؤثر علیهاه ذا الفكر التي توضح هذإلى ه

  .إلیهسنتطرق 

  سة النقدیة في التحلیل الكلاسیكيالسیا :الأولالمطلب 

یستمد الفكر الاقتصادي الكلاسیكي الذي كان سائدا في القرن التاسع عشر واوائل القرن   

وكذلك اعتمد على ، النقود وكمیة سعارالذي اهتم بتحلیل بین المستوى العام للأ، العشرین

  :من بینها الأساسیة الأفكارمجموعة من 

  الحریة الاقتصادیة وعدم تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي معناه ترك الفرد حرا في

 اختیار نشاطه دون تدخل الدولة.

 ان الملكیة الفردیة هي احد اركان الفكر الاقتصادي اللیبیرالي لان  :الملكیة الخاصة

الفرد بالملكیة الخاصة یجعله یسعى وبصورة مستمرة الي تحقیق اقصى منفعة لإیمان 

 .1اشباع حاجاته ومن ثم تحقیق اقصى منفعة للمجتمع  أجلممكنة من 

 تعتبر المنافیة غیر المقیدة تمكن من تحقیق التقدم الاقتصادي من  :المنافسة التامة

وطالما ان الربح هو المحرك ، خلال تحقیق اقصى اشباع للمستهلكین وباقل التكالیف

الاساسي فانه یحفز المنتجین على زیادة انتاجهم لتعظیم ارباحهم وهذا یعود ایجابیا 

 على رفاهیة المجتمع.

  الاستناد النظري على قانون ساي  للأسواق (قانون المنافذ) والذي یعني ان كل

وان جهاز عرض یخلق الطلب علیه اي یقوم هدا القانون على اساس مبدا السوق 

                                                
مدكرة مقدمة ضمن ، )2000/2009السیاسة النقدیة ودورها في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلال(، اكن لونیس 1

 .  12ص ، 2010/2011، جامعة الجزائر، الاقتصاد نیل شهادة الماجیستیر في علوم
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هو القوة الحقیقیة التي تعالج الاختلال وتوجیه النشاط  سعارالأالسوق او الیة 

باقتراض حالة التشغیل الكامل واذا ما حدث فانه یتجه ، ي وتحقیق التوازنالإنتاج

یستند الكلاسیك كذلك في هذا القانون (قانون المنافذ) ، التوازن من جدید إلىتلقائیا 

كما ، خلق الطلب الخاص به وبالتالي یستحیل وجود فائضینص على ان العرض ی

 ایضا یستحیل وجود حالة عامة من البطالة.

  للتبادل ولا تعتبر التوازن في الاقتصاد مدام  أداةحیادیة النقود اي ان النقود ماهي الا

یتحدد بعوامل حقیقیة بمعنى ان السلع تبادل بالسلع والنقود لیست الا  الإنتاجحجم 

 ذلك .وسیط ل

  التوازن یتحقق عند مستوى التشغیل الكامل اي یستبعد حدوث بطالة ویؤدي وجود الید

 الخفیة الي التوازن  اذا ما حدث الاختلال .

  سعر الفائدة یتحدد بتحقیق المساواة بین الادخار والاستثمار في هذا المبدأ یتعلق

المدخرات فان القوى فاذا زادت ، الامر بتحقیق التوازن بین الادخار والاستثمار

الاقتصادیة تعمل عملها بحیث تخفض من سعر الفائدة وبالتالي یقل الحافز على 

 الادخار اذا فان الفائدة في نظر التقلیدین هي جزاء الادخار او ثمن الاستثمار .

  یعتمد على كمیة النقود ویتناسب طردیا معها اي  سعارالأیرى الكلاسیك ان مستوى

، بنفس الاتجاه سعارللأقود سیؤدي الي زیادة المستوى العام زیادة في عرض الن

 وبالتالي ان قیمة النقود تتناسب عكسیا مع التغیر في كمیة النقود.

ان الهدف الرئیسي للفكر الاقتصادي التقلیدي هو محاولة قیام السلطة النقدیة      

قدي ووفقا لهذه الظاهرة من خلال حصول التوازن الن سعارالمحافظة على المستوى العام للأب

وان التوسع ، یتحدد من بالتغیرات التي تحصل في عرض النقد سعارفان المستوى العام للأ

  حصول التضخم . إلىفیه یؤدي 
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  سیاسة النقدیة في تحلیل الكینزي ال :المطلب الثاني

ة وهي ما عرفت بأزمة الكساد الكبیر حیث حاولت الحكوم، )1933-1920خلال الفترة (   

وتمویله بإصدار كمیة جدیدة من ، الامریكیة مكافحته عن طریق عجز في المیزانیة

ولكن ، على الاقتراض الأفرادمما شجعت ، فزادت من احتیاطي للبنوك التجاریة، البنكنوت

  استقر في ایدي الجمهور دون انفاق . ، الجزء الاكبر من الزیادة في العملة

زیادة في فال، فازداد تفضیلهم النقدي سعارالأاضا كبیر في وذلك بانهم كانوا یتوقعون انخف  

بل على العكس ، ارتفاع الدخل القومي النقدي إلىو ، سعارالأارتفاع  ىلإكمیة النقود لم تؤدي 

مما یعني ان ، تقلیل الانفاق إلىدى أ نتیجة لزیادة التفضیل النقدي الذي سعارالأاخفضت 

، نظریة كمیة النقود في الاعتبار تأخذوهذا لم  ،1ي)النقود تطلب لذاتها (التفضیل النقد

  واثبتت عجز النظریة الكلاسیكیة في معالجة هذه الازمة .

واشترطت تحقیق ، والعلاقة بینهما، كما ركزت النظریة الكینزیة على الدخل والانفاق    

ولیست ظاهرة وقد اعتبر كینز ان سعر الفائدة ظاهرة نقدیة ، التوازن في سوقي النقود والسلع

عینیة كما افترضها الكلاسیك ویتحدد سعر الفائدة في السوق النقدي على اساس تفاعل 

كما یعبر سعر الفائدة ، العوامل النقدیة وهي عرض النقود والطلب علیها (تفضیل السیولة)

اما عرض النقود المتوافرة في فترة زمنیة معینة والتي تحدد من ، عن ثمن التخلي عن السیولة

وان الطلب على النقود الذي یتحدد بدوافع ثلاث ، قبل البنك المركزي او السلطة النقدیة

المضاربة ) ـوهي دوافع تفضیل السیولة او التفضیل  –الاحتیاط  -(المعاملات او الدخل

  . 2النقدي

، ان معالجة الكساد تتم من خلال زیادة حجم الانفاق القومي، كینز في هذا الصدد ویقر  

  الي زیادة حجم الطلب الكلي.وبالت
                                                

 .181ص، 1984، دار النهضة العربیة للطباعة والنشر، النقود والبنوك ، صبحي تادریس قریصة 1
 ،1999 عمان،، دار زهران للنشر والتوزیع، مدخل في علم الاقتصاد، ناظم محمد الشمري ومحمد موسى الشروف 2

 .354ص
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كما یمكن تنشیط الطلب الفعلي من خلال تخفیض الضرائب على الاستهلاك وعلى    

وبالتالي تشجیع المستهلكین والمستثمرین على زیادة الانفاق في سوق السلع ، الأرباح

ویمكن تغطیة العجز في المیزانیة وتمویله بالقروض العامة ، یةالإنتاجالاستهلاكیة و 

معالجتها من  كینز یقر، اما في حالة التضخم  النقدي الجدید من البنك المركزي. لإصداراو 

  .سعارمما یؤدي الي تخفیض المستوى العام للأ، خلال تخفیض حجم الانفاق الحكومي

من خلال هذه الحلول ان التحلیل الكینزي اعطى اهتماما واضحا  وكبیرا للسیاسة المالیة     

 وقت اللاحقالسیاسة النقدیة ولكن تزاید مخاطر التضخم والبطالة في غیر انه لم یغفل 

  اصبح للسیاسة النقدیة دور كبیر في معالجة هذه المخاطر .

  یاسة النقدیة في التحلیل النقدويالس :المطلب الثالث

وظهور ما یعرف بمدرسة النقدویین ، النقدیة الكلاسیكیة الأفكارالامر الذي ادى الي تبني    

ي كان یمثلها العالم الاقتصادي (میلتون فریدمان) الذي نادى بالعودة الي النظریة الكمیة الذ

یتحدد عند تلاقي عرض  سعارللأان مستوى العام  ، حیث یرى فریدمان وانصاره ،للنقود

  النقود والطلب علیها  .

سمى التي جاءت بها نظریة كمیة النقود (مدرسة شیكاغو) والتي ت الأفكارهم أن إ   

  :بالنقدویین

 الحریة الاقتصادیة وحصر دور تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي. -

وهذا  الإنتاجكبر من أة یجد مصدره في نمو كتلة النقود یعتبر التضخم ظاهرة نقدی -

 للنظریة الكمیة للنقود . تأكیدلا إما هو 

 وجود معدل طبیعي للبطالة -

دالة عرض النقود فهي متغیرة باستمرار ولیس اما ، دالة الطلب على النقود ثابتة -

 لها علاقة بالطلب على النقود.
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 الإصدار، هم الوسائل التي في حوزت السلطات النقدیة لتغییر كمیة النقودأوكذلك من  

اسة المالیة  (السیاسة الضریبیة تتبع وسائل اخرى من وسائل السی كدلك ان، النقدي الجدید

هم هذه الوسائل هي عملیة السوق أن ألا إائل السیاسة النقدیة .و وسأو القروض العامة ) أ

المفتوحة . فیزید او بنقص الینك المركزي من حجم النقود المعروضة عن طریق شراء او بیع 

  سندات الحكومة او الاوراق المالیة .

سة التي سعت السیا الأهدافتحاول الجمع بین ، وبالتالي فان نظریة النقدیة المعاصرة     

حیث تكمن اهمیة هذه ، التي تتوخاها السیاسة النقدیة الكینزیة الأهدافالنقدیة الكلاسیكیة و 

النظریة بالنسبة للسیاسة النقدیة في التأثیر على مجمل النشاط الاقتصادي بهدف تحقیق 

ى جانب الطلب الكلي والعرض وذلك بالتأثیر عل، الاستقرار والنمو الاقتصادي والنقدي

  .الكلي

لذا یرى النقدویون ان السیاسة النقدیة السلیمة هي التي تتحكم في نمو الكتلة النقدیة بما    

  یتماشى مع معدل النمو .
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 .الیات تنفیذهاالسیاسة النقدیة و  أدوات :المبحث الثالث

التي یستطیع البنك  دواتتتلخص الیة عمل السیاسة النقدیة في استخدام مجموعة من الأ   

، او السیطرة على عرض النقود وادارة حجم الائتمان الممنوح التأثیرركزي من خلالها الم

مباشرة التي تبحث عن الحد من الكتلة النقدیة التي تخلقها  أدوات، دواتویوجد نوعان من الأ

غیر مباشرة والتي تهدف الي تحدید الحجم  أدواتالبنوك التجاریة عند منحها القروض، و 

  على تخصیصه بین مختلف الاستعمالات. التأثیرالمتاح دون  الكلي للائتمان

  غیر مباشرة) أدواتالكمیة ( دواتالأ :الأولالمطلب 

التي تمكن البنك المركزي من التأثیر في الحجم الكلي للمعروض النقدي  دواتهي الأ

بصفة عامة، دون التمیز بین مختلف قطاعات النشاط الاقتصادي، وتسمى أیضا الوسائل 

تقلیدیة لأنها استعملت منذ عهد الكلاسیكي ولا تزال مستخدمة من طرف البنوك المركزیة ال

 دواتحد لآن على نطاق واسع في الدول المتقدمة لتوفر شروط استخدامها ومن طرق الأ إلى

  الكمیة نذكر:

  : سیاسة السوق المفتوحةالأولالفرع 

لخزینة والسندات الحكومیة والاوراق ونات االبنك المركزي بشراء او بیع اذم یقصد بها قیا

، مباشرة او من خلال سوق راس المال، سواء جلقصیرة او طویلة الأ، صفة عامةالمالیة ب

  1.والشركات  الأفرادودلك بالتعامل مع البنوك و 

  فتحدد في بعدین هما: الأداةاما الهدف المنتظر تحقیقها من جراء استخدام هده 

اطات الفائضة لدى البنوك التجاریة بالزیادة او النقص مما یؤثر على حجم الاحتی التأثیر -1

ي والطلب على الاستثمار بالشكل الذ على  كل من حجم الائتمان وحجم المعروض النقدي

  الاقتصادیة للدولة . الأهدافیتمشى مع 

                                                
تي تستخدمها البنوك ث والتدریب عضو مجموعة البنك الاسلامي للتنمیة، ادوات السیاسة النقدیة الالمعهد الاسلامي للبح 1

 .18ص ، الاقتصاد اسلامي، المملكة العربیة السعودیةالمركزیة في 
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من السوق النقدي وسوق راس  محاولة ایجاد علاقة مستقرة بین سعر الفائدة في كل -2

على تكلفة  للتأثیر، ، سواء بالارتفاع او الانخفاضبحیث یتم تحكمها بطریقة متسقة المال،

  منح المصرفي وبالتالي على حجم الاستثمار في الدولة .

في حجم المعروض  جلمحاولة التغلب على ایة تقلبات موسمیة او عرضیة قصیرة الأ -3

  النقدي والناتجة عن عوامل السوق.

فان البنك المركزي یستطیع  ا واجهت الدولة حالة من حالات التضخمفعلى سبیل المثال اذ  

مختلفة وبسعر فائدة اعلى من السعر السائد في السوق المصرفي  بیع اذونات الخزینة لفترات

والا فسیتجه المودعون ، سعر الفائدة الدائن على الودائع رفع إلى(النقدي) فتضطر البنوك 

، مما یؤثر على حجم  التكالیف وهامش ایداع اموالهم لدیهم انة بدلا منون الخز شراء اذ إلى

رفع سعر الفائدة (المدین) على التسهیلات الائتمانیة  إلى هاسعر الفائدة لدیها مما یضطر 

بدلك حجم الطلب على الاستثمار  فیتأثر، لائها من المستثمرینلعم هاتمنح التي(القروض) 

ركزي بیع كمیات كبیرة من السندات الحكومیة بحیث ، ومن ناحیة ثانیة یمكن للبنك المسلبیا

ینخفض سعرها  في سوق راس المال وبالتالي یرتفع سعر الفائدة علیها (لوجود علاقة عكسیة 

 رة بین سعر السند ومعدل الفائدة علیه)في نفس الوقت الدي تتراجع فیه الاحتیاطیات الح

  :هده الاجراءات التالیة رتبة علىوتكون النتائج النهائیة المت، لدى البنوك

الاحتیاطات "الفائدة (الدائنة) على الودائع لدى البنوك تراجع حجم  أسعارارتفاع  -     

الخزینة او  لأذوناتلدى البنوك ( على اثر شرائها  2"الاحتیاطات الحرة" وبالتالي 1"الفائضة

  على منح الائتمان . لهده خصما من حساباتهم طرف البنوك ) فتتراجع قدرتها  الأفرادشراء 

                                                
  الاحتیاطات الالزامیة –الاحتیاطات الفائضة= الاحتیاطات الكلیة  1
 لاحتیاطات المقترضة.ا –الاحتیاطات الحرة = الاحتیاطات الفائضة  2
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المختلفة السائدة  بأنواعهاالخزینة  أذوناتتقارب سعر الفائدة على القروض الحكومیة او  -  

المختلفة لكل  الآجالفي سوق راس المال مع سعر الفائدة على الودائع لدى البنوك حسب 

  منها.  

ئدة والاستثمارات الفا أسعارالأوراق المالیة وعلى  أسعارإن هذه العملیات ستؤثر على 

البنوك وقروضها، فعندما یقوم البنك المركزي ببیع الأوراق المالیة سوف یزید من عرضها 

 أسعارارتفاع  إلىها في السوق المالیة وارتفاع عائدها مما یؤدي أسعار وبالتالي انخفاض 

ویحدث الفائدة في السوق العامة، وهذا بدوره یعتبر من العوامل التي تحد من الاستثمار، 

 إلىالعكس، أن دخول البنك المركزي لشراء الأوراق المالیة یزید الطلب علیها مما یؤدي 

ارتفاع سعرها وانخفاض عائدها وهذا بدوره یخفض من سعر الفائدة السائدة في السوق، مما 

العامل السیكولوجي، فإن مجرد  إلىیحفز المستثمرین على زیادة استثماراتهم، هذا بالإضافة 

البنك المركزي للسوق مشتریا یوحي للمستثمرین أن الحكومة على وشك أن تتبع  دخول

سیاسة نقدیة متكاملة وهذا یخلق جوا من التفاؤل في السوق یحفز المستثمرین على زیادة 

  .استثماراتهم ویزید من الطلب الكلي

  لفرع الثاني: سعر إعادة الخصما

نك المركزي مقابل إعادة خصمه للأوراق وهو عبارة عن سعر الفائدة الذي یتقاضاه الب

التجاریة التي تقدمها البنوك لخصمه، ویسمى أیضا سعر البنك، وتعتبر عملیة إعادة الخصم 

لتزوید البنوك التجاریة شكلا من الأشكال إعادة التمویل التي یقوم بها البنك المركزي 

   1بالسیولة.

ال السابق فسیترتب على دلك زیادة ا تعهد البنك المركزي رفع سعر الخصم في المثذإف

مما یضطره الي رفع سعر ، في تكلفة الحصول على الاموال المقترضة لدى البنك التجاري

او قد تتعمد البنوك الاحجام عن التوسع ، الفائدة (المدین) على القروض التي یقدمها لعملائه

                                                
 .87، صالمرجع السابقعبد المجید قدي،  1



  یة  السیاسة  النقدیة.................... ماه.................... الفصل الأول

 

 
42 

 

 إلىة والتوصل بدلك في الائتمان حرصا منها على الحفاظ بقدر كاف من الاحتیاطات الحر 

یؤدي  ا ماذوه، درجة معینة من السیولة خوفا من الوقوع في اي حالة من الحالات الارباك 

لتالي تراجع حجم ارتفاع سعر الفائدة في السوق وتراجع حجم الطلب على القروض وبا إلى

المركزي  الفائدة في السوق النقدي تتبع سعر الخصم للبنك أسعارا یتبین ان وهكذ، الاستثمار

على حجم  التأثیرارتفاعا وانخفاضا مما قد یمكنه من توجیه حركة الائتمان وبالتالي 

  ا المتغیرات الكلیة الاخرى ومن اهمها حجم الاستثمار والادخار. ذالمعروض النقدي وك

وعلى الرغم من أهمیة سیاسة سعر إعادة الخصم في التأثیر على قدرة البنوك التجاریة 

تفشل في بعض  الأداةمان للوحدات الاقتصادیة غیر مصرفیة إلا أن هذه في منح الائت

  :1للأسباب التالیةالأحیان ویعود ذلك 

احتفاظ المصارف التجاریة باحتیاطات نقدیة إضافیة تمكنها من التوسع في  -1

  عملیاتها الاقتراضیة.

تعتمد علیها في بلوغ أهدافها عندما توجد مصادر أخرى للسیولة  الأداةتفشل هذه  -2

  المصارف التجاریة لاسیما فروع البنوك الأجنبیة الموجودة في القطر.

طبیعة الوضع الاقتصادي وتوقعات رجال الأعمال، فعندما یتوقع رجال الأعمال أن  -3

المتحققة من خلال عملیات الاستثمار، نجد أن رفع سعر  الأرباحهناك زیادة في معدلات 

ركة الاقتراض، نتیجة التوقعات التفاؤلیة، في حین نجد أن إعادة الخصم لا یؤثر على ح

تخفیض سعر إعادة الخصم في أوقات الانكماش لا یشجع المنتجین على زیادة استثماراتهم 

  نتیجة التوقعات التشاؤمیة. الأرباحعندما یتوقعون هناك انخفاض في معدلات 

بحوزتها في السوق المالیة  بیع الأوراق المالیة التي إلىلجوء المصارف التجاریة  -4

  واستخدامها في تمویل عملیاتها الإقراضیة.

  

                                                
 . 10-9، ص ص المرجع السابقعمر محمود العكاوي العبید، 1
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  الفرع الثالث: سیاسة معدل الاحتیاطي النقدي القانوني

یقضي الاحتیاط القانوني بإلزام البنوك التجاریة بالاحتفاظ بنسبة معینة من ودائعها في 

القانوني للتأثیر في حجم  شكل سائل لدى البنك المركزي، ویستخدم تغییر معدل الاحتیاطي

  .1الائتمان الذي تقدمه البنوك التجاریة

وبالتالي إذا أراد البنك المركزي زیادة عرض النقود من خلال زیادة قدرة البنوك التجاریة 

على خلق النقود أو خلق الودائع، فإن البنك في هذه الحالة یخفض نسبة الاحتیاطي القانوني 

النقود فیزداد د قدرة البنوك التجاریة على منح الائتمان وخلق فتزدا %20 ىإل %40مثلا من 

العكس صحیح إذا أراد البنك المركزي تخفیض عرض نقود من خلال المعروض النقدي، و 

تخفیض قدرة البنوك التجاریة على خلق النقود أو خلق الودائع، فإن البنك المركزي في هذه 

وتخفیض قدرة البنوك  %40 ىإل %20من الحالة سیرفع من نسبة الاحتیاطي القانوني 

التجاریة على منح الائتمان وخلق النقود، فتخفیض المعروض النقدي، وهناك یؤثر 

  الاحتیاطي القانوني على مضاعف الودائع.

تغییر مضاعف  إلىویلاحظ من ناحیة أخرى أن تغییر نسبة الاحتیاطي القانوني، یؤدي 

النقود، فإن البنك المركزي سیستطیع أن یقلل نسبة النقود فإذا كان الهدف هو زیادة عرض 

الاحتیاطي القانوني، وبذلك یزید مضاعف النقود وبالتالي عرض النقود، وجدیر بالذكر أن 

تخفیض نسبة الاحتیاطي القانوني یخلق احتیاطیا إضافیا لدى البنوك التجاریة، وهو ما 

 إلىالتالي یؤدي الفائض الاحتیاطي یعطي فرصة لتلك البنوك لمنح المزید من الائتمان، وب

التوسع في عرض النقود، أما إذا كان الهدف تخفیض عرض النقود فإن البنك المركزي یرفع 

احتیاطها، وهي  إلىنسبة الاحتیاطي القانوني، وبالتالي على البنوك التجاریة أن تصنف 

  تفعل ذلك لتخفیض قروضها ومن ثم تخفیض عرض النقود.
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في نسبة الاحتیاطي القانوني سلاحا فعلا في التأثیر على حجم  وتعتبر التغیرات

الائتمان ومن ثم على عرض النقود، فحتى التغیرات الصغیرة في الاحتیاطي القانوني ینتج 

  عنه تغیر كبیر في عرض النقود.

 أداةبالرغم من ذلك فإن سیاسة التغیر في نسبة الاحتیاطي القانوني، لها عیوب كثیرة ك

السوق المفتوحة حیث یلاحظ أن  أداةي عرض النقود، وخاصة عند مقارنتها بالتحكم ف

أحداث تغییرات في نسبة الاحتیاطي القانوني شيء معقد إذا ما قورنت بعملیات السوق 

أن تغییر  إلىأسهل في التحكم في عرض النقود، هذا بالإضافة  أداةالمفتوحة التي هي قطعا 

المرونة حیث لا یكون مستحبا تغییرها على فترات متقاربة،  تتسم بعدم أداةنسبة الاحتیاطي 

 إلىا إلا إذا دعت الضرورة إلیهبل یفضل البعض ثباتها على فترات طویلة ولا یتم اللجوء 

ذلك، وعلى الرغم من أن بعض الدول النامیة التي لا یوجد لدیها الظروف الملائمة لوجود 

  سوق مفتوحة فعالة.

  1مباشرة) أدواتالكیفیة ( اتدو المطلب الثاني: الأ

تتمثل وسائل السیاسة النقدیة النوعیة في مجموعة من الوسائل التي یستخدمها البنك     

المركزي بهدف التأثیر على نوعیة  الائتمان البنكي من خلال ممارسة البنك المركزي لدوره 

ك اثره على النشاط ي یتر ذال، وجه استعمالات  الائتمان البنكي المختلفةأعلى  التأثیرفي 

الفائدة على  سعارلأالرقابة النوعیة في تحدید البنك المركزي  أدواتوتتمثل ، الاقتصادي

مارسة نشاطها القروض وتحدید المجالات والانشطة التي یمكن للبنوك الاستثماریة م

  : إلیها ما سنحاول التطرق ذالائتماني ضمنها وه

  

  

                                                

اثر أدوات النقد التي یستخدمها البنك المركزي الكویتي في ارساء السیاسة النقدیة لتشجیع ، نواف جابر مالك الصباح  1 

 .20ص ، 2013، جامعة الشرق الاوسط، اجیستیر في المحاسبةالبنوك على دعم الاستثمار، رسالة م
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  : تأطیر الائتمانالأولالفرع 

اء التنظیمي تقوم بموجبه السلطات النقدیة بتحدید سقوف لتطور القروض هو إجر 

الممنوحة من قبل البنوك التجاریة بكیفیة إداریة مباشرة وفق نسب محددة خلال العام، كأن لا 

  . یتجاوز ارتفاع مجموع القروض الموزعة نسبة معینة

ف المركزي مبلغا وأن أي مصرف یتجاوز سقفه التمویلي یلتزم بان یودع لدى المصر 

یعادل هذا التجاوز، أو أن تفرض علیه غرامة مناسبة حسب تقدیر المصرف أو السلطة 

التأثیر على التوزیع  إلىالنقدیة، واعتماد هذا الأسلوب ینبع من سعي السلطات النقدیة 

أو التي تتطلب موارد  القروض في اتجاه القطاعات المعتبرة أكثر حیویة بالنسبة للتنمیة،

  .لیة كبیرةما

  الفرع الثاني: تنظیم القروض الاستهلاكیة

النوعیة لسیاسة الرقابة على القروض الاستهلاكیة،  دواتتعتبر هذه الوسیلة من أهم الأ

كأن یقوم المصرف المركزي بفرض حد أقصى للأموال التي تستخدمها المصارف في شراء 

درجة أهمیة السلع الاستهلاكیة  السلع الاستهلاكیة المعمرة، ویمكن تنویع هذا الحد حسب

المختلفة، أو یقوم المصرف المركزي بفرض حدود قصوى للمبیعات المؤجلة أو تحدید رصید 

من المدفوعات النقدیة بطلب من المشتري بنظام التقسیط بأن یدفعه كجزء من قیمة الشراء، 

 إلىوهو ما یؤدي في حین یمكن تحدید حدود قصوى زمنیة تسدد خلالها قیم السلع المختلفة 

  . تحقیق عدد الأقساط مع رفع قیمة القسط

  الفرع الثالث: تخصیص التمویل

یستطیع المصرف المركزي أن یضمن توزیعها فالاستثمارات المصارف بین الصیغ 

المختلفة، بالإضافة إلي تخصیص الأموال في أوجه الاستثمارات التي تحقق الرفاهیة 

ي ترسمها الدولة في تحدید أولویات المجتمع وأهدافه، وفي الاقتصادیة، من خلال الخطة الت

ویة، الأولنفس الإطار یمكن للمصرف المركزي أن یحدد نسبة معینة لتمویل القطاعات ذات 
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بعض المصارف أو المؤسسات المالیة،  إلىوللمصرف المركزي أن یقدم مساعدة مالیة 

س لهذه الأسباب فقط، وإنما لهدف إعادة لتوفیر السیولة والائتمان اللازم لهذه المؤسسات لی

ویة أو الأولالقطاعات ذات  إلىالتمویل بموجب الخطط الإلزامیة لتشجیع التدفقات التمویلیة 

  .لتشجیع أنشطة معینة

  الأدبيالفرع الرابع: الإقناع 

یحاول من خلالها المصرف المركزي إقناع المصارف التجاریة بإتباع سیاسة  أداةهي 

الرقابة القانونیة، وتتوقف  أدواتإصدار تعلیمات رسمیة أو استخدامات  إلىحاجة معینة دون 

فعالیة ونجاح هذه الطریقة على خبرة ومكانة المصرف المركزي ومدى تقبل المصارف 

التجاریة التعامل معه وثقتها في إجراءاته، ومدى قدرة المصرف المركزي على الضغوط التي 

قلة في إدارة لشؤون التمویل، لذا نجد هذه الوسیلة قد حققت یتعرض لها وإتباع سیاسة مست

الكثیر من أهدافها في الدول المتقدمة دون الدول المتخلفة الحدیثة العهد بالنظم المصرفیة 

  .  المتطورة

ا هو عبارة عن مجرد قبول البنوك التجاریة بتعلیمات وارشادات البنك إذفالإقناع الأدبي 

  1.قدیم الائتمان وتوجیههم حسب الاستعمالات    المختلفةالمركزي ادبیا بخصوص ت

الا من خلال وجود علاقة بین البنك والبنوك  الأداةمن فاعلیة هده  التأكدولا یمكن  

  .2التجاریة وكدلك وجود اسس وقواعد ینظم على اساسها النظام المصرفي كوحدة متكاملة 

  

  

  

  

                                                
 . 270،ص 2002مؤسسة شهاب الجامعة، الاسكندریة، ، اقتصادیات النقود والبنوك، ضیاء مجید الموساوي 1
 .213، ص 1999عمان، ، دار الجامعة للنشر، الطبعة الاولى، النقود والبنوك، عقیل جاسم عبد االله 2
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  دیةالسیاسة النق دواتتقییم الأ :المطلب الثالث

  غیر مباشرة. أدواتمباشرة و  أدواتتتمثل في      

  غیر مباشرة (الكمیة) دواتییم الأ: تقالأولالفرع 

، وان اثارها في توجیه الائتمان تظهر جة عالیة من الموضوعیة والعمومیةتتصف بدر     

، وبالتالي قدرة هده تیاطي الخاص لدى البنوك التجاریةعن طریق التأثیر على حجم الاح

  لبنوك على منح القروض.ا

سعر اعادة الخصم او سیاسة السوق المفتوحة غیر ممكن او قلیل  أداةان سبب استخدام    

الفعالیة وهو ضعف وعدم تطور السوق النقدیة وقلة نشاط السوق المالیة ان كانت موجودة 

امیة هي یات النالاكثر تأثیرا في الاقتصاد الأداةفي الدول النامیة لدلك یرى الاقتصادیین بان 

قدرة سیطرة البنك المركزي  إلى الأداة، لان حیث تكمن فعالیة هده الاحتیاطي القانوني أداة

وسلطته القانونیة على البنوك التجاریة في تغییر نسبة الاحتیاطي القانوني وهدا ما یجعل 

كزي هده ، أي عند رفع البنك المر تستطیع ان ترفع من قیمة الائتمانالبنوك التجاریة لا 

، كدلك لا تتطلب هده لائتمان حتى لو اقترضت من الخارجالنسبة وعندما یقوم بتقلیل حجم ا

  وجود هدا النوع من الاسواق حتى تكون فعالة في تحقیق اهدافها. الأداة

فعالیة في حالة توفر البنوك التجاریة على الارصدة النقدیة فائضة  الأداةقد تكون هده       

ا من اللجوء الي البنك المركزي كما دكرنا في السابق. كما یمكن دكر وهدا ما یمنعه

  كما یلي: الأداةایجابیات ومنافع هده 

  الاحتیاطي القانوني لا یؤثر بصورة عكسیة على السوق النقدیة مقارنة بعملیات

 السوق المفتوحة.

  الدولة. إلىلمواجهة تدفق رؤوس الاموال بكثرة من او  الأداةتستعمل هده 

  ان نسبة الاحتیاطي القانوني المتغیرة تؤثر مباشرة على مختلف القطاعات وهدا عكس

 عملیات السوق المفتوحة التي تؤثر في الائتمان المصرفي.
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  یطبق الاحتیاطي القانوني لمواجهة التغیرات التي تحدث على مستوى میزان

 المدفوعات لتشجیع او وضع حد للتوسع في الائتمان المصرفي.

  1:لأنه الأخیرتینفهدا لا یعني الاستغناء عن الاداتین  الأداةرغم ایجابیات هده لكن  

  لوحدها تستطیع مراقبة الائتمان. أداةلیس هناك 

 الثلاثة . دواتتحقیق ادارة فعالة للائتمان یتطلب تنسیق بین الأ 

 بدرجات مختلفة في ظل اوضاع مختلفة. دواتینبغي جمع هده الأ 

  المباشرة (الكیفیة) أدواتم تقیی :الفرع الثاني

 تصیب فقط الانشطة الي  لأنهاالكمیة  دواتالكیفیة افضل من الأ دواتتعتبر الأ

یمكن اعتبارها مسؤولة عن الحالة التي یعاني منها المجتمع سواء كانت حالة 

الكمیة تصیب الانشطة الاقتصادیة عموما دون  دواتفي حین الأ، التضخم او كساد

 تمییز.

 لنقدیة في هده الحالة تحل محل قوى السوق لتوزیع الائتمان على مختلف السلطة ا

  اوجه استعماله.

 بع: قنوات إبلاغ السیاسة النقدیةالمطلب الرا

السیاسة النقدیة التي تعمل على انتقال  أدواتعدد من  إلىتعرض التحلیل السابق 

تفاصیل عمل  إلىبالتعرض  ، ودلكالنهائیة لها الأهداف إلىاثر اجراءات السلطات النقدیة 

وهي: سعر الفائدة، سعر الصرف، ، ، ویمكن حصر اربع قنوات رئیسیة للانتقالكل منها

رض فیما یلي باختصار عمل كل السندات المالیة الاخرى والائتمان المصرفي. سنتع أسعار

  ه القنوات.ذمن ه

                                                
اطروحة مقدمة لنیل ، )1990/2006یة السیاسة النقدیة في تحقیق التوازن الاقتصادي حالة الجزائر (معیزي قویدر، فعال 1

 .147ص ، 2008- 2007، شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة 
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  قناة سعر الفائدة: -أ

ذلك أن السیاسة ، 1هدف النمو إلىدیة ثر السیاسة النقهي قناة تقلیدیة لانتقال أ  

الفائدة الاسمیة مما یعمل على ارتفاع سعرها  أسعارالنقدیة التقلیدیة تعمل على ارتفاع 

كما تعتبر قناة سعر الفائدة من حیث المبدأ أهم قناة  الحقیقي ومنه ارتفاع تكلفة رأس المال.

الاستدانة)، ، مصرفیة (الإقراضلأن الأمر یتعلق بسعر النقود التي هي محل المعاملات ال

 الأساسیةوككل فإن تغیر الفائدة له انعكاسات على طلب القروض وعرضها. وتكمن الآلیة 

دفع له السعر المطلوب أو سعر الفائدة تفي إعادة تمویل البنوك التجاریة لدى البنك المركزي 

اسة نقدیة مقیدة، فإنه الذي یسمى سعر إعادة التمویل، وإذا أراد البنك المركزي انتهاج سی

  2.یرفع من نسبة إعادة التمویل

وعلى الرغم من الأجهزة المعتمدة في الجزائر لتشجیع الاستثمار، والتخفیض المعتبر 

الفائدة الحقیقیة لتحسین شروط تمویل الاقتصاد، مازال عرض القرض محددا، وهكذا  سعارلأ

ات السیاسة الاقتصادیة ویبدو أنه لم ینتج فإن سعر الفائدة یخلو من الفعالیة في إرسال إرشاد

  أي أثر إلا القلیل منه، على سلوك الأعوان الاقتصادیة.

  قناة سعر الصرف: -ب

الصرف یعمل على تحسین  أسعاریستخدم كهدف للسلطة النقدیة ذلك أن انخفاض    

البلاد وضعیة میزان المدفوعات كما أن استقرار هذا الأخیر یشكل ضمانا لاستقرار وضعیة 

ل یاتجاه الخارج، و لهذا تعمل بعض الدول على ربط عملتها بالعملات القویة قابلة للتحو 

عدم القدرة على التحكم في هذا و الحرص على استقرار صرف عملتها مقابل تلك العملات و 

التدخل في التأثیر على سعر الصرف، و استعمال ما  إلىدفع السلطات النقدیة تالهدف، 

                                                
 .77بق ، ص اسالمرجع الد. عبد المجید قدي،   1
الجزائر، الدورة العامة السادسة والعشرون،  تقریر المجلس الوطني والاجتماعي حول نظریة عن السیاسة النقدیة في  2

  .16، ص 2005جویلیة، 
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یاطات للمحافظة على قیمة عملتها اتجاه العملات التي ترتبط بها، و هذه تكلفة لدیها من احت

  مقابل اختیار هدف استقرار سعر الصرف.

  قناة الائتمان:  -ج

  1:ن همایقنات إلىوبدورها تنقسم هذه القناة 

  انخفاض في حجم  إلىقناة الإقراض المصرفي: حیث یؤدي انخفاض العرض النقدي

رف ومنه ینخفض الائتمان المصرفي الممكن تقدیمه مما یقلل من الودائع لدى المصا

  الاستثمار و یحد من النمو.

  انخفاض في صافي قیمة  إلىقناة میزانیة المؤسسات: إن انخفاض عرض النقود یؤدي

المؤسسات، والضمانات التي یمكن للمقرضین تقدیمها عند الإقراض. وبالتالي یؤدي 

تخفیض التدفقات النقدیة نحو المؤسسات الصغیرة،  إلىارتفاع سعر الفائدة  إلى

  وبالتالي تزداد مخاطر إقراضها وهو ما یؤثر على استثمار القطاع الخاص.

  السندات المالیة:  أسعاره/ قناة 

تعتبر هده القناة عن وجهة نظر المدرسة النقدیة في تحلیل اثر السیاسة النقدیة على     

 ن رئیسیتین هما: قناة توین للاستثمار التي تعتمد على ماالاقتصاد الدي ینتقل عبر قناتی

  3.، وقناة اثر الثروة على الاستهلاكQ (2یسمى بمؤشر توین للاستثمار (

یؤدي انخفاض عرض النقود الي زیادة نسبة الاوراق المالیة وتقلیل نسبة ، ىالأولففي القناة   

فینخفض الانفاق الخاص ، زة الجمهورالارصدة النقدیة بالمحفظة الاستثماریة الموجودة بحو 

                                                
  .79بق ، ص اسالمرجع الد. عبد المجید قدي،   1
مؤشر توین عبارة عن العلاقة  التقییم بین القیمة البورصة للمؤسسات ومخزون راس المال الصافي أي راس المال بتكلفة   2

  . Qلمؤشر التعویض . حسب توین الاستثمار یرتفع مع ا
، على توفیق الصادق :( تحریر، السیاسات النقدیة في الدول العربیة، معهد السیاسات الاقتصادیة، صندوق النقد العربي  3

 .61ص، 1996، العدد الثاني، ابو ظبي، سلسة بحوث ومناقشات حلقات العمل



  یة  السیاسة  النقدیة.................... ماه.................... الفصل الأول

 

 
51 

 

على الاوراق المالیة مما یدفع بالمتعاملین الي التخلص من الاوراق المالیة الزائدة ببیعها مما 

) وینخفض بدلك حجم الاستثمار ومنه یتقلص  Qفینخفض (، سعارالأیؤدي الي هبوط 

  الناتج المحلي الاجمالي.

فنتیجة ، الاوراق المالیة أسعاري تعمل ایضا من خلال ، والتاما بالنسبة للقناة الثانیة     

دا الي انخفاض قیمة ثروة الاوراق المالیة ویؤدي ه أسعارلنقص عرض النقود تنخفض 

  ، فالحد من الاستهلاك وبالتالي انخفاض النمو في الناتج .الجمهور
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  :خلاصة الفصل

خلالها یمكن اعطاء تعریف شامل لها، تعددت التعاریف للسیاسة النقدیة، والتي من 

بها السلطات النقدیة، والتي تبدا بتحریك عرض قوم هي الاجراءات التي تالسیاسة النقدیة  نأب

اهداف محددة، وهذا التحریك یتم عن طریق  إلىالارتفاع او الانخفاض للوصول  إلىالنقود 

  .السیاسة النقدیة أدوات

والنظریات الاقتصادیة عبر مراحل الزمنیة  الأفكارلقد تطورت السیاسة النقدیة بتطور 

المرحلة الكلاسیك تسعى الي السلطات النقدیة المحافظة على ثبات المستوى العام ف، المتعقبة

) تراجعت اهمیة التحلیل الكلاسیكي 1929، وبعد حدوث أزمة (" "قانون ساي سعارللأ

الا بعد ظهور النظریة الكینزیة  ،ه الازمةالنظریة الكلاسیكیة عن معالجة هذ بسبب عجز

تراجعت أهمیة  اما النقدویین ،المناسبة لهاالتي تولت تشخیص هده الازمة ووضع حلول 

السیاسة المالیة وعودة السیاسة النقدیة التي جاءت بزعامة "فریدمان" حیث كانت هذه الفترة 

 الأهدافاول الجمع بین الاقتصادیة اما النظریة النقدیة المعاصرة فهي تح الأفكارعلى قمة 

التي تتوخاها او تتجنبها السیاسة  الأهدافالتي تسعى السیاسة النقدیة الكلاسیكیة تحقیقها و 

  النقدیة الكینزیة. 

الدافعة إلي  الاستراتیجیةأما استقلالیة البنوك المركزیة تعتبر من أهم العوامل 

البنك المركزي في تحدید أهدافه الاستقرار النقدي والنمو الاقتصادي وهو الذي یمثل حریة 

  واستخدامه.

واختلفت بحسب  دواتالسیاسة النقدیة، وقد تعددت هذه الأ أدوات إلىكما تطرقنا 

غیر مباشرة المتمثلة في عملیة السوق  أدواتنوعیة تدخل السلطة النقدیة، فمنها ما یسمى ب

المباشرة والتي  دواتأینا الأهذا ر  إلىإضافة لاحتیاط الإجباري وكذا سعر الخصم، المفتوحة وا

  تمثلت في تأطیر القروض وانتقاؤها، وضع حد أقصى لسعر الفائدة.

على سیولة البنوك التجاریة في فترات التضخم والكساد  دواتحیث رأینا تأثیر هذه الأ

  القطاعات الاقتصادیة المرغوب فیها.  إلىوكیفیة عملها في توجیه القروض الممنوحة 
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   : تمهید

تنامت العولمة المالیة منذ نهایة عقد التسعینات وبدایة القرن العشرین وهي من اهم    

مظاهر العولمة الاقتصادیة، حیث یشهد الاقتصادي الدولي تطورات كبیرة في مجال 

خلق  إلىالمعلومات والاتصالات وتزاید لظاهرة  الاعتماد الاقتصادي المتبادل، وهو ما ادى 

الدولیة، كما اصبح  الأمواللتحریر المالي وازالة القیود على حركة رؤوس نظام جدید یتمیز با

للقرارات المالیة والاحداث الاقتصادیة التي تحدث في احدى دول العالم اثارا على افراد ودول 

ویسمي الاقتصادیون هذه الظاهرة بالعولمة المالیة. ویعد  ، في مناطق اخرى من العالم

من الموضوعات المعاصرة والتي استدعت  اهتمام الاقتصادیین، موضوع العولمة المالیة 

  : وهذا ما سنحاول تقدیمه في هذا الفصل  بتناول العناصر التالیة

  مفاهیم عامة حول العولمة المالیة: الأولالمبحث       

  في ظل العولمة المالیةالتحریر المالي  : المبحث الثاني      

  زمات المالیة لأ واالعولمة المالیة مخاطر  : المبحث الثالث      
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  : مفاهیم عامة حول العولمة المالیةالأولالمبحث 

تعرف العولمة المالیة بمصطلح الاستثمار المالي، و هي ظاهرة مرتبطة بالنمو و      

التطور الرأسمالي و التراكم المضطرد في رأس المال، و تعني أیضا زیادة حركیة أو حریة 

و بدون قیود بین الدول أو على الصعید العالمي، فأصبحت مؤشرا  الأموالانتقال رؤوس 

  د العالمي.مهما لعولمة الاقتصا

   العولمة المالیة ومراحل تطورها  مفهوم : الأولالمطلب 

  مفهوم العولمة المالیة : الأولالفرع 

إن مفهوم العولمة المالیة لا ینفصل أبدا عن تطورها التاریخي، فالاتجاهات المختلفة التي   

ة المالیة، ولكن اتبعتها العولمة المالیة من مرحلة لأخرى تعطي كل منها تصورا معینا للعولم

أن  إلىیمكن إدراج بعض تعاریف مهمة، و قبل التطرق للعولمة المالیة یجدر بنا الإشارة 

  .العولمة الإنتاجیة و العولمة المالیةنوعین:  إلىالعولمة الاقتصادیة تنقسم 

تتحقق عولمة الإنتاج من خلال الشركات المتعددة الجنسیات حیث  : العولمة الإنتاجیة-1

  :1تتبلور هذه العولمة من خلال اتجاهین 

  حیث یلاحظ أن التجارة الدولیة زادت بدرجة كبیرة عولمة التجارة الدولیة - الأولالاتجاه :

خلال عقد التسعینات من القرن الماضي، حیث بلغ نمو التجارة العالمیة ضعفي معدل 

 مو الناتج المحلي الإجمالي العالمي.ن

بینما زاد الناتج  1995عام  %9زاد معدل التجارة العالمیة بحوالي  فعلى سبیل المثال

فقط، و یلاحظ أن الشركات متعددة الجنسیات هي التي تقف وراء  %5العالمي الإجمالي بـ 

من التجارة العالمیة  %90ذلك أن حوالي  إلىتزاید معدل نمو التجارة العالمیة بالإضافة 

  دخل في مجال التحریر.

                                                             
 ، الاردن ، دار اسامة للنشر والتوزیع ، العولمة المالیة واثارها على الانظمة المصرفیة العربیة ، عبد االله غانم لطفي 1

  .78، ص  2013
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 حیث یلاحظ أن زیادة معدل الاستثمار  الاستثمار الأجنبي المباشر: - الاتجاه الثاني

ف دول العالم لسیاسات الانفتاح تبني مختل إلىى الأولالأجنبي المباشر یرجع بالدرجة 

خلال عقد  %12 إلىالتحریر الاقتصادي بمختلف جوانبه، حیث وصل هذا المعدل و 

تزاید دور الشركات المتعددة الجنسیات في إحداث المزید  إلىالتسعینات، و یرجع ذلك 

  .سواقالأمن العولمة و المزید من عولمة عملیات التكنولوجیا و تحریر 

إن صیاغة تعریف دقیق للعولمة المالیة یبدو مسألة صعبة نظرا لتعدد  : العولمة المالیة-2

بها و تأثرها بآراء و منطلقات الباحثین إزاء العولمة، و سنحاول إعطاء التعاریف الخاصة 

  بعض التعاریف للعولمة المالیة.

ما  إلىإن العولمة المالیة هي الناتج الأساسي لعملیات التحریر المالي و التحول  : ولاأ    

المالیة المحلیة بالعالم الخارجي من  سواقالأتكامل  إلىیسمى "بالاندماج المالي"، مما أدى 

 إلىو من ثم أخذت تتدفق عبر الحدود  الأموالخلال إلغاء القیود على حركة رؤوس 

  .1العالمیة سواقالأ

، تكونت من خلال الأموالالعولمة المالیة تعني تشكل سوق موحد لرؤوس  : ثانیا    

ي تخصیصها الموارد المالیة بین الدولیة، بما یحقق الكفاءة ف سواقالتكامل المستمر للأ

مختلف المناطق و هذه السلسلة من المتكاملات تعتبر نتیجة طبیعیة للانفتاح الاقتصادي 

  انطلاقا من سنوات الثمانینات.

ل للأنظمة النقدیة "ذلك الترابط و التشابك شبه الكام: تعرف العولمة المالیة على أنهاثالثا    

المالیة لمختلف الدول، و الذي بدأ یتجسد أكثر فأكثر مع تطبیق إجراءات التحریر المالي، و 

ورفع الحواجز على حركیة رأس المال في الولایات المتحدة الأمریكیة و بریطانیا خلال 

                                                             
  .2، ص2002صالح مفتاح، العولمة المالیة، مجلة العلوم الانسانیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد الثاني، جوان  1
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 إلىثم بعد ذلك في باقي الدول الصناعیة الرئیسیة الأخرى إضافة ) 1982-1979(الفترة

  1أوراق مالیة. إلىف المرنة وتحویل الدیون العمومیة تطبیق أسعار الصر 

بان العولمة المالیة هي النمو الهائل في حجم و نوعیة المعاملات المالیة الذي  رابعا  

یخترق كل أشكال الحواجز الجغرافیة و القیود التنظیمیة بحیث تصبح المعاملات المالیة تتم 

  2على أعلى العوائد بأقل المخاطر.في إطار سوق مالي عالمي موحد یضمن الحصول 

على انها:(الزیادة في التجارة الدولیة والروابط المالیة التي دعمها یمكن تعریفها  كما  

التكامل  إلىو الانفتاح المالي، الذي ادى أما  یعرف بالاندماج  إلىالتحریر المالي والتحول 

 الأموالالقیود على حركة رؤوس  المالیة المحلیة بالعالم الخارجي من خلال الغاء سواقالأ

  3العالمیة). سواقالأ إلىومن ثم اخذت تتدفق عبر الحدود 

: عبارة عن تحول العالم بفضل الثورة التكنولوجیة والمعلوماتیة، وانخفاض نهاأوتعرف ب   

سوق واحدة تشتد فیها وطأة المنافسة ویتسع  إلىتكالیف النقل، وتحریر التجارة الدولیة 

  سوق العمل وراس المال ایضا. إلىنطاقها بحیث تمتد سوق السلع 

ن العولمة المالیة هي التطور (النمو) الهائل في أل التعاریف السابقة یمكن القول بمن خلا    

التي تقود نحو توحید أسعار السلع المالیة في ت المالیة على المستوى العالمي و حجم التعاملا

        المالیة العالمیة. سواقالأمختلف 

  مراحل تطور العولمة المالیة : نيالفرع الثا

رغم أن العولمة المالیة لها جذور تمتد الي نهایة القرن التاسع عشر فإن الكثیر من   

الاقتصادیین یعتبرونها حدیثة النشأة نسبیا، كما اندمج النشاط المالي في العدید من الدول مع 

                                                             
، جامعة باتنة، 7الدول المتخلفة، مجلة العلوم الانسانیة، العدد محفوظ جبار، العولمة المالیة وانعكاساتها على 1

 .185، ص2002دیسمبر
الملتقى الدولي حول  سیاسات التمویل واثرها  ، سواق المالیة الناشئةداء الأأ،  العولمة المالیة وتأثیرها على ساعد مرابط 2

  .4، ص 2006 ، بسكرة -، جامعة محمد خیضر على الاقتصادیات والمؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول النامیة
طارق محمد خلیل الاعرج، مقرر: العولمة المالیة، الدراسات العلیا دكتوراه ادارة مصارف، كلیة الادارة والاقتصاد،  3

  .4، ص 2012الاكادیمیة العربیة المفتوحة في الدنمارك، 
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الاقتصاد العالمي، بحیث اصبح بالإمكان الحدیث عن دولیة النشاط المالي والاندماج في 

المالیة، وهذا ما سنحاول توضیح مراحل النشأة وتطورها عبر المراحل التالیة،  سواقالأ

  مراحل العولمة المالیة فیما یلي:ویمكن تلخیص 

  ) 1979-1960مرحلة تدویل التمویل غیر المباشر.(  

  أهم ما تمیزت بهذه المرحلة فیما یلي:

 غیر المباشر ) و  سیطرة البنوك على تمویل الاقتصادیات الوطنیة ( سیطرة التمویل

  تعایش الأنظمة المالیة و النقدیة الوطنیة المغلقة.

 انهیار نظام (Bretton Woods)  و حل محله نظام أسعار الصرف 1971في أوت ،

 المرنة.

 في الاقتصاد العالمي بعد ارتفاع أسعار البترول حیث عرفت دول  إدماج البترودولارات

)، مما زاد 1981-1974ملیار دولار خلال الفترة ( 360الخلیج فائضا مالیا قدر بـ:

 .1في نسبة الادخار العالمي

 .بدایة المدیونیة الخارجیة لدول العالم الثالث 

  المبادلات و الخیارات، حیث  المالیة المشتقة مثل المستقبلیات، الأدوات أسواقظهور

و في  1982، في بریطانیا سنة 1972ظهرت لأول مرة في الولایات المتحدة سنة 

 .1986فرنسا سنة 

 .ارتفاع العجز في موازین المدفوعات للدول المتقدمة 

 .انتشار البنوك الامریكیة في كافة انحاء العالم والتي منحت العدید من القروض الدولیة 

  المالیة مثل سندات الخزینة. سواقالأظهور 

 .سیطرة البنوك على تمویل الاقتصادیات الوطنیة 

                                                             
  .8ساعد مرابط،  المرجع السابق، ص   1
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  الاور ودولار، بدء من لندن ثم في بقیة الدول الاوروبیة (للإشارة  أسواقطهور وتوسع

 1فیما بین البنوك). أسواقالاور ودولار هي  أسواقفان 

  2)1985- 1980 المالي (مرحلة التحریر . 

  : لقد عرفت هذه المرحلة وتمیزت فیما یلي   

  الأموالرفع الرقابة على حركة رؤوس.  

  السندات و الذي كان سببه الرئیسي حاجة الدول الصناعیة  أسواقالتوسع الكبیر في

و خاصة الولایات المتحدة لتغطیة العجز في میزان المدفوعات، وذلك عن طریق 

  المالیة. سواقالأالمالیة في  الأدواتإصدار و تسویق تلك 

  توسع صنادیق المعاشات و الصنادیق الأخرى المتخصصة في جمع الادخار و التي

 تمتاز بفوائضها المالیة الكبیرة.

  وقد صاحب ذلك ربط الأنظمة  المالیة، سواقالأمالیة السوق واقتصاد  إلىالمرور

 المالي المالیة و النقدیة الوطنیة ببعضها البعض وتحریر القطاع

  توسیع و تعمیق الإبداعات المالیة بصفة عامة والتي سمحت بجمع كمیات ضخمة

السندات والنمو  أسواقوإجراء عملیات المراجعة الدولیة في  من الادخار العالمي،

 السریع في الأصول المالیة المشتقة بصفة خاصة.

  متحدة، لذا اعتبرت من الولایات المتحدة والمملكة ال الأموالتسهیل حریة حركة رؤوس

 .ى لعملیة انتشار واسعة للتحریر المالیة والنقدیة على المستوى الماليالأولالخطوة 

  

 

                                                             
  .5الاعرج، مقرر: العولمة المالیة، المرجع السابق، صطارق محمد خلیل  1
نادیة العقون، العولمة الاقتصادیة والازمات المالیة، الوقایة والعلاج، مذكرة لنیل شهادة الماجیستیر في العلوم الاقتصادیة،  2

  .50، ص 2012جامعة الحاج لخضر، باتنة،
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  تمیزت هذه المرحلة ن ): حتى الآ -1986المالیة الناشئة  (  سواقالأمرحلة صعود

  :بما یلي

  الأسهم و السندات بعد سلسلة من الإصلاحات كانت بدایتها في بریطانیا  أسواقتوسع

ثم تبعتها بقیة بورصات العالم، حیث زادت قیمة الأسهم المتداولة في البورصات 

، 1995ملیار دولار سنة  17000 إلى 1975ملیار دولار سنة  1400العالمیة من 

سوق السندات فإن حجمها %، و فیما یخص 13.25أي بمتوسط زیادة سنویة قدرها 

ملیار دولار، و كان نصیب الولایات المتحدة من هذه  15300بـ: 1995قد قدر سنة 

 . %88ملیار دولار، معظمها سندات حكومیة بنسبة  2758السوق حوالي 

  المالیة العالمیة بشبكات الاتصال  سواقالأالمالیة الناشئة، وربطها ب سواقالأصعود

من الرأسمال  سواقالأوتسجیل ادوات المالیة اجنبیة فیها، حیث زاد نصیب هذه 

 في الوقت الحالي. %14مقابل  1986سنة  %4العالمیة من  سواقالأالمتداول في 

  1994المالیة الناشئة، بدایة من أزمة المكسیك  سواقالأالأزمات المالیة التي عرفتها ،

 .1999و أزمة البرازیل  1998، الأزمة الروسیة 1997أزمة دول جنوب شرق آسیا 

  المالیة، وتغطیة الدین العام بواسطة  سواقالأ إلىتوسع التمویل المباشر باللجوء

 المالیة. الأوراق

  الانهیارات الضخمة التي شهدتها البورصات العالمیة، والتي تسببت في إفلاس الكثیر

  سسات المالیة.من البنك و المؤ 

  المالیة العالمیة بمختلف أجنحتها. سواقالأزیادة الارتباط بین  

  الصرف. أسواقزیادة حجم التعامل في 

  1المالیة المشتقة. الأدواتیة وزیادة حجم التعامل في الأولالمواد  أسواقتحریر 

                                                             
مالیة "حالة الجزائر"، اطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم خبابة عبد االله، سیاسة الاسعار في اطار العولمة ال 1

 .140، ص2006-1005الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 
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  خصائص العولمة المالیة : الثاني المطلب

السابقة الذكر للعولمة المالیة نستنتج أن للعولمة جملة من إن المتتبع للمفاهیم و التعریفات   

  الخصائص تمیزها عن غیرها من المفاهیم أهمها:

إن أهم ما یمیز العولمة هي سیادة ألیات السوق و السعي لاكتساب القدرات التنافسیة:  -

كنولوجي و سیادة آلیات السوق و ارتباطها ارتباطا وثیقا بالحریة، كما تعتمد على التقدم الت

الثورة المعلوماتیة و ثورة الاتصال و المواصلات من أجل اكتساب قدرات تنافسیة و تعمیقها 

لتحقیق أعلى إنتاجیة بأقل تكلفة ممكنة و بأحسن جودة و البیع بسعر تنافسي على أن یتم 

قریة كونیة صغیرة یتغیر فیها نمط تقسیم  إلىذلك في ظروف قیاسیة، لأن العالم تحول 

  .1سواقالأمل الدولي لیتفق و ینسجم مع عالمیة الإنتاج و عالمیة الع

إن أهم خاصیة للعولمة هي تمیزها بالحركیة  دینامیكیة و حركیة و مفهوم العولمة: -

والدینامیكیة بدلیل احتمال تبدل موازین القوى الاقتصادیة القائمة إذ تسعى كل دولة بكل ما 

لدیها من قوة للحصول و امتلاك القدرات التنافسیة حتى تستطیع المنافسة، و یظهر ذلك 

قتصاد و الدفاع عن المصالح جلیا من خلال التكتلات الإقلیمیة في مواجهة عولمة الا

إلغاء الحدود السیاسیة و التأثیر  إلىالوطنیة، و تتعمق حركیة العولمة إذ أنها تسعى كذلك 

  .2بقوة على دور الدولة في النشاط الاقتصادي

 إلىإن التحول من الاتفاقیة العامة للتعریفة الجمركیة  الاعتماد على الاقتصاد المتبادل: -

للتجارة لم یلبث أن غیر ملامح الاقتصاد العالمي، حیث ربطت العلاقات و المنظمة العالمیة 

تشابكت المصالح بین عدد من البلدان، و مع میلاد هذه النهضة، اكتملت مؤسسات النظام 

الاقتصادي العالمي الحدیث الذي اتسم بهیمنة النظام الرأسمالي بمبادئه و آلیاته، حیث سعت 

الدولیة،  الأموالمنظمة للاستفادة من تحریر التجارة و حركة رؤوس هذه ال إلىالدول المنتمیة 

                                                             

. 86المرجع السابق،  ص  ، عبد االله غالم لطفي 1 

. 87عبد االله غالم لطفي، المرجع نفسه، ص  2 
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و زیادة وتیرة التبادلات التجاریة بفضل الثورة التكنولوجیة و المعلوماتیة، و في ظل العولمة 

  تم إسقاط حاجز المسافات بین الدول و القارات.

د أنماط جدیدة من إن العولمة تتسم بوجو  وجود أنماط جدیدة من تقسیم الدولي للعمل: -

تقسیم العمل الدولي، حیث لم یعد في إمكانیة أي دولة مهما كانت قدرتها الذاتیة أم تستقل 

بمفردها هذا المنتج الصناعي و إنما من الشائع الیوم أن نجد العدید من المنتجات یتم تجمیع 

لمكونات مكوناتها في أكثر من دولة بحیث تقوم كل واحدة منها بالتخصص في صنع أحد ا

فقط، و بالتالي أصبحت قرارات الإنتاج و الاستثمارات تتخذ من منظور عالمي ووفقا 

  .1لاعتبارات الرشادة الاقتصادیة فینا یتعلق بالتكلفة و العائد

لقد تمیز عقد التسعینات من  تزاید دور المؤسسات الاقتصادیة العالمیة في ظل العولمة: -

المالیة، قیام تكتلات  سواقالأالقرن العشرین بانهیار الاتحاد السوفیتي، تعاظم نشاط 

 أضلاعهاقتصادیة كبرى، قیام منظمة التجارة العالمیة التي بها اكتمل المثلث الذي تشكل 

منظمة التجارة  مؤسسات النظام الاقتصادي العالمي ( صندوق النقد الدولي، البنك الدولي و

العالمیة )، و قد عرفت المنظمة بأنها الإطار المؤسسي الموحد لإدارة جمیع الاتفاقیات 

تقویة  إلىالشاملة لجولات الأورغواي و للنظام التجاري المتعدد الأطراف، و تهدف المنظمة 

ي الاقتصاد العالمي من خلال تحریر التجارة من جمیع القیود، رفع مستوى الدخل القوم

الحقیقي للدول الأعضاء، زیادة الطلب على الموارد الاقتصادیة و الاستغلال الأمثل لها، 

المالیة و المساعدة في حل المنازعات بین الدول،  سواقالأ إلىتوسیع و تسهیل الوصول 

الإدارة الآلیة للسیاسات التجاریة، التعاون مع المؤسسات الدولیة الأخرى ( البنك الدولي و 

لنقد الدولي ) لتحقیق الانسجام بین السیاسات التجاریة و المالیة و النقدیة، و قد صندوق ا

شهد المجتمع الدولي اهتماما متنامیا بالتحولات الرئیسیة التي میزت الاقتصاد العالمي، بعد 

                                                             
المالیة (حالة المصارف الجزائریة)، مذكرة مقدمة دلال برابح، استراتیجیات إعادة هیكلة المصارف في ظل تحدیات العولمة 1

 .14، ص 2012ـ  2011ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر علوم اقتصادیة فرع مالیة و بنوك و تأمینات، 
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أن تسارعت وتیرتها على نحو غیر مسبوق خلال عقد التسعینات من القرن العشرین، و ذلك 

ة التجارة العالمیة التي تعتبر أداة و وسیلة لها أهمیتها في تنظیم و تشجیع بعد قیام منظم

التجارة الدولیة و بالتالي إسهامها في عولمة الاقتصاد، و كذلك صندوق النقد الدولي و البنك 

الدولي من خلال ما یقومان بتطبیقه من برامج الإصلاح الاقتصادي و التكیف الهیكلي 

  ن دول العالم في العقد الأخیر من القرن العشرین.اللذین شملا الكثیر م

و بالتالي یزداد دور هذه المؤسسات بشكل واضح في تسییر دفة النظام النقدي و النظام   

المالي للعولمة، من خلال المنافسة القویة التي تستشعرها البنوك التجاریة من المؤسسات 

  .1غیر المصرفیة في مجالات الخدمات التمویلیة

للعولمة هي  الأساسیةإن أحد أهم السمات  تعاظم دور الشركات المتعددة الجنسیات: - 

الشركات المتعددة الجنسیات أو الشركات العابرة للقارات و التي تؤثر بقوة على الاقتصاد 

العالمي من خلال ما یصاحب نشاطها من استثمارات مباشرة و نقل للتكنولوجیا و الخبرات 

  .قیة و الإداریةنتاجیة و التسویالإ

  عوامل المفسرة للعولمة المالیة ال : المطلب الثالث

  :2یمكن إیجاز هذه العوامل في النقاط التالیة بغض النظر عن ترتیبها     

  صعود الرأسمالیة المالیة: -أ

و نعني بها الأهمیة المتزایدة لرأس المال التي تتجسد في صناعة الخدمات المالیة     

بمكوناتها المصرفیة و غیر المصرفیة، و نتیجة لذلك أصبح الاقتصاد العالمي تحركه 

 إلى) و التي تؤدي 40مؤشرات البورصات العالمیة (داوجونز، ناسداك، نیكاي، داكس، كاك 

آخر دون أي عوائق سواء داخل البلد الواحد، أو عبر  إلىن مستثمر نقل الثروة العینیة م

                                                             

.15دلال برابح، المرجع نفسه، ص  1 
العربي، الطبعة الأولى، مصر، رمزي زكي، العولمة المالیة، الاقتصاد السیاسي لراس المال المالي الدولي، دار المستقبل  2

  .75، ص: 1999
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الحدود الجغرافیة، و هذا ما عبر عنه الاقتصادي الأمریكي "بیتر دریكر " بظهور ما یسمى 

  .1المالیة الأوراقبالاقتصاد الرمزي الذي أصبحت تحركه الأسهم و السندات و مختلف 

  :والالأمبروز فوائض نسبیة كبیرة لرؤوس  -ب

الباحثة عن الربح على الصعید العالمي تعكس وجود  الأموالإن الحركة الدائمة لرؤوس     

كتلة كبیرة من الفوائض الادخاریة غیر المستثمرة، فأصبح من الضروري البحث عن منافذ 

لاستثمارها على الصعید الدولي لتدر مردودا أفضل مما لو بقیت في داخل البلد أو مستثمرة 

  .والالأمبمعدلات ربحیة متدنیة في الدول المصدرة لهذه 

  المالیة الجدیدة: الأدواتظهور -ج

المالیة الجدیدة مثل عقود الخیارات  الأدواتتكرست العولمة المالیة أكثر بنمو التعامل ب    

)Options) و عقود المبادلات (Swaps) و المستقبلیات (Futures.(  

ان خیار الشراء او البیع یمنح البائع الحق في الشراء او بیع الاسهم في  عقود الخیارات:

اوراق معینة بسعر محدد خلال وقت محدد مقابل هامش فیكون فیها تنفیذ العقد اختیاریا من 

و شراء عدد من الاسهم والسندات والعملات الي أي یمنح للمستثمر حق بیع أقبل المشتري، 

  خلال فترة معینة.و أوقد ینص على تنفیذ الانفاق في تاریخ  خر بسعر محدد مقدما،آطرف 

ن التبادل یكون في المستقبل أهي عقود قانونیة ملزمة تنص على   :عقود المستقبلیة

ن یسلم البائع الاصل أندات)بین بائع ومشتري، وتنص على الس -للأصول المالیة (الاسهم

لیه اثناء التعاقد وبالتالي فهذه السوق في وقت محدد مقابل مبلغ محدد من المشتري یتفق ع

  عقود مستقبلیة للاسهم والسندات ولكن من خلال اتفاقات یتم تنفیذها لاحقا.

المالیة المعینة بذاتها  الأدواتحد أبیع كمیة محددة من و أتعطي لحاملها الحق في شراء 

  بسعر محدد في وقت ابرام العقد.

                                                             
التحریر المصرفي ومتطلبات تطویر الخدمات المصرفیة وزیادة القدرة التنافسیة للبنوك الجزائر، اطروحة  ، بریش عبد القادر 1

  .17، ص:2006-2005مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر،
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اكثر على تبادل و أاتفاق بین طرفین وهي  توتعرف ایضا بالمقایضا عقود المبادلات:

تدفقات نقدیة في تاریخ معین وهي المبادلات التي یتبادل طرفاها مدفوعات الفائدة الخاصة 

المتغیرة او یكون التبادل و أبكل منهما والمحسوبة بناءا على معدلات الفائدة الثابتة 

لمدفوعات خدمة الدین بكل منهما والمقومة بعملات مختلفة، وهذه التقنیة تمكن المدینین من 

ب اطریقة حسو أطریقة سداد مدفوعات خدمة هذا الدین و أتغییر العملة المقوم بها الدین 

  1معدل الفائدة علیه.

المالیة و هي الأسهم  سواقالأتتداول في المالیة التقلیدیة التي  الأدوات إلىبالإضافة   

  السندات.و 

  التقدم التكنولوجي:  - د

یتكامل هذا العامل مع سابقه في الدور الذي تلعبه شبكات الاتصال و نقل المعلومات     

المالیة العالمیة  سواقالأالتي یتیحها التقدم التقني الهائل الذي یشهده العالم الیوم، في ربط 

بصفة  سواقالأمما یسمح للمستثمرین بالفعل و رد الفعل على التطورات التي تحدث في هذه 

  . 2آنیة و فوریة

كما سمح التقدم التكنولوجي و تطبیقاته في مجال الخدمات المصرفیة تنویع الخدمات و  

  .   ترونیة.توسیعها بشكل غیر مسبوق و ساعد في تطور المعاملات المصرفیة الالك

  اثر سیاسات الانفتاح المالي: - ه

عبر الحدود و سرعة انسیابها بین سوق و آخر  الأموالارتبطت زیادة تدفقات رؤوس     

بشكل وثیق مع سیاسات التحرر المالي الداخلي و الخارجي، و قد كان لدور المؤسسات 

في الدفع نحو المزید من  المالیة الدولیة و على رأسها صندوق النقد الدولي الدور البارز

  تقالیة أو الاقتصادیات المتحولة.التحریر المالي و المصرفي خاصة في الاقتصادیات الان
                                                             

 .6السابق، ص صالح مفتاح، المرجع 1
احمد بوراس، الجهاز المصرفي و المالي العربي و قدرته على التأقلم مع المستجدات العالمیة، مجلة العلوم الإنسانیة، 2

  .19، ص: 2003الثاني، سنة  ، العدد-الجزائر - جامعة قسنطینة
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  مؤشرات ومظاهر العولمة المالیة : المطلب الرابع

  وهذا ما سنحاول توضیحها على النحو التالي: ، للعولمة المالیة عدة مؤشرات ومظاهر   

 مؤشرات العولمة المالیة :الأولالفرع 

 :المالیة الأوراق في الحدود عبر المعاملات تطور 1 -

 الصناعیة  الدول في والسندات الأسهم في الحدود عبر المعاملات حجم تطور به نقصد   

 / 10  من أقل نسبته ما تمثل الأدوات تلك في الخارجیة المعاملات كانت أن فبعد المتقدمة،

ما یزید عن  إلىبینما وصلت  ، 1980 عام الدول تلك في الإجمالي المحلي الناتج من

 / 200 عن یزید ما إلىو  ، 1996في كل من الولایات المتحدة الامریكیة والمانیا عام  100

  1وایطالیا في نفس العام. وكندا فرنسا في

 :العالم في المالیة الموجودات وبنیة حجم تغیر 2 -

والتشریعات  والسیاسات التحلیل لمناهج والمراجعة الاهتمام یستدعي المال قطاع تعاظم إن   

 عام دولار تریلیون 55 من ارتفع العالم في المالیة الموجودات فحجم الرقابیة، والأنظمة

 ومثل  2007  عام دولار تریلیون 241 إلى ثم 2001عام  دولار تریلیون 150 إلى 1980

  .التوالي على العالمي الإجمالي المحلي الناتج من / 109/، 440نسبته  ما

 التناسب عدم یكون وقد الحقیقي الاقتصاد تحمل حدود المالیة الموجودات تجاوزت لقد   

/ 67  الأوروبي والاتحاد والیابان أمریكا حصة وكانت الحالیة، الأزمة أسباب أحد هو هذا

 نسبة وكانت المالیة، الموجودات من 2007عام  / 63 إلى وانخفضت  2001 عام

 حصة ارتفعت حین في الفترة، / لنفس25,5 إلى/ 36,3 من أمریكا حصة في الانخفاض

 على نفسها تفرض كبیرة تحولات وهذه / 19,5 إلى/ 9,6من  البلدان الناهضة مجموعة

   .الجدیدة الدولیة الترتیبات

  

                                                             
 .24، ص2005عبد المطلب عبد المجید، العولمة واقتصادیات البنوك، الدار الجامعیة،  1
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  ) یوضخ ذلك:1-2والجدول (

  %) بنیة و حجم الموجودات المالیة ترلیون دولار 1 - 2جدول (        

2001  2007  

الدولة أو 

  المنطقة

الناتج 

المحلي 

  الإجمالي

قیمة 

  الأسهم

أوراق 

  الدین

الموجودات 

  المصرفیة

إجمالي 

الموجودات 

  المالیة

نسبتها 

 إلى

  الناتج

الناتج 

المحلي 

  الإجمالي

قیمة 

  الأسهم

أوراق 

  الدین

الموجودات 

  المصرفیة

 إجمالي

الموجودات 

  المالیة

نسبتها 

  الناتج إلى

 %440  241,1  95,8  80,4  65,1  54,8 %484  150,1  79,4  41,8  28,9  31,0  العالم

منطقة 

  الیورو

6,1  4,3  9,5  24,5  38,3  625% 12,2  10,0  23,0  35,1  68,1  558%  

 %445  61,4  11,2  30,3  19,9  13,8  %540  54,5  22,2  18,5  13,8  10,1  أمریكا 

 %547  24,0  10,1  9,2  4,7  4,4  %519  21,6  12,4  6,9  2,3  4,2  الیابان

 %690  19,3  11,7  3,8  3,9  2,8 %772  11  7,1  1,7  1,9  1,4  بریطانیا

البلدان 

  الناهضة

7,2  2,0  2,3  10,1  14,4  243% 17,3  21,0  7,8  18,3  47,0  272%  

  Global Financial Stability Reoort.IMF.March.2009المصدر: 

 أسواق إلى المالي للنظام كمرتكز المصارف دور تراجع في تمثل آخر تحول هناك أن كما  

 أنواع إلى القروض تقدیم في المصارف على الاعتماد ومن بأنواعها، المالیة الأوراقو  الأسهم

 من إجمالي )53  تمثل المصرفیة الموجودات فكانت ،1والمبتكرات المؤسسات من متكاثرة

  .2007/ عام 40 إلى وانخفضت 2001عام  العالمیة المالیة الموجودات

  :الأجنبي النقد تداول تطور 3 -

 قد الأجنبي الصرف أسواق في الیومي التعامل حجم متوسط أن إلى تشیر الإحصاءات إن  

عام   في دولار تریلیون 1,2حوالي  إلى الثمانینات منتصف في دولار ملیار 200من  ارتفعت

  .العام نفس في العالم بلدان لجمیع الدولیة الاحتیاطیات / من84عن  یزید ما وهو 1995

  

 

                                                             
ه، 1432- م2011عمان، الطبعة الاولى- حسن كریم حمزة، العولمة المالیة والنمو الاقتصادي، دار صفاء للنشر والتوزیع 1

 .48- 47ص ص
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 :التحوط وصنادیق السیادیة الصنادیق دخول 4 -

 في العامة الأموال تستخدم للدولة تابعة مؤسسات السیادیة(الحكومیة) هي الصنادیق إن  

 الاقتصادیة الساحة على دوراً  وتلعب الدول، تلك خارج الأمد طویلة الاستثماریة النشاطات

 في خصوصاً  استثماراتها وتوسعت موجوداتها وازدادت الصنادیق هذه عدد ارتفع لقد الدولیة،

 ازدادت ثم  2969عام  في صنادیق ثلاث غیر بالسابق یوجد یكن فلم التسعینیات، منتصف

 موجوداتها بلغت وقد ، 2007عام  صندوقاً  44 وأصبحت  1999صندوقا عام  21 إلى

 تریلیون  216نحو  2007 مارس نهایة في "ستانلي مورغان" مؤسسة أوردته لما وفقاً  المالیة

و الصنادیق الخلیجیة في ( الإمارات و السعودیة و الكویت) تمتلك تقریبا نصف  .دولار

أصول الصنادیق الحكومیة في العالم و تتسم الصنادیق العربیة جمیعها بالغموض و لا 

لا و لا تصدر تقاریر مفصلة عنها، و  ى من الشفافیة و أهدافها غیر واضحةتتمتع بالحد الأدن

 إلىتوجد معلومات دقیقة عن موجوداتها، و یتوقع صندوق النقد الدولي ارتفاع موجوداتها 

في حین یتوقع ( ستیفن جیي ) رئیس قسم أبحاث العملات  2015ترلیون دولار عام  10

و هو ما  2015ترلیون دولار عام  12 إلىفع أصولها عالمیا في ( مورغان ستانلي) أن ترت

یعادل حجم الاقتصاد الأمریكي تقریبا، و یؤكد أن حركة تلك الصنادیق ستسبب مشكلات 

مها و بالتالي سیكون لها تأثیر عدیدة للاقتصاد العالمي كونها ستصبح ضخمة بحج

المالیة، كما أن هناك مطالبات عربیة بمزید من الشفافیة  سواقالأمضاعفات قویة على و 

) لاعتبارات تتعلق بالأمن الوطني للدول التي 2008حولها، و كان ذلك في مؤتمر دافوس (

نستثمر فیها تلك الصنادیق و المطالبة باتخاذ إجراءات ضدها كمنع التصویت على القرارات 

د صندوق أبو ظبي أكبر صندوق في العالم الاستراتیجیة للشركات المستثمر فیها، و یع

) ثم GIC) ملیار دولار ثم صندوق سنغافورة (1300ـ  650بموجودات تتراوح بین ( 

  صندوق ( ساما ) السعودي.
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و یعد صندوق الأجیال القادمة الكویتي أقدم صندوق سیادي في العالم، و تخصص له نسبة 

بروز خصوصیات الصنادیق الخلیجیة  من إیرادات النفط الكویتي، و یذكر أیضا أن 1%

عند مقارنتها بالصنادیق الأخرى من حیث نسبتها من الناتج الإجمالي فتشكل موجودات 

على التوالي من الناتج  %21و  %29 ، %70صنادیق النرویج و روسیا و الصین  

المحلي الإجمالي لهذه الدول في حین تعادل موجودات صنادیق السعودیة، الكویت و 

من الناتج المحلي الإجمالي لتلك الدول على   %390و  %261و  %106مارات نسبة الإ

  ) یعرض لنا موجودات أهم الصنادیق العربیة.2التوالي، و الجدول (

  ) صنادیق الاستثمار السیادیة في الدول العربیة  التي تمولها الدولة2- 2جدول (

  ملیار دولار )الموجودات (   التأسیس  اسم الصندوق            الدولة

مركز أبو ظبي للاستثمار   الإمارات

)ADIA(  

1976  600  

  380  1999  ساما  السعودیة

  266  1953  الأجیال القادمة  الكویت

  15  2006  دبي للاستثمار  الأمارات

  50  2006  الاستثمار الأجنبي العربیة اللیبیة  لیبیا

  65  2003  هیئة الاستثمار القطریة  قطر

  14  2000  الإیرادات تسویة  الجزائر

  47  2006  ممتلكات  البحرین

  25  2002  مبادلة  الإمارات

  10  1985  الاحتیاطي العام  عمان

  60  2007  الاستثمار العام  السعودیة

، الاقتصاد السیاسي لرأس المال الدولي، دار المستقبل العربي، رمزي زكي، العولمة المالیةالمصدر: 

  .80، ص 1999، مصر، 1ط
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  9575 إلى أعدادها تزایدت والتي نشاطاتها حول الجدل تصاعد فقد التحوط صنادیق أما  

عام  صندوق 610 كانت أن بعد دولار، تریلیون 1,6 تقارب وبأصول 2007 عام صندوق

 تسیطر جدید عصر عن یتحدثون الخبراء جعل مما سریع بشكل أعمالها توسعت إذ ،1990

 في المضاربة على یعتمد الذي عملها أسلوب في الخطورة وتكمن الصنادیق، هذه علیه

 فترة بعد بیعها ثم ومن الشركات على الكامل الاستحواذ أو أسهم شراء خلال من السوق

 المخاطر تحمل عبر سواقالأ في سائد هو مما أعلى عوائد تحقیق تستهدف فهي قصیرة،

 قبل من علیها الرقابة وتغیب السریة من بشيء أعمالها وتحیط الاستثمارات، وتنویع

  الصنادیق  ترعى التي القوانین عن تختلف خاصة لقوانین تخضع أنها كما السلطات،

 .بها المستثمرین لدخول خاصة معاییر تضع أنها كما العامة، 

 :للأثریاء مالیة أصولاً  تدیر التي الخاصة البنوك تنامي 5 -

بنكا خاصا في العالم تدیر حالیا  20) فان اكبر PAM( مؤسسة لإحصائیات طبقاً 

 الثروات سوق إجمالي / من12  تمثل وهي دولار تریلیون 10,5 إلى تصل مالیةاصولا 

 یتبعه دولار، تریلیون 1,62 بلغت بثروة القائمة صدارة (میریل لنش) في بنك ویأتي العالمیة،

ء ثالثا (سیتي جروب) بثروة بلغت / تریلیون دولار، وجا1,61(یو اس بي) بثروة تبلغ  بنك

 تریلیون دولار. 1,44

 :جدیدة أقطاب صعود -6

 أصبحت والتي المالیة الوساطة میادین في مصرفیة غیر مالیة مؤسسات دخول یعني  

 وهذه المصرفیة، للمؤسسات قویاً  منافساً  وأضحت المالیة، الخدمات مجال في أعمالاً  تمارس

 المصارف الاستثمار، صنادیق التأمین، شركات التقاعد، صنادیق هي المؤسسات

  .وغیرها المتخصصة
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المالیة  الأصول من التجاریة البنوك نصیب انخفض 1995 إلى 1985 من الفترة فخلال   

  .1 %42 نحو إلى المؤسسات تلك نصیب ارتفاع ذلك وقابل / 18إلى / 50من العائلیة

 الاقتصادیة الموازین تبدیل في تساهم قد دولیة أقطاب فإن أیضاً  الدولي الصعید وعلى   

 أمریكا تنافس أصبحت حیث وغیرها، الجنوبیة وكوریا والبرازیل والمكسیك والهند الصین مثل

 العالمي، الاقتصاد إدارة إطار في تدریجیاً  المهیمن نفوذها تخسر قد التي أوروبا ودول

 العقود مدى على المراقبون لها العالم، ویتوقع في اقتصاد ثاني الآن أصبحت فالصین

 فحجم العالمیة، الاقتصادیة الخریطة على آثار من لذلك وما عالمیاً  ىالأول تصبح أن القادمة

 في والذهب الأجنبیة العملات من احتیاطي أكبر وتملك دولار تریلیون 2,6 هو اقتصادها

 1,1 وبحجم العالمیة الاقتصادیات عاشر البرازیل وكذلك دولار، تریلیون 1,2 یبلغ العالم

  وكوریا. والهند لروسیا بالنسبة نفسه الحال وهو دولار تریلیون

  :الآجلة المضاربة -7

 المال أسواقو  بورصات من العدید في السائدة العقود من الآجلة المضاربات أصبحت  

 الاقتصادیة التحلیلات إجراء وإمكانیة الحدیثة التقنیات تطور ذلك على ساعد وما العالمیة

 من مجموعة حالیاً  ظهرت لقد الساعة، مدار على التداول إمكانیة عن فضلاً  المعقدة،

 الخیارات مشتقات أشهرها (اسهم، سندات، سلع) ومن التقلیدیة غیر المعقدة المالیة المنتجات

   .المقایضة وكذلك الآجلة

 الآجلة التعاملات بلغت 2006 عام نهایة في فإنه المقایضة للصكوك الدولیة للوكالة ووفقاً   

 أضعاف 6 أي دولار تریلیون 286 بحوالي الفائدة وأسعار العملات ومبادلة المقایضة في

  .2دولار تریلیون 3,45 تتعدى لا التسعینیات في كانت حین في العالمي، الناتج

  
                                                             

غسان العیاش، ابحاث في الاصلاح المالي والمصرفي وتطویر الاسواق المالیة، اتحاد المصارف العربیة، بیروت،  1

  .35-26، ص ص1997
 .23، ص2009صادیات ناشئة في العالم، تجارب تنمویة لافتة، دار الفارابي، بیروت، عبد االله رزق، اقت 2
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  المالیة العولمة الفرع الثاني: مظاهر

 :یلي فیما المالیة عولمة مظاهر تتجلى

  :المحفظي الاستثمار لتدفقات الكبیر النمو 1 -

 الأجنبي بالاستثمار المتعلق الأول الاستثمارات، من نوعین هناك أن إلى الإشارة من لابد   

 ، الحافظة في الأجنبي بالاستثمار یتعلق والثاني )، FDIالمباشر ( الأجنبي والاستثمار

)FPI( ، ما عادة الأمر نهایة في أنه إلا عیوب، وله مزایا له المباشروالاستثمار الاجنبي 

 یوفر فهو علیه وبناءً  المضیف، البلد أرض على جدیدة إنتاجیة طاقات إقامة على ینطوي

 .التنمیة لتمویل واستقراراً  أماناً  أكثر وسیلة

 الاستثمارات عن تماماً  یختلف فهو الحافظة استثمارات أو المحفظي الاستثمار أما  

 وهو شدیدة، وبفجائیة بسرعة قصیر لأجل تتحرك سائلة نقود عن عبارة لأنها وذلك المباشرة،

 النقود تلك تتحرك ما غالباً  وأنه خاصة مالیة، أزمات وقوع إلى یؤدي ما غالباً  الذي الأمر

 .المضاربة لاعتبارات وفقاً 

 صورة متزاید بشكل تأخذ أصبحت قد الحدود عبر المال رأس تدفقات أن بالذكر وجدیر  

 وتحركات تدفقات في الزیادة وتلك المباشر، الأجنبي الاستثمار عن بدیلاً  الحافظة استثمارات

 التحریر إلى بالإضافة العملاقة، المالیة المؤسسات في بالنمو مرتبط الحافظة استثمارات

 النقد صندوق لوصفة طبقاً  الهیكلي والتكیف الاقتصادي الإصلاح سیاسات إطار في المالي

  1.الدولي

  

  

 
                                                             

حالة بعض -واقع وتحدیات -مزیود ابراهیم، انعكاسات العولمة المالیة على قطاع الخدمات المالیة والمصرفیة العربیة 1

، 2011-2010مالیة، جامعة الجزائر، فرع نقود و  - البلدان العربیة، اطروحة لنیل شهادة الدكتوراه في علوم التسییر

 .29ص
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 :الحدود عبر المالیة الأوراق معاملات في السریعة الزیادة 2 -

 الحدود عبر المالیة الأوراق بحركة المتعلقة المعاملات تلك المالیة الأوراق معاملات وتعني  

 أوراق یشتري قطر في المقیمین أحد المثال سبیل على الحدود، عبر الأموال حركة ولیست

 .صحیح والعكس طوكیو، أو كنیویورك أخرى مالیة أسواق في مالیة

 حدود عبر المالیة الأوراق تعاملات تزایدت فقد وتطورها العولمة ظاهرة نمو ظل وفي  

 هناك أصبحت قد أنه إلى المالیة الأوراق معاملات في السریعة الزیادة تلك وتشیر الدول

 .المختلفة البلاد في المالیة سواقالأ بین متنامیة اتصال قنوات

 :العالمیة التجارة نمو من أسرع بوتیرة العالمیة العملات أسواق في التعامل نمو 3 -

 الأصول من غیره من أسرع بمعدل ینمو أصبح قد العالمیة العملات أسواق في التعامل إن

 أسواق في الیومي التبادل معدل أن الدولیة التسویات بنك إحصائیات تشیر إذ المالیة،

 سنة دولار ملیار 1150 إلى 1992 سنة دولار 880 من ارتفع العالمیة الصرف

في النقد الاجنبي  التعامل بلغ بینما ، 2004 سنة دولار ملیار 2110 إلى وصولاً 1995

  /. 64ملیار دولار أي بنسبة زیادة تقدر ب 3475ما یقدر ب 2007سنة 

 بلغت حیث آجلة معاملات غالباً  هي الأجنبي الصرف سوق في المنفذة المعاملات أن كما  

 في / فقط27 العاجلة المعاملات بینما / 71نسبته ما 2007لسنة  الآجلة المعاملات نسبة

 .السنة نفس

 بنمو المتعلق التعامل ذلك من أسرع العملات أسواق في التعامل نمو فإن لذلك ونتیجة   

 إلى یصل العالم مستوى على الأجنبي النقد في التعامل حجم أصبح حیث العالمیة، التجارة

 .ضعف 100 إلى یصل وأحیاناً  الدولیة التجارة ضعف 90 و 70

 7 حوالي إلى یصل والخدمات السلع في حالیاً  الدولیة التجارة حجم أصبح فلقد وهكذا  

 على الأغراض لكافة الأجنبي النقد في التعامل حجم یتراوح بینما سنویاً، دولار تریلیون

 بنمو المتعلقة الظاهرة تلك أسباب وترجع دولار، تریلیون 700 إلى 500 من العالم مستوى
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 جانب إلى المحفظیة الاستثمارات في التعاملات زیادة إلى الأجنبي النقد في التعامل حجم

  .المالیة الأوراق تعاملات في السریعة الزیادة

 :المشتقات في التعاملات تنامي 4 -

 المشتقات وتعرف المالیة، العولمة في الأهم الحدیث التطور المالیة المشتقات ظهور بعد   

 محل العینیة أو المالیة للأصول الحاضرة الأسعار من قیمتها تشتق مالیة أدوات بأنها المالیة

 المشتقات هذه وتشمل السلع)، من وغیرها والذهب الأجنبي النقد الأسهم، التعاقد(السندات،

 عادة تستخدم وهي الخیارات، وعقود المبادلة وعقود المستقبلیة والعقود الآجلة العقود على

 المشتقات فإن وهكذا الأصول، تلك أسعار في المتوقع التغیر مخاطر ضد التحوط بغرض

 إیرادات وتنویع وزیادة منها، والتحوط المخاطر إدارة بینها من الأغراض من للعدید تستخدم

 .المضاربة إلى بالإضافة بها، المتعاملة المالیة المؤسسات

 اختلاف على بالمشتقات التداول حجم أن إلى الدولیة التسویات بنك إحصائیات وتشیر  

 حجم نفس تشكل أصبحت بحیث الأخیرة، السنوات خلال مضطرداً  نمواً  شهد قد أنواعها

  سواء. حد على المالیة الأدواتو  بالسلع العالمیة التجارة
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  بالعولمة المالیةالمالي وعلاقته التحریر : المبحث الثاني

وأهم ملامح التطورات الاقتصادیة  یعد التحریر المالي أحد أهم معالم النظام المالي الجدید،  

وقد ارتبطت سیاسات التحریر المالي ارتباطا  البارزة خلال العقد الأخیر من القرن العشرین،

هة التوجه نحو وثیقا بهیمنة السیاسات اللیبرالیة كسیاسات اقتصادیة عامة، وكذلك مواج

  الاندماجان في الاقتصاد العالمي التي تشهدها غالبیة الدول.

  مفهوم التحریر المالي و أهدافه: الأولالمطلب 

  : مفهوم التحریر الماليالأولالفرع 

یقصد بالتحریر المالي محاولة تخفیف القیود الحكومیة على المؤسسات المالیة والیات   

  عملها و أدواتها و بصفة عامة فللتحریر المالي مفهومین رئیسیین هما:

  : التحریر المالي بمفهومه الضیق

تحریر عملیات السوق المالیة من القیود المفروضة علیها، و التي تعیق عملیة تداول   

  .1المالیة ضمن المستویین المحلي و الدولي لأوراقا

  التحریر المالي بمفهومه الشامل: و یقصد به

مجموعة الأسالیب والاجراءات التي تتخذها الدولة لإلغاء أو تخفیف درجة القیود المفروضة   

  بهدف تعزیز مستوى كفاءته و اصلاحه كلیا.، على النظام المالي

  یر الماليالفرع الثاني: أهداف التحر 

  هناك عدة أهداف تستهدفها سیاسات التحریر المالي و من أبرزها:

ئة المدخرات المالیة بهدف تعب سواقالأتحقیق فعالیة اعلى و كفاءة اكبر لعمل   -

الاستفادة منها في تمویل اقتصادیاتها وزیادة معدلات الاستثمار المحلیة والأجنبیة و 

مجالات  إلىوزیادة فرص وصول المستثمرین و المقترضین المحلیین ، فیها

                                                             
،مذكرة مقدمة ضمن -دراسة حالة الجزائر–حریزي عبد الغني، اثار التحریر المالي على اقتصادیات الدول العربیة   1

  .37، ص2007- 2006، -الشلف-متطلبات نیل شهادة الماجیستیر في العلوم الاقتصادیة جامعة حسیبة بن بوعلي
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الأمر الذي یعمل على زیادة ارتباط  الدولیة، ومصادر التمویل، الاستثمار

 المستثمرین والمقترضین المحلیین والشركات المالیة المحلیة بأقرانهم الأجانب،

  المالیة المحلیة. قسواالأوكذلك سهولة دخول الشركات و المستثمرین الأجانب في 

المالیة للحصول على أكبر قدر ممكن من  سواقالأتعزیز درجة المنافسة ما بین  -

إذ دفعت كثرة التغیرات التي اجتاحت الاقتصادیات ، الدولیة الأموالرؤوس 

وتغیرات أسعار ، الرأسمالیة والتي من أبرزها تغیرات اسعر صرف العملات الدولیة

العدید من ، عملت على تغییر النظام النقدي و المالي الدوليالفائدة الدولیة التي 

إعطاء حریة أكثر للتحویلات الخارجیة مع تحریر تحویل  إلىتلك الاقتصادیات 

وهذه التغیرات أضعفت من فاعلیة سیطرة الدولة على حركة رؤوس ، العملات

  .الأموال

وال لتمویل المحلیة والاجنبیة من اجل جلب ام سواقالأخلق علاقة بین  -

  الاستثمار.

  ت التحریر المالي و عوامل نجاحهااستراتیجیا: المطلب الثاني

  : استراتیجیات التحریر الماليالأولالفرع 

هو سیاسات التحرر  الأول، ینظر لهذه الاستراتیجیات من خلال مستویین من الاصلاحات

  .1المالي على المستوى المحلي و الثاني سیاسات التحرر المالي على المستوى الدولي

  سیاسات التحرر المالي على المستوى المحلي: أولا 

  :یتضمن فیمایلي : تأهیل النظام المصرفي

 اجراء مراجعة شاملة للتشریعات و القوانین المعمول بها بهدف تعدیلها و تطویرها -

  لتتماشى مع التوجهات الحدیثة للعمل المصرفي.

                                                             
  .58- 54ص-المرجع السابق، ص، حسن كریم حمزة  1
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الابتعاد عن الائتمان الموجه وازالة الأسس والمعاییر التي تحدد هیكل أصول  -

  المصارف.

اعادة هیكلة المؤسسات المصرفیة من خلال نقل ملكیة جزء منها للقطاع الخاص  -

  و اصلاح الجزء الاخر منها.

ى سعر الفائدة وتحریرها تدریجیا وایقاف العمل ازالة كافة الضوابط الاداریة عل -

  بسیاسات الكبح المالي.

  انشاء نظام واحد محدد وبسیط للتأمین على الودائع. -

تشجیع المصارف على فتح فروع ومكاتب لها في المناطق المختلفة للبلد،  -

  وتشجیعها على التواجد في الساحة العالمیة من خلال فتح الفروع بالخارج.

  ماح للمصارف الأجنبیة بالتواجد على الساحة المحلیة من خلال الترخیص لها.الس -

  التحدیث التقني سواء فیما تطویر كفاءة الجهاز الاداري أو الیة العمل المصرفي. -

تشجیع الاندماج بین المؤسسات المالیة لیس في داخل البلد الواحد فحسب بل عبر  -

  الحدود.

  بة و الاشراف بما ینسجم مع المعاییر الدولیة الحالیة.تفعیل أسس و معاییر الرقا -

تنمیة عناصر البنیة التحتیة للقطاع المالي والتي تتمثل في شركات الخدمات مثل  -

المالیة ومكاتب تجمیع الدیون والوسطاء بین  الأوراقالسماسرة و المتعاملین بتجارة 

  المقرضین و المؤتمنین على شركات أوراق الدین. 

  :تتضمنتنمیة وتعمیق السوق المالیة: 

زیادة عدد الشركات العاملة داخل السوق المالیة من خلال توفیر الظروف و -

المستلزمات والتشریعات لها من حیث انشائها وحریتها في الدخول و الخروج من 

  السوق.
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 تنویع أدوات الاستثمار المالي ذات المزایا المتنوعة والتي تضمن للسوق توسعا -

  وفعالیة وتشجیع الفرص وتقلیل المخاطر أمام كافة المتعاملین.

الأسهم واعتبارها قناة أساسیة  أسواقجانب  إلىالسندات  أسواقتفعیل العمل ب -

  للادخار.

تحدیث أنظمة العمل والتداول في السوق المالیة لمتطلبات كفاءة و سرعة انجاز  -

  الصفقات المالیة وتبسیط اجراءاتها.

وفق المعاییر الدولیة في مجال المحاسبة والافصاح المالي وبشفافیة مطلقة  العمل -

  في المعلومات.

دعم عملیة الاشراف و التنظیم المالي وفصل الدور الرقابي عن التنفیذي في  -

  السوق المالیة من خلال تشكیل هیئة مستقلة في السوق المالي.

  سیاسات التحریر المالي الدولي: ثانیا     

لغاء ضوابط الصرف تحریر أسعار صرف العملات وجعلها تتحدد وفق الیة السوق  إ -

وذلك باعتماد سعر صرف متغیر یتحدد وفق تغیرات قوى السوق، اذ ان سعر صرف العملة 

  المحلیة یعكس المستویات الحقیقیة لأسعار مختلف الموجودات المحلیة.

جنبیة ومنح رأس المال الأجنبي الأ الأموالخفض القیود المفروضة على حركة رؤوس  - 

  بعض الامتیازات للعمل داخل المؤسسات المالیة المحلیة.

المالیة  الأوراق أسواق: اي تخفیف القیود المفروضة على المالیة الأوراق أسواقفتح  - 

المالیة، وذلك من خلال الغاء الحواجز  سواقالأوالتي من شانها ان تعمل على زیادة كفاءة 

او تقلیلها امام انضمام المستثمرین والشركات المساهمة في السوق او الانسحاب منها، الامر 

 الأوراقالذي یعزز تشجیع شركات المساهمة واعطائها حریة اوسع في تحدید كیفیة اصدار 

المالیة، مثل انشاء شبكة  قسواالألتطویر  الأساسیةالمالیة، والعمل على تحسین البنیة 

للتعامل مع السماسرة والوسطاء في السوق المالیة، والسماح للشركات الاجنبیة الدخول في 
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المالیة المختلفة وذلك لتعزیز حالة المنافسة  الأوراقالسوق المالیة وفسح المجال لها اصدار 

ة واما مضاربین في القطاع المالي، فسح المجال امام شركات اجنبیة للوساطة المالی

  1السوق المالیة. إلىومتعاملین اجانب للانضمام 

ولقد ارتبطت التدفقات الرأسمالیة عبر الحدود ارتباطا وثیقا بعملیات التحریر المالي    

الداخلي و بالتحریر المالي الدولي، و زاد نمو معدل هذه التدفقات و سرعتها خلال العقدین 

الأخیرین من القرن الماضي مع سماح للمقیمین و غیر المقیمین بحریة تحویل العملة 

العملة الأجنبیة و استخدامها بحریة في إتمام المعاملات الجاریة  إلىالسائدة بأسعار الصرف 

  و الرأسمالیة.

الأعوام التي بدأت فیها بعض البلدان الصناعیة و النامیة  إلىو یشیر الجدول التالي   

 سواقالأعملیات التحریر المالي بعد مرحلة كان یسودها التدخل الحكومي الواسع النطاق في 

  المالیة. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 .65دراسة حالة الجزائر، المرجع السابق، ص–حریري عبد الغني، اثار التحریر المالي على اقتصادیات الدول العربیة  1
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  تاریخ التحریر المالي في بعض دول العالم ):3- 2الجدول رقم (

 الدولة  بدایة التحریر الدولة  بدایة التحریر

 الولایات المتحدة  1982 أندونیسیا 1983

 كــندا 1980 الأرجنتین 1987

 الیابان 1979 البرازیل 1989

  المملكة المتحدة  1981  شیلي  1974

  فرنسا  1984  كولومبیا   1980

  ألمانیا  1984  المكسیك  1989

  إیطالیا  1980  البیرو  1991

  أسترالیا  1983  فنزویلا  1991

  نیوزلندا  1980  إسرائیل  1987

  هونغ كونغ  1980  جنوب إفریقیا   1980

  كوریا الجنوبیة  1983  بنجلادیش  1988

  مالیزیا  1978  الهند  1989

  الفلیبین  1981  باكستان  1989

  سنغافورة   1978  المغرب  1991

  تایوان  1979  مصر  1991

    .93رمزي زكي، مرجع سابق ص صدر: الم

  : الفرع الثاني: عوامل نجاح التحریر المالي

یجب أن تأخذ تدابیر التحرر المالي بالحسبان الظروف الاقتصادیة ، العقلانیة والنظام -

ویجب أن تتكامل بسیاسات محلیة ملائمة وأن تصطحب ببناء ، والسیاسیة المحلیة

المؤسسات والقدرات قبل البدء بعملیات التحریر المالي وهناك اجماع على البدء بإجراءات 

التحرر المالي الداخلي للقطاع المالي قبل تحریره خارجیا وعبر سلسلة من الاصلاحات 

الیة أو للسوق المالیة أو للقطاع الخاص أداء أكثر حریة سواء للمؤسسات الم إلىالمؤدیة 
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المالي وهذه الاصلاحات تقع على عاتق صناع السیاسة المالیة والنقدیة في مجال التحرر 

الداخلي والمتمثلة ببناء المؤسسات المالیة من كافة الجوانب التي تجعلها قادرة على دخول 

  المنافسة الخارجیة ومواجهة كافة الصدمات المحتملة.

ینبغي السماح للدول وخصوصا الدول النامیة باختیار سیاساتها التحرریة من دون تسلیط  -

  1الضغوط علیها سواء كانت تلك الضغوط صادرة من مؤسسات دولیة أو دول أخرى.

بالتوجه  الأولتحریر التدفقات طویلة الأجل قبل التدفقات قصیرة الأجل وذلك لارتباط  -

تحویلیة وكذلك في قطاع الخدمات والصناعة الاستخراجیة في التجاري في قطاع الصناعة ال

انخفاض  إلىاعتبارات تتعلق بجلب التكنولوجیا والمهارات علاوة  إلىبعض الدول اضافة 

  درجة تقلبه اذا ما قورن مع الاستثمارات المحفظیة.

الاستثمارات وضع تدابیر لمراقبة تدفقات رأس المال قصیر الأجل أو التمییز ما بین  -

  الشرعیة والمضاربات واتخاذ تدابیر اجرائیة لمنع أو حظر أو التحكم بعملیات المضاربة.

وذلك بوضع حدود على مدى ، اتخاذ تدابیر تقلل من التعرض لمخاطر التحرر المالي -

وخصوصا عندما لا یكون البلد مهیا لمواجهة المخاطر ، وأن لا تزال القوانین بسرعة، التحرر

  بمعنى أن تكون عملیة الانفتاح متدرجة .، دمات المحتملةوالص

  لا بد على النظام المالي من:

 .مراقبة الدین الخارجي وخصوصا القصیر الأجل وبالعملات الأجنبیة  

 بحیث تبقى كافیة لمواجهة سداد الدین الخارجي.، مراقبة احتیاطاته الدولیة  

 لمالیة وخصوصا في حالة تدفقات فرض اللوائح التحوطیة والرقابة على المؤسسات ا

  الحافظة المالیة.

                                                             
بریش عبد القادر، التحریر المصرفي ومتطلبات تطویر الخدمات المصرفیة وزیادة القدرة التنافسیة للبنوك التجاریة،  1

 .41، ص2006-2005فرع نقود ومالیة، جامعة الجزائر،  -دة الدكتوراه في علوم اقتصادیةاطروحة لنیل شها
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  متابعة القطاع المالي الخاص وهل كوادره المالیة فهم العملیات المالیة وقیادتها

الصحیحة لأجل استعمالها القطاعات و المؤسسات  إلى الأموالعملیات اعادة تدویر 

  بفعالیة.

  ایجابیات وسلبیات التحریر المالي: المطلب الثالث

  ایجابیات التحریر المالي. - ولاأ

ن اضفاء الصبغة العالمیة توفر خیارات وبدائل یمكن المفاضلة إ: ترشید القرار التمویلي -1

  1فیما بینها من أجل ترشید القرار التمویلي.

  مصادر التمویل. إلىسهولة الوصول  -2

  الحد من زیادة المدیونیة. -3

  تخفیض تكلفة التمویل. -4

  نقل التكنولوجیا المتنوعة. -5

  أسعار فائدة حقیقیة. إلىالوصول  -6

  خفض أسعار الفائدة محلیا. -7

  ع وتنویع الأصول وتقلیل المخاطر.توزی -8

  :سلبیات التحریر المالي - ثانیا

ویحدث عندما یتسبب عجز هیئة أو مجموعة من الهیئات المالیة : الخطر النظامي -1

  سواء من خلال أثر العدوى أو العجز الحقیقي .، الأخرىبإعلان افلاسها للهیئات 

اي الاختلالات الناجمة عن تدفقات رأس المال : مخاطر تقلبات الرسامیل قصیرة الأجل -2

المتجه نحو الاستثمارات في الحافظة المالیة مع تلك المتجهة نحو الاستثمار الأجنبي 

  المباشر.

                                                             
 .49حریري عبد الغني، المرجع السابق، ص 1
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انتشار الأزمة بین المؤسسات المالیة حین  أي سرعة: مخاطر سهولة انتقال الأزمة -3

  في تكامل وتماثل وتبادل حر. سواقالأوقوعها لأنها تجعل من تلك 

ویعني استخدام جزء هام من المدخرات المحلیة خارج : الوطنیة الأموالمخاطر هروب  -4

  حدودها وبأشكال استثماریة مختلفة.

تراكم رأس المال في دول متقدمة أو لدى  إلىأدى التحرر المالي : الأموالمخاطر تراكم  -5

أما الدول التي تتمیز بالضعف في الفعالیة الاقتصادیة ، مؤسسات مالیة أو لدى أفراد معینین

  شهدت شحة وهجرة في أموالهم.
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  المبحث الثالث: مخاطر والازمات المالیة العولمة المالیة

قد تحمل معها مخاطر  الأموالالعولمة المالیة بما تعكسه من زیادة في حركیة تنقل رؤوس   

عدیدة وهزات مدمرة، كما انها قد تجلب معها فوائد ومزایا تعود بالنفع على الاقتصاد العالمي 

بشكل عام وعلى الدول النامیة بشكل خاص، وقد شهد العالم موجات متتالیة من الأزمات، 

مما یتطلب  ، إحداث ثغرات ضخمة في الاقتصادیات الدولیة إلىغالب الأحیان أدت في 

إعادة هیكلة جذریة للسیاسات الاقتصادیة المنتهجة، و ضیاع أصول هائلة من المستثمرین 

  المالیة لهذه الدول. سواقالأفي 

 بهدف التعرف على أهم الأزمات المالیة التي زعزعت اقتصادیات هذه الدول،و         

  ارتأینا دراسة بعضها  من خلال ثلاث مطالب نتعرض في كل منها لإحداها.

  : مخاطر ومزیا العولمة المالیةالأولالمطلب 

تتضمن العولمة المالیة بعض الجوانب الایجابیة والسلبیة التي تتجلى في المزایا والمخاطر   

  نذكر البعض منها:

  : مزایا العولمة المالیةالأولالفرع 

  أنصار العولمة المالیة أنها تحقق مزایا عدیدة یمكن إجمالها في النقاط التالیة:یرى   

  بالنسبـة للدول النامیـة:

  :المالیة على الخارج دورا كبیرا في زیادة  سواقالألاشك ان لانفتاح تطویر الانظمة المالیة

فظها المالیة بصفة عامة، من خلال دخول الاجانب للاستثمار في حوا سواقالأفعالیة واداء 

عبر الحدود الشيء الذي یزید من حركیة السوق  الأموالمما یتیح تدفقات اكبر  لرؤوس 

ككل، كما ان الاحتكاك المباشر مع مستثمرین دولیین على درجة عالیة من الخبرة في 

 سواقالأمیدان الاستثمار المالي، سیسمح بنقل الكثیر من التقنیات والخبرات المتراكمة في 

الناشئة، والحقیقة ان عملیات استراد  سواقالأالممارسة بفعالیة في هذه  إلىدمة المتق

الخبرات لا تتعلق فقط بالدول النامیة ولكن حتى الدول الاوروبیة، ولكن دول العالم تقریبا 
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اصبحت مجبرة على الاستفادة من التجارب الناجحة في البلدان المتقدمة، واعتماد اسالیب 

مالیة خاصة الامریكیة منها نظرا لما تتمتع به السوق الامریكیة  من ال سواقالأنشاط 

  1انتعاش وتطور

  :المستثمرین  إلىیحتل تنوع المخاطر اهمیة خاصة بالنسبة تنویع متزاید للأصول المالیة

في استراتیجیة الاستثمار الدولي،  الأساسیةفي المحافظ، حیث یعتبر التنویع من العناصر 

وحسب النظریة المشهورة لتسییر المحفظة المالیة فان اكتساب محفظة مالیة منوعة یشكل 

 سواقافضل استراتیجیة للحصول على افضل العوائد مع اقل المخاطر، والمیزة الرئیسیة للأ

دا التنویع، كما المتقدمة مما یخدم مب سواقالأالناشئة هي درجة ارتباطها الضعیف مع 

تسمح حركة الاستثمارات الأجنبیة المباشرة و استثمار الحافظة المالیة بالابتعاد عن 

  القروض المصرفیة التجاریة، و بالتالي الحد من زیادة حجم الدیون الخارجیة.

  طرح  إلىخفض تكلفة التمویل بالنسبة للقطاعات المختلفة، فالحكومة تمیل لسد عجزها

الدولیة نظرا لانخفاض سعر الفائدة الخارجي، كما ان القطاع الخاص  سواقالأالسندات في 

التمویل الاجنبي باعتباره التمویل الارخص لان تكلفة التمویل سوف  إلىیفضل للجوء 

الداخل  إلىالاجنبیة  الأموالتقتطع من الضریبة على ارباحه، كما ان زیادة تدفق رؤوس 

 2خفض اسعار الفائدة المحلیة. إلىسوف یؤدي كانعكاس لنجاح العولمة المالیة، 

  خلق بیئة مشجعة لنشاط القطاع  إلىتؤدي إجراءات تحریر النظام المصرفي و المالي

 3الخارج. إلى الأموالالحد من ظاهرة هروب رؤوس  إلىالخاص 

                                                             
عبد الوهاب وسماي على، العولمة المالیة واثارها على اقتصادیات الدول النامیة، الملتقى الدولي "سیاسات التمویل  رمیدي 1

 .20،  ص2006دراسة حالة الجزائر والدول النامیة، بسكرة، -واثرها على الاقتصادیات والمؤسسات
"دراسة حالة الجزائر دراسة قیاسیة" خلال الفترة  عبو هودة، اثار العولمة المالیة على الاستثمار الاجنبي المباشر 2

، ص 2008-2007)، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستیر في العلوم التسییر، 1970-2006(

28. 
ثرها تشام فاروق، العولمة المالیة واثارها على القطاع المصرفي الجزائري، الملتقى الدولي الاول حول سیاسات التمویل وا 3

 .8، ص2006نوفمبر22و21على الاقتصادیات والمؤسسات، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 
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 .تساعد الاستثمارات الأجنبیة على تحویل التكنولوجیة 

  المالیة بالبحث عن المضاربة في الاجل القصیر،  الأوراقتتسم التدفقات للاستثمار في

 1وبالتالي فان اهتمامها سینصب على الارباح ولیس تحقیق النمو لهذه البلدان.

 :فعالیة اكبر للادخار العالمي  

 تخصیصا امثل للموارد بفضل  الأموالرؤوس  سواقلابد ان یضمن التحریر الدولي لأ

، السرعة القیاسیة لنقل المعلومات سواقالمتزایدة للأالمالیة، السیولة  الأدواتتوسیع اصناف 

واستخدامها في تحدید اسعار الاصول المالیة المختلفة، ایضا بفضل انخفاض تكالیف 

التمویل، نظرا لاشتداد المنافسة بین المؤسسات المالیة المختلفة وازدهار التقنیات المالیة 

خارجیة لمشاریع یكون  الأموالرؤوس المباشرة، وهذا سیسمح من ناحیة اخرى بالتمویل ب

–الداخلیة  الأموالالناشئة كانت تدفقات رؤوس  سواقمعدل مردودیتها اعلى، وبالنسبة للأ

قویة، حیث سمحت بسد النقص في الادخار الداخلي، وبضمان تمویل -1997حتى ازمة 

 2الاستثمارات الضروریة.

  الأموالرؤوس  سواقالتحریر الدولي لأفعالیة اكبر للادخار العالمي: لابد ان یضمن 

، سواقالمالیة، السیولة المتزایدة للأ الأدواتتخصیصا امثل للموارد بفضل توسیع اصناف 

السرعة القیاسیة لنقل المعلومات واستخدامها في تحدید اسعار الاصول المالیة المختلفة، 

المؤسسات المالیة  ایضا بفضل انخفاض تكالیف التمویل، نظرا لاشتداد المنافسة بین

المختلفة وازدهار التقنیات المالیة المباشرة، وهذا سیسمح من ناحیة اخرى بالتمویل برؤوس 

الناشئة كانت  سواقعلى، وبالنسبة للأأیة لمشاریع یكون معدل مردودیتها خارج الأموال

                                                             
دراسة حالة الجزائر، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات -بلعبیدي عایدة عبیر، اثر البنوك الاجنبیة في تمویل الاقتصاد الوطني 1

، 2006-2005جامعة محمد خیضر، بسكرة،   نیل شهادة ماجیستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص: نقود وتمویل،

 .28ص
 .4نبیل حمادي، مداخلة: اثر العولمة المالیة على سیادة الدول النامیة، جامعة المدیة، ص 2



 الفصل الثاني ............................................... العولمة المالیة 

 

 
87 
 

قویة، حیث سمحت بسد النقص في -1997حتى ازمة –الداخلیة  الأموالتدفقات رؤوس 

 دخار الداخلي، وبضمان تمویل الاستثمارات الضروریة.الا

 بالنسبة للدول المتقدمة:  

( وهي في الغالب الدول  الأموالتسمح العولمة المالیة للبلاد المصدرة لرؤوس 

توفر ربحیة أمام فوائضها المتراكمة، و الصناعیة الكبرى)، بخلق فرص استثماریة واسعة أكثر 

و تنویعا ضد المخاطر من خلال الآلیات التي توفرها  الأموالضمانات لأصحاب هذه 

 .1المختلفة سواقالأالمالیة و التحكیم بین  الأدوات

اكبر لمبتكراتها الجدیدة من جانب،  أسواق إلىتمكن  الدول المتقدمة من الوصول  )1

ومن جانب اخر تتمتع الاقتصادیات النامیة بثمار هذه المبتكرات و المشاركة في الإنتاج 

  .2العالمي من خلال الشركات المتعددة الجنسیات

  العولمة، فینظرون إلیها نظرة تشاؤمیة حیث: معارضوما أ

، فتصبح بذلك الشركات الأساسیةأن العولمة هي توسع أجنبي بمعظم الفروع و الأنشطة  )1

الأجنبیة تمارس الهیمنة و التأثیر السلبي على الأنشطة المحلیة الممثلة. كما أن المنافسة 

منافسة محطمة للدول، و سیؤدي تخفیض  إلىالعالمیة على الاستثمارات المباشرة تؤدي 

عجز في الموارد لا یمكن من تغطیة  إلىي إطار تشجیع الاستثمارات الضرائب الممنوح ف

  .3النفقات العامة

العولمة وسیلة لزیادة الاضطرابات، وذلك لسهولة انتشار ألازمات النقدیة نتیجة ترابط  )2

  ، وتشابك العلاقات فیما بین الدول.سواقالأ

                                                             
 .9امجد ولید الحسنیة، العولمة المالیة واثرها على اقتصادیات الدول النامیة، جامعة دمشق، ص 1
 ماي / 88ترجمة دانیال (عبد االله)، في مجلة الثقافة العالمیة، العدد، ولمةجیفري ساكس، الاقتصاد الدولي والغاز الع 2

 . 31، ص 1998جوان
 . 26ص ، 1998العولمة مصیدة نفسیة فقط، مجلة الصلب العربي فیفري  ، غیر هادر فیلس 3
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لا وطنیة القرار الاقتصادي مما ینتج عنه قرارات لا تنطلق من  إلىتؤدي العولمة  )3

المعطیات المحلیة للدول النامیة من جهة، و لا تنسجم مع الأهداف الوطنیة لهذه الدول، 

  كونها لا تتمتع بنفس الخصائص لبتي تتمتع بها الدول الصناعیة الكبرى.

، ومنها على سبیل المثال تزاید حدة المشكلات العالمیة العابرة للحدود الدولیة )4

مشكلات تلوث البیئة، الإشعاع الذري ومخاطره، الهجرة غیر المشروعة، الإمراض الفتاكة 

   1كالإیدز، وغیر ذلك من المشكلات العالمیة العابرة للحدود.

  الفرع الثاني: مخاطر العولمة المالیة

ة للدول النامیة كثیراً ما أدت لقد أثبتت تجارب عقد التسعینات، أن العولمة المالیة بالنسب   

حدوث أزمات و صدمات مالیة مكلفة (المكسیك و النمور الآسیویة و البرازیل و  إلى

  2تتجلى مخاطر العولمة المالیة في النقاط الاتیة:روسیا...)، وبالتالي 

قصیرة الأجل  المخاطر الناجمة عن التقلبات الفجائیة للاستثمارات الأجنبیة (خصوصاً  -

  مثل استثمارات الحافظة المالیة ).

  مخاطر التعرض لهجمات المضاربة . -

  الوطنیة . الأموالمخاطر هروب  -

  ). الأموالالقذرة(غسل  الأموالمخاطر دخول  -

  ـ إضعاف السیادة الوطنیة في مجال السیاسة المالیة و النقدیة .

لخاصة في تنمیة البلدان الأقل نمواً عن تحریر و لا یختلف كثیرا دور الاستثمارات الأجنبیة ا

السریع، یة و بدافع تحقیق الربح الوفیر و التجارة، فهذه الاستثمارات تأتي لخدمة التجارة الخارج

فهي بالتالي تعمل على تقدیم التقسیم الدولي القائم و لا تغییره لصالح الدول النامیة، إذ أنّ 

                                                             
، شتاء 37الحوار، العدد حسین توفیق إبراهیم، العلاقة بین أطروحتي 'نظام عالمي جدید' و "العولمة" في مجلة منیر  1

 .78، بیروت، ص 1999
بریش عبد القادر، التحریر المصرفي ومتطلبات تطویر الخدمات المصرفیة وزیادة القدرة التنافسیة للبنوك الجزائریة،  2

 .26المرجع السابق، ص
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ولیة الأخرى بأن تحریر التجارة و المؤسسات الدرأي أنصار منظمة التجارة العالمیة 

الاستثمارات الأجنبیة یسهم بشكل فعال في تحقیق النمو الاقتصادي للدول تعترضه و 

تحفظات، فكثیراً ما یكون النمو و الأداء للاقتصاد هو الذي یجلب الاستثمارات الأجنبیة 

قروض الخارجیة الممنوحة الخاصة و لیس العكس، حیث أن هذه الاستثمارات شأنها شأن ال

لرفع  الأموالهذه  إلىالدول التي تحتاج  إلىمن طرف المؤسسات المالیة الدولیة، مما تذهب 

  معدل نموها، كما یشهد بذلك توزیع هذه الاستثمارات بین مناطق العالم .

الدول  إلىففي عقد التسعینات مثلا اتجهت الحصة الكبرى من الاستثمارات الأجنبیة 

الدول الصناعیة الكبرى (الولایات المتحدة الأمریكیة و أوروبا و الیابان)، و  إلىیة الأجنب

  كمتوسط . 15بلغت أكثر من %

و إن كانت الدول النامیة قد أفلحت في زیادة حصتها من الاستثمارات فإن ذلك كان 

نیسیا، الصین، إندو  ، لصالح عشر دول ناشئة أو صاعدة و هي (الأرجنتین، البرازیل، تشیلي

كوریا الجنوبیة، مالیزیا و المكسیك و تایلاند)، حیث تستحوذ هذه الدول ثلاثة أرباع مجمل 

البلدان النامیة، و هذا التوزیع ینفد فرضیة التوزیع الأمثل و  إلى الأموالتدفقات رؤوس 

  على الصعید العالمي . الأموالالعادل لرؤوس 

لاستثمارات الأجنبیة نلاحظ المكانة الكبرى ل ، فإنناالأموالتركیبة هذه  إلىوإذا نظرنا 

حساب القروض التجاریة  التزاید المطرد للاستثمار في الحافظة المالیة عدىالمباشرة، و 

ین لكونهما الأولهو ما یعكس رعیة الدول المستقطبة لهذه الموال في مثل النوعین الأخرى، و 

  ون الخارجیة للدول.یخلقان فرصا جدیدة للتمویل والتشغیل دون اثقال الدی

  اللازمة للاستفادة من العولمة المالیة الفرع الثالث: الإجراءات

واحدة من التقدم والتنمیة، وبسبب عدم وجود حلول  لا توجد الدول النامیة في منزلة   

على هذه الدول یجب أن تتخطاها لجني ثمار سیاسة  شاملة، فإن المشاكل الداخلیة التي

 :الأجنبیة ومن ضمنها ما یلي وجذب الاستثماراتالانفتاح المالي 
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  :وضع ضریبة عالمیة  1-

نوبل  ، المتحصل على جائزة1972في عام  Tobin Jammes اقترح البروفیسور

الأمد،  ضریبة عالمیة للحد من عملیات المضاربة في صفقات العملات الأجنبیة القصیرة

 تخفیض حجم الهزات الناتجة عن تحركات نقدیة إلىوهي ضریبة طوبن، والتي تؤدي 

 إلى% على العملیات النقدیة وهذه الضریبة في الواقع تهدف 0.25ضخمة، وقد قدرها توبن 

 :تحقیق غرض مزدوج

الوطنیة في صیاغة  سیسمح بتعزیز السلطات الأموالإن تحدید وحصر حركة رؤوس  - 

 .السیاسة المالیة والسیاسة الاقتصادیة الكلیة

معاقبة المضاربة لأجل قصیر جدا ولكن لا یجب أن یوقف حركة  إلىالرسم  یهدف هذا  -

 إلىطویلة الأجل المستقرة نوعا ما والممولة للاستثمارات، كما أنها تؤدي  الأموالرؤوس 

  .أسعار الصرف تقلیص تذبذب

بة العالمي بفرض ضری من المؤكد أنه لا یمكن حل جمیع المشاكل المتعلقة بالتمویل

 .أكثر استقرارا طوبن، ولكن یمكن تخدم كخطوة أولى نحو تطویر نظام مالي عالمي

  : ضریبة الدفع عبر الحدود - 2

أخرى مشابهة لفكرة ضریبة طوبن من قبل رودي دونیش الذي اقترح أنه  تم وضع آلیة

وأن عالمیة یمكن لضریبة دفع عبر الحدود أن تعمد من قبل كل دولة  حتى من غیر اتفاقیة

تدفق الرسامیل للقوانین المحلیة من دون أن تؤثر على استثمارات  تساعد على إخضاع

% على عملیة بیع وشراء للعملة 0.25أنه یتم فرض ضریبة بنسبة  ، حیثالأموالرؤوس 

  .بیع وشراء للعملة الأجنبیة وعلى كل عملیة دفع عبر الحدود الأجنبیة وعلى كل عملیة
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  :1ح القصیرة الأجلالأربا الضریبة على -3

لخفض عملیات المضاربة بالعملة، فاقترح  جرى مؤخرا تقدیم اقتراحین بدیلین هامین

العملات الأجنبیة في الوضعیة التي تقل  % على أرباح100میلیتس فرض ضریبة بنسبة 

إعفاءات ضریبیة على الخسارة، وبصورة مشابهة  مدتها عن سنة، بینما یجب عدم تقدیم أیة

% على بیع الأسهم 100داقت فرض ضریبة بنسبة  الاتجار بالأسهم، و اقترح وانفي حالة 

  .حیازتها أقل من سنة المالیة المشتقة التي مر على الأدواتو 

 ، سیاسة اقتصادیة كلیة عامة ثابتة " یعتبر وجوداستقرار السیاسة الاقتصادیة الكلیة: -4

عولمة الاقتصاد، في عقد التسعینیات  شرطا ضروریا لاستفادة من الإمكانات التي تتیحها

% 75الدول الصناعیة الكبرى، وبلغت  إلىاتجهت الحصة الكبرى للاستثمارات الأجنبیة 

 2.كمتوسط

التدفقات المالیة الفجائیة الخارجیة، ترتبط بسلامة  إن مقاومة تدعیم القطاع المالي: -5

  .رفع كفاءة الاقتصاد القطاع المالي والبنكي وأهمیة

 إلىالقذرة  الأمواللمنع دخول  الأموالصدار التشریعات الازمة لمحاربة ظاهرة غسیل ا -6

  3الاقتصاد القومي.

  

  

  

  

                                                             
ت في اطار المؤتمر العلمي الرابع احمد منیر النجار، عولمة الاسواق المالیة واثارها على تنمیة الدول النامیة، مداخلة قدم 1

 .13، ص2005مارس 16- 15حول استراتیجیة الاعمال في مواجهة تحدیات العولمة، جامعة فیلادلفیا، الاردن یومي
حالة  ، بلعلوج بولعید، العولمة المالیة، مداخلة مقدمة الى الملتقى الدولي حول اشكالیة البروز في ظل ضغوط العولمة 2

 .12، ص2004نوفمبر 24- 23ري، جامعة باجي مختار، عنابة، الاقتصاد الجزائ
عبد الرزاق جبار، المنظومة المصرفیة الجزائریة ومتطلبات استیفاء مقررات لجنة بازل، رسالة ماجیستیر، قسم العلوم  3

 .11،ص2005الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة، جامعة حسیبة بن بولعي، الشلف، سبتمبر، 
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  وأزمة الكساد المطلب الثاني: الأزمة المالیة

  : تعریف الأزمة المالیة وتصنیف الازمة المالیةالأولفرع ال

  :تعریف الازمة المالیة - ولاأ

التذبذبات التي تؤثر كلیا أو جزئیا على مجمل المتغیرات أنها تلك  یمكن تعریفها على   

الإصدار، أسعار الأسهم والسندات، وكذلك اعتمادات الودائع المصرفیة، معدل  المالیة، حجم

  الصرف

  ثانیاً: تصنیف الأزمة المالیة.

 تحدث الأزمة في النقد الأجنبي أو العملة، عندما تؤدي إحدى: النقد الأجنبي أزمة- 1

الدفاع  تخفیض قیمتها، أو ترغم البنك المركزي على إلىهجمات المضاربة على عملة بلد ما 

 .كبیرة عن العملة ببیع مقادیر ضخمة من احتیاطاتها أو رفع سعر الفائدة بنسبة

اندفاع فعلي أو محتمل على  تحدث الأزمات المصرفیة عندما یؤدي: الأزمة المصرفیة - 2

قابلیة التزاماتها الداخلیة  نوك أو إحقاق البنوك في إیقافسحب الودائع من إحدى الب

 .للتحویل

الأزمة عندما یتوقف المقرض على التسدید أو عندما یتوقع  تحدث هذه: أزمة الدیون - 3

السداد ممكن الحدوث، ومن ثم یتوقفون على تقدیم قروض  المقرضون أن التوقف على

 .جدیدة

  1929الثاني: ازمة الكساد الكبیر  الفرع

ى. شهدت الأولبعد الأزمة التي اجتاحت دول العالم خلال سنوات الحرب العالمیة   

العلاقات النقدیة والمالیة الدولیة استقرارا نسبیا، بفضل الإصلاحات والتعدیلات التي أدخلت 

على الأنظمة النقدیة السائدة، لكن هذا الاستقرار ما لبث إن اختفى مع انفجار الأزمة 

، والتي شملت مجالات الإنتاج، التجارة ومختلف العلاقات 1929الاقتصادیة العالمیة 

المالیة ببورصة نیویورك بالازدهار منذ عام  الأوراقدیة والمالیة حیث بدأت أسعار النق
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أعلى مستویاتها  إلىأن وصلت  إلىسنوات،  5واستمرت في الارتفاع على مدى  1924

ارتفاعات شدیدة لم یسبق لها مثیل، حیث  *، وارتفاع مؤشر داوجونز1929أكتوبر  28في 

 إلى، وأدى ذلك %273نقطة، بنسبة مقدارها  300 إلىنقطة  110انتقل المؤشر من 

ملیار دولار، وإفلاس  200فقدان وخسارة المستثمرین في عملیات السوق تقدر بحوالي 

  2وتمیزت الأزمة بالخصائص التالیة: 1بنك في یوم واحد. 3500حوالي 

 كان لها ارتباك وثیق بالأزمات الاقتصادیة الدوریة في النظام الرأسمالي.  -1

 الاستقرار النسبي في النظام الرأسمالي بكامله. زعزعة  -2

 ).1933-1929استمرت الازمة لفترة طویلة (  -3

حتى  1929عمق وحدة هذه الأزمة، حیث كان عدد البنوك التي أفلست منذ بدایة   -4

من إجمالي  %40بنك في الو.م.أ، أي حوالي  10000أكثر من  1933منتصف 

 .%33عدد البنوك. وانخفضت الودائع لدى البنوك بحوالي 

انخفاض كبیر في مستویات أسعار الفائدة، حیث كان سعر الخصم في بنك إنجلترا   -5

 .1929في عام  %5.5مقابل  %3.1بحدود 1933-1930خلال الفترة 

انهارت  1929اختلاف امد ودرجة حدة الأزمة من بلد لآخر بشكل كبیر، ففي خریف   -6

امتدت  1931الولایات المتحدة الأمریكیة، وفي ربیع  أسواقالمالیة في  الأوراقأسعار 

 الدول الأوروبیة. إلىالأزمة النقدیة والمالیة 

النظام الذهبي في  رافقت الأزمة تقلبات حادة في أسعار العملات مما نتج عنه انهیار  -7

  معظم الدول.

                                                             
حالة تطبیقیة سوق عمان المالي، رسالة ماجیستیر، –وق الأوراق المالیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةولید احمد صافي، س1

 .132، ص 1997جامعة الجزائر، 
مروان عطوان، الأسواق النقدیة والمالیة (البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمال)، دیوان المطبوعات الجامعیة، 2

 .103-100،ص ص 2000، الجزائر، 2الجزء
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  19941: أزمة المكسیك المطلب الثالث

بدأت مقدمات الأزمة المكسیكیة منذ منتصف العقد الثامن من القرن العشرین في   

اعقاب عقد كامل من ركود النشاط الاقتصادي وارتفاع معدلات التضخم التي شهدتها 

منتصف الثمانینات من هذا القرن،  إلىالمكسیك في خلال الفترة من منتصف السبعینات 

وضع خطة لتحریر قطاع التجارة اعتبارا من عام  إلىبعدها لجأت الحكومة المكسیكیة 

استقطاب  إلىبهدف تحقیق الاستقرار الاقتصادي ودعم اقتصاد السوق كما سعت  1985

  :الأجنبیة للاستثمار فیها، وساعدها على تحقیق ذلك عاملان أساسیان الأموالرؤوس 

 الأموالوهو قیامها بتخفیف القیود التي تحد من تدفقات رؤوس  داخلي: الأولالعامل 

  الأجنبیة إلیها.

  وهو انخفاض سعر الفائدة في الو.م.أ والدول المجاورة. العامل الثاني خارجي:

ونجحت هذه الخطة بالفعل في تخفیض معدلات التضخم، استئناف نمو الاقتصادي، الذي 

، 1990وكان أوج رواجه في عام  1994و 1989سنویا بین عامي  %3.1بلغ متوسطه

المكسیك بعد جولة  إلىالأجنبیة  الأموالحیث شهد هذا العام موجة تدفقات هائلة من رؤوس 

ناجحة من المفاوضات المكسیكیة بشأن دیونها الخارجیة، غیر أن انخفاض قیمة البیزو 

من الخارج وعجل بالأزمة  الأموالرؤوس وضع نهایة مفاجئة ل 1994المكسیكي في دیسمبر 

 إلىالأجنبیة أدى  الأموالالمالیة. ذلك أن تحریر القطاع المالي من القیود لجذب رؤوس 

المحلیة، فتوسعت البنوك في منح الائتمان،  سواقالأفي  الأموالزیادة المعروض من رؤوس 

ت الشفافیة في الكشف عن في حین سیطر الوهن على قطاع الإشراف والرقابة بالبنوك، فتوار 

المعلومات المالیة، وغابت مراقبة البنوك لمجالات توجیه الاستثمارات، بسبب تخلي الحكومة 

م، على اثر انتشار 1982المكسیكیة عن الكثیر من المؤهلین في القطاع المصرفي منذ سنة 

                                                             
، ص ص 2009إبراهیم عبد العزیز النجار، الازمة المالیة وإصلاح النظام المالي العالمي، الدار الجامعیة، مصر،  1

31-34. 
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لجدد فیه من عملیات التخصیصیة التي شهدها هذا القطاع، وعدم مراعاة نوعیة المساهمین ا

القطاع الخاص، وفي نفس الوقت ارتفع معدل الطلب على الائتمان بمساعدة عدة عوامل 

أهمها انخفاض الدین العام بنسبة كبیرة وحدوث طفرة في نمو قطاع العقارات وقطاع سوق 

  المال.

إجمالي القروض.  إلىكل هذا ترتب علیه زیادة نسبة القروض قصیرة الأجل   

معدلات الإقراض والاقتراض والتخلي عن النسب المتعارف علیها من  وصاحب ذلك تحریر

الاحتیاطي لدى البنوك كمخصصات من العملات الحرة، وانتشار الاستثمار الأجنبي في 

إنتاج السلع الاستهلاكیة  إلىالسندات الحكومیة قصیرة الأجل وتم توجیه معظم الاستثمارات 

رتب على ذلك نقص في الناتج المحلي الإجمالي وزاد المعمرة، والاستثمار في العقارات، فت

وهكذا تضافرت جمیع العوامل السابقة  %5.83 إلى %4.74العجز في المیزان التجاري من 

، وساهمت في اندلاع الأزمة 1993لتخلق نوعا من التباطؤ في النمو الاقتصادي سنة 

ة القطاع المصرفي، وان كان یأتي على رأسها هشاش 1995-1994المكسیكیة خلال عام 

  وضعف الرقابة على منح الائتمان، وانتشار القروض الأجنبیة قصیرة الأجل.

  : أزمة دول جنوب شرق آسیاالرابعالمطلب 

  سیاآ: ازمة دول جنوب شرق الأولالفرع 

شهدت دول جنوب شرق آسیا  1997بعد عامین من أزمة المكسیك وفي یولیو عام   

أزمة مالیة شدیدة، بدأت بانهیار سعر عملة تایلاند، بعد قرار الحكومة التایلاندیة تعویم 

عجز الحكومة في دعم هذه العملة بسبب المضاربات القویة التي  إلىعملتها مما أدى 

دول جنوب شرق آسیا الأخرى، إندونیسیا، الفلبین، مالیزیا  إلىوانتقلت بعدها  1تعرضت لها،

وهونغ كونغ، وكوریا الجنوبیة وسنغافورة وتایوان. وبعض هذه الدول مثل اندونیسیا ومالیزیا 
                                                             

/طبیعتها، أسبابها وتأثیراتها المستقبلیة على الاقتصاد العالمي والعربي، 2008ولید أحمد صافي، الأزمة المالیة العالمیة  1

ني حول الأزمة المالیة الراهنة والبدائل المصرفیة والمالیة، المركز الجامعي بخمیس ملیانة، معهد العلوم الملتقى الدولي الثا

 .9، ص2009ماي  6-5الاقتصادیة وعلوم التسییر، 
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والفلبین كانت تشترك مع تایلاند في عد من السمات، فقد تأثرت هذه الدول جمیعا بدرجات 

ا، كما أن أغلب هذه الدول قد تراكمت علیها الدیون متفاوتة بالركود الاقتصادي في آسی

دول أخرى خارج نطاق  إلىبسرعة أثناء التسعینیات من القرن الماضي ثم انتقلت هذه الأزمة 

  1دول الأزمة، حیث تأثرت بها الیابان وأسترالیا، والو.م.أ والدول الأوروبیة.

  2ومن الأسباب الرئیسیة لهذه الأزمة الآتي:

اد في عملات الدول الذكورة أعلاه وبدأ الانخفاض في قیمة عملة تایلاند انخفاض ح -1

حیث كانت تعتمد قبل التعویم على نظام سعر الصرف الثابت، وزیادة  (البات) بعد تعویمه،

 الاقتراض الخارجي.

ارتفاع نسب التضخم في هذه البلدان خلال فترة قصیرة ولم تستطع الحكومات السیطرة  -2

 منه.علیه والحد 

ضعف الرقابة الحكومیة ونقص الشفافیة والمتمثلة في عدم دقة البیانات المنشورة عن  -3

 نحو الخارج. الأموالنشاط الكثیر من الشركات، مما تسبب في خروج الكثیر من 

وجود الاختلالات الهیكلیة في اقتصادیات بلدان جنوب شرق آسیا، حیث أنها انحازت  -4

صدیر لتحقیق النمو، معتمدة في ذلك على دخول الاستثمارات التصنیع من أجل الت إلى

الإفراط  إلىالأجنبیة من الخارج أو الحصول على قروض خارجیة، مما أوصل تلك البلدان 

 في الاستثمار، یقابله عدم الكشف عن احتیاطات تلك البلدان من العملات الأجنبیة.

خفض الإنفاق  إلىالخارج، مما أدى الأجنبیة نحو  الأموالالانسحاب المفاجئ لرؤوس  -5

 العام وزیادة عجز الحساب الجاري وتفاقم المدیونیة للخارج.

                                                             
الیة أسماء دردور، نسرین بن زاوي، الأزمة المالیة الحالیة ومستقبل العولمة المالیة، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة الم1

 21-20جامعة فرحات عباس، سطیف،  والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر،

 .8، ص2009أكتوبر 
/طبیعتها، أسبابها وتأثیراتها المستقبلیة على الاقتصاد العالمي والعربي، 2008ولید أحمد صافي، الأزمة المالیة العالمیة 2

 .9،10 مرجع سابق، ص
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لقد كان للأزمة تأثیرا على البورصات الأخرى وانخفاض أسعار الأسهم والشركات المتعددة 

  الجنسیات.

  : أزمات مالیة أخرىالفرع الثاني

  19871أزمة وول ستریت أولا:

وهي من الأزمات التي واجهت الاقتصاد الرأسمالي وحدثت في الو.م.أ أیضا وكان   

الذي أطلق علیه یوم الاثنین الأسود، حیث انهارت  19/10/1987زقت حدوثها یوم الاثنین 

ملیار  500فیها أسعار الأسهم في بورصة وول ستریت في نیویورك وبلغ مجموع الخسائر 

بقیة البورصات العالمیة، ومنها بورصة لندن وطوكیو، وكانت  لىإدولار ومنها انتقلت الأزمة 

هذه الأزمة اقل حدة من أزمة الكساد العظیم، إذ لم تستمر لفترة طویلة من الزمن (سنة 

وانهار مؤشر  واحدة)، وفیها تلاشى مؤشر البورصة الاسترالیة تماما وهبطت أسعار العقار،

العمل من  إلىسنة المؤسسات المالیة والإنتاجیة نیكاي بمعدل الثلثین، عادت بعد هذه ال

  جدید، ومن نتائجها التي یمكن تحدیدها الآتي:

 انخفاض أسعار الأسهم وانهیار مؤشرات داوجونز، نیكاي وفانیشال تایمز. -أ

قیام الشركات بإصدار السندات التي ساعدتها بالتمویل، مع حدوث انكماش واضح في  -ب

 استثماراتها وإنتاجها.

الإفلاس بسبب عدم قدرة العملاء المقترضین على تسدید ما بذمتهم  إلىتعرض البنوك  -جـ

 من قروض لتلك البنوك.

 زیادة أعداد العاطلین عن العمل خصوصا العاملین في البنوك والمؤسسات المالیة. - د

  یة.تأثر البلدان والبنوك المركزیة بانخفاض قیمة الدولار ومنها خاصة البلدان النفط -ه

  

 

                                                             
 .9ولید احمد الصافي، مرجع سابق، ص  1
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  1ثانیا: الأزمة المالیة الأرجنتینیة

بعد النصف الثاني من سبعینیات القرن الماضي قامت الحكومة الأرجنتینیة في ذلك   

الوقت بانفتاح شدید على العالم الخارجي للأنشطة الاقتصادیة سواء الإنتاجیة أو الاستهلاكیة 

معتمدة في ذلك على تمویل خارجي متمثل في عملیات استدانة واسعة تفوق قدرة الأرجنتین 

حالة من التراجع  إلىء سداد فوائدها ما جعلها تتراكم وتؤدي في النهایة على مواجهة أعبا

  المستمر.

بدأت الأرجنتین تعاني من حالة ركود قویة لها عدة أسباب  1988ومنذ منصف عام   

نابعة من سوء التخطیط الحكومي. فقد رأت الحكومة منذ بدایة التسعینیات من القرن 

 1998ن الارتفاع الرهیب للأسعار والذي وصل في عام الماضي أن الحل الأمثل للخروج م

  دولار.1بیزو=1هو ربط البیزو بالدولار الأمریكي على أساس  %3000 إلى

ویعتبر المحللون أن ربط البیزو بالدولار هو سبب جعل الصادرات الأرجنتینیة أكثر   

ین اقتصادیهما نوعا كلفة من صادرات دول الجوار، فالمساواة بین عملتین لا مجال للمقارنة ب

وكما من كل الزوایا هو أكبر الأخطاء الاقتصادیة التي وقعت في الأرجنتین في العقود 

الأخیرة من القرن الماضي، ومن السیاسات الخطأ أیضا فرض أعباء ضریبیة وجمركیة في 

كل من الأرجنتین والبرازیل على بعض المواد المستخدمة في الصناعات الوطنیة، ما أدى 

أمام السلع الاستهلاكیة المستوردة لتغطیة احتیاجات السوق  سواقالأضعفها وفتح  ىإل

  حالة من الركود الحاد. إلىالمحلي وبالطبع أدى هذا 

  ثالثا: أزمة الفقاعات في الـ و.م.أ

، وبینما كانت 2000انفجرت فقاعات الأسهم في الو.م.أ في النصف الثاني من عام   

المال ما تزال تعمل على إعادة ترتیب بیوتها، والاقتصاد یعاني من التباطؤ وارتفاع  أسواق

أي بعد عام،  2001معدلات البطالة جاءت أحداث الحادي عشر من أیلول/ سبتمبر عام 

                                                             
 .7،8أسماء دردور، نسرین بن زاوي، مرجع سابق، ص  1
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، انخفض مؤشر ستاندرد اند بروذرز 2002لتزید الطین بلة، وفي مراحل السوق الدنیا عام 

، أما مؤشر ناسداك 2000الذروة أوائل عام  إلى، مقارنة %50ة للشركات الخمسمائة بنسب

 2007-2003، وخلال الفترة 2002وبدأ الانتعاش أواخر عام  %78فقد انخفض بنسبة 

ووصلت البطالة أعلى معدل لها في  %2.8 إلىكان متوسط معدل النمو الاقتصادي یصل 

  2006.1م عا %4.4 إلىولكنها انخفضت لتصل  %6.3، عند 2003یونیو 

  2:النتائج المترتبة

 انخفاض أسعار تلك الأسهم بسرعة وبصورة ملحوظة.  -

إغلاق  إلىأدت  والتي 2001تزامن هذا الانخفاض مع حدوث هجمات سبتمبر  -

 المال الأمریكیة بشكل مؤقت. أسواق

 في% 78 اليبحو استمرار الانخفاض لتهبط قیمة مؤشر التكنولوجیا المرجح  لـنسداك  -

2002.  

% 1 إلى% 6.25قیام بنك الاحتیاطي الفیدرالي الأمریكي بخفض سعر الفائدة من  -

  وذلك لحفز النمو الاقتصادي نتیجة لتأثر تلك الشركات بشدة.

  

 

  

  

                                                             
عبد الرزاق فارس الفارس، الأزمة المالیة العالمیة، الأسباب والتداعیات والحلول، مركز الامارات للدراسات والبحوث  1

 .190،191، ص 2010، 1، أبوظبي، ط الاستراتیجیة
 عبد االله شحاته، الازمة المالیة المفهوم والاسباب:  2

iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/.../zzzz.doc        

 



 الفصل الثاني ............................................... العولمة المالیة 

 

 
100 
 

 :الفصل خلاصة

 مفهومها یزال لا و .تاریخي لتطور نتاج هي بل العهد حدیثة لیست العولمة ظاهرة إن

 الرأسمالي التبادل دائرة من الانتقال إلى تسعى هي الاقتصادي، و المجال في حتى هشا

 والاتفاقیات المنظمات متخذة .المصرفیة الكیانات تطویر و الإنتاج دائرة إلى السوق وتوسیع

 والإعلان الانترنیت شبكة و الاقتصادیة العقوبات و النقدیة و المالیة والمؤسسات الدولیة

 .لها وسیلة

 الاندماج كان فقد المصرفي، بالعمل وثیقا ارتباطا یرتبط اقتصادي نشاط كل أن بما    

 ناهیك هذا .والمصرفیة المالیة العولمة نتائج أهم من الشاملة البنوك نحو التحول و المصرفي

 بلدان على السلبیة بالآثار یتعلق وفیما المصرفي، الجهاز على والإیجابیة السلبیة الآثار عن

 المركزیة البنوك قدرة بإضعاف یتعلق فیما خاصة خصوصا النامیة والبلدان عموما العالم

 .النقدیة سیاستها في التحكم على

 

  

 



 

لثالفصل الثا  
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  تمهید:

 طبیعة إلى ترجع التي و التطورات من بالعدید الجزائر في النقدیة السیاسة مرت

 المطبقة الاقتصادیة السیاسات على إدارته أسلوب ینعكس الذي المنتهج، الاقتصادي النظام

 و الحاصلة التطورات هذه مسایرة أجل من و خاصة، بصفة النقدیة بالسیاسة و عموما

 معالم أهم إبراز نحاول حیث إصلاحات بعدة الجزائر قامت المنشودة الأهداف تحقیق

 مسار لمعرفة المبحث هذا خصصنا ذلك أجل من و الإصلاحات، تلك في النقدیة السیاسة

 الطویلة الفترة هذه بتقسیم )، وذلك2000-1962 للفترة( الجزائر في النقدیة السیاسة تطور

في الجزائر  النقدیة السیاسة فیه نتناول الذي الأول المطلب خلال من وذلك فترات، ثلاث إلى

 الجزائر في النقدیة السیاسة إلى نتعرض الثاني المطلب في و ،1979-1962للفترة 

 للفترة الجزائر في النقدیة للسیاسة سنخصصه الثالث المطلب أما ،1989-1980للفترة

1990-2000.  

التقلیدیة للسیاسة النقدیة  دواتمن أجل تفعیل السیاسة النقدیة في ظل عدم نجاعة الأو   

طرق إلیها في هذا جدید للسیاسة النقدیة، و سنت أدواتفي امتصاص السیولة، ثم إدخال 

  الفصل مع تحلیل تطور الكتلة النقدیة و مقابلاتها و أثر ذلك على تمویل الاقتصاد.
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  2000- 1962  للفترة الجزائر في النقدیة السیاسة تطور : الأول المبحث

 النظام طبیعة إلى ترجع والتي التطورات من بالعدید الجزائر في النقدیة السیاسة مرت

 عموما المطبقة الاقتصادیة السیاسات على إدارته أسلوب ینعكس الذي المنتهج، الاقتصادي

 وتحقیق الحاصلة التطورات هذه مسایرة أجل من و خاصة، بصفة النقدیة بالسیاسة و

 السیاسة معالم أهم إبراز نحاول حیث إصلاحات بعدة الجزائر قامت المنشودة الأهداف

 تطور مسار لمعرفة المبحث هذا خصصنا ذلك أجل من و الإصلاحات، تلك في النقدیة

 إلى الطویلة الفترة هذه بتقسیم )، وذلك2000-1962 للفترة( الجزائر في النقدیة السیاسة

في الجزائر  النقدیة السیاسة فیه نتناول الذي الأول المطلب خلال من وذلك فترات، ثلاث

 الجزائر في النقدیة السیاسة إلى نتعرض الثاني المطلب في و ،1979-1962للفترة 

 للفترة الجزائر في النقدیة للسیاسة سنخصصه الثالث المطلب أما ،1989-1980للفترة

1990-2000.  

 1979- 1962 للفترة الجزائر في النقدیة السیاسة مسار : الأول المطلب

 تابع المصرفي القطاع جعل مركزیا، الموجه الاقتصادي للنظام الجزائر اختیار إن   

 الاحتیاجات تلبیة في القطاع هذا مهام فانحصرت العامة، الاقتصادیة الخطة لمتطلبات

 الوطني، الاقتصاد بناء أجل من للدولة تابعة كانت التي الاقتصادیة للأنشطة التمویلیة

 الكلیة، الاقتصادیة السیاسة أهداف لتحقیق الفعالیة عدیمة النقدیة السیاسة كانت وبالتالي

 عن عبارة كانت النقدیة والسیاسة الاقتصادي، القرار دائرة عن النقدیة الدائرة أبعدت حیث

 وكانت الاقتصادي النشاط تمویل في ویةالأول المصرفي القرض فیها یأخذ ائتمانیة سیاسة

 القرض، هي النقدیة الكتلة لمراقبة الممیزة الأداة وأن المالیة للسیاسة كبیر حد إلى تابعة

  الاستقرار متطلبات عن بعیدا القرض مجال في ویاتالأول بعض لتحقیق هاأدوات فاستخدمت

  النقدي.
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 انتهاج و المصرفي النظام تكوین و النقدیة للسلطة الجزائر باسترجاع المرحلة هذه تمیزت  

 لضعف ذلك و الإنتاجي النشاط لتمویل الرئیسي النمط المصرفي القرض یشكل و التخطیط،

 الاستثماریة، المشاریع لنقص نتیجة المصرفیة القروض على الطلب و الذاتي التمویل قدرة

 معین مستوى لتحقیق الأعوان من المطلوبة القروض كانت النقدیة الكتلة مقابلات فإن وعلیه

 یشكل و ، إداریا تحدد كانت المطبقة الفائدة ومعدلات الحقیقي، القطاع في النشاط من

 أما مركزیا، التأطیر هذا یكون بحیث البنكي النشاط ضبط في الرئیسي النمط القرض تأطیر

 لم الوطنیة العملة أصدرت فعندما كبیر اهتمام لها یولي لم الفترة هذه في النقود طبیعة

 استراتیجیة أداة تكن لم و  الدولیة علاقاتها في تستعملها لم و للتنمیة نشیطة كأداة تستعملها

 الوطنیة، السیادة رموز من رمز أنها من الرغم على الاقتصادیة التنمیة في التحكم أجل من

 أدوات من أداة و المخططة الاستثمارات لتمویل كوسیلة المصرفي الجهاز استعملها حیث

 النتائج من أو الضرر به تلحق أن یمكن التي التصرفات ضد الوطني الاقتصاد حمایة

 یؤكد ما و ، الأجنبیة الاستثمارات و الأموال رؤوس كتهریب الأجنبي النقدي للتداول السلبیة

 المركزي البنك لتسبیقات الأقصى الحد أو السقف ألغى الذي 11966 المالیة قانون ذلك

 شكل في المركزي البنك طرف من ألیا المیزانیة عجز تمویل كان حیث العامة للخزینة

 الذي الخزینة، لسندات الإجباري الاكتتاب طریق عن التجاریة البنوك طرف من و تسبیقات

 فنجد المركزي البنك بها كلف التي المهام أما المصرفي، الجهاز تجاه للخزینة دین عنه نتج

 في علیها الحفاظ و الوطني للاقتصاد منظمة لتنمیة الملائمة الظروف توفیر في تتمثل أنها

 مع البلاد في الإنتاج موارد جمیع استعمال ترقیة خلال من الصرف، و النقد والقرض میدان

 في یساهم أن المركزي البنك فعلى خارجیا، و داخلیا النقد استقرار ضمان على الحرص

 .الصرف أسعار استقرار و الإنتاج لعوامل الكلي الاستعمال هما هدفین تحقیق

                                                             

.165بلعزوز بن علي، مرجع سابق، ص  1 
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 یرتكز التي الأسس في النظر السلطة أعادت 1965 سنة من وإبتداءا الظروف لهذه نظرا  

 تغییر یمز ما لكن العملة، تسییر علیها تقوم التي المبادئ كل و المركزي البنك عمل علیها

 المركزي للبنك الأساسي والقانون الدور یمس تغییر استدعي مما جدا ضئیل الفترة هذه

 لسنة المالي الإصلاح خلال من ككل، النقدي والاقتصاد النقدیة السیاسة التجاریة والبنوك

 على للتخطیط أولویة أعطى والذي الإجباري، المركزي التخطیط على ینص الذي 1971

 المخطط تنفیذ عند مؤكدا ذلك أصبح و ،1النقدیة السیاسة على المصرفیة المنظومة و العملة

 لتنظیم كنظام المركزي للتخطیط النهائي ) الذي كرس الخیار1973-1970( الأول الرباعي

 بواسطة تسدیداتها بكل القیام العمومیة المؤسسات ألزمت حیث تنمیته، و تسییره و الاقتصاد

 داخل للتدفقات المحاسبیة للمراقبة كأداة تستعمل التي الكتابیة بالعملة و البنكیة حساباتها

 لغرض التخطیط علیها ینص التي بالكیفیة و الرأسمالیة الكمیات احتساب من تمكن القطاع

 كوسیلة النقود تدرج لم 1971 لعام المالي الإصلاح حتى و المخططة، الاستثمارات تمویل

 مما حیادي و سلبي دورها و التداول ووسیلة حساب كوحدة بقیت بل المال رأس لتكوین

  .دورها تأدیة في النقدیة السیاسة تغییب في تسبب

 و الاقتصاد بتمویل تسمح حتى إصدارها الواجب النقود كمیة یمثل النقود عرض وأن    

 عن مستقل غیر أنه و ، الاستدانة اقتصاد على القائم 2 المركزیة الخطة لأهداف وفقا تسییره

 لعام المالیة قانون في مؤكدا ذلك كان و المعتمدة، الاقتصادیة التنمیة طبیعة و تسییر نوع

 تمویل على منصبا كان الدولة اهتمام أن طالما التمویل دوائر إعادة فیه تم الذي  1971

 فطبقت الكامل، التوظیف و لاقتصاديا النمو تحقیق أجل من المخططة، الاستثمارات

 اللازمة السیولة توفیر و التمویل إعادة على مجبرا كان المركزي فالبنك توسعیة نقدیة سیاسة

                                                             
  المتعلق بتأسیس البنك المركزي. 1962دیسمبر  13المؤرخ في  144 -62 من القانون رقم 36المادة   1
 المنظومة ملتقى حقیقیة، (مداخلة)، نقدیة سیاسة أداء على المركزي البنك استقلالیة أثر االله، عبد یميھإبرا قویدر، عیاش 2

، ص ص 15/12/2004-14 أیام الشلف، جامعة الجزائر، ،-وآفاق واقع – الاقتصادیة والتحولات الجزائریة المصرفیة

03-04.  
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 أثر مما الاقتصادیة المؤسسات و العامة الخزینة بین الوسیط دور تلعب التي التجاریة للبنوك

 بالظروف مرتبطة كانت الاستثمارات أن لكون نظرا دورها وإهمال الخدمات نوعیة على سلبا

 شبابیك مجرد إلى تحولت حتى الأخرى والاعتبارات المتبع المركزي التخطیط كنموذج السائدة

 . 1محاسبیة

 هي التنمیة أهداف لتحقیق الفترة هذه في استعملت التي النقدیة السیاسة أدوات عن أما  

 سیاسة على الاعتماد تم و القروض، تأطیر سیاسة في ممثلة المباشرة النقدیة السیاسة أدوات

 على رهنیة تسلیفات وكذلك والخاصة العمومیة السندات عن التنازل خلال من الخصم إعادة

 الأجنبیة، العملات أو الذهب

 منها الشراء و لها بالبیع البنوك سیولة تنظیم بغرض النقدیة السوق في التدخل إلى بالإضافة

 دواتوالأ المعلنة الأهداف هذه ورغم المفتوحة، السوق بعملیات یسمي ما أي عمومیة سندات

 :منها عدیدة لأسباب ذلك و حقیقیة نقدیة سیاسة وجود عدم یؤكد الواقع أن إلا المستعملة

 جدا محدودة النقدیة السیاسة مجال في المركزي البنك إدارة لمجلس المخولة الصلاحیات -

 البنك قانون بها یسمح التي للعملیات العامة الشروط و المعاییر إعداد في تتمثل والتي

 الخصم إعادة لعملیة تخضع أن یمكن التي العمومیة السندات قائمة تحدید و المركزي

 للبنك یكن لم النقدیة السیاسة تسییر و صیاغة أن غیر العمولات، و الفائدة معدلات وتحدید

 توزیع مراقبة و توجیه و تداول بتنظیم مكلف كان فالبنك فیها، التصرف حریة أي المركزي

 .العمومیة الخزینة طرف من المسطرة النقدیة السیاسة و تماشیا القروض

 مؤسسات و البنوك أن لكون صعوبات اعترضتها فقد السندات خصم إعادة بخصوص أما -

 دفع مما الاقتصاد قطاع تمویل رفضها جانب إلى أجنبیة أموال برؤوس كانت القرض

 إعادة معدل یستعمل لم حیث الاشتراكي، القطاع لتمویل المركزي البنك إشراك إلى بالسلطات

                                                             
 كلیة )، رسالة ماجیستیر، الجزائر،2005-1990( الجزائر في التضخم مكافحة سیاسات فعالیة تقییم ساعد، رقیق  1

  .178 ص ، 2009 الاقتصادي، تحلیل فرع إقتصادیة، علوم قسم التسییر، علوم و الاقتصادیة العلوم
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 القروض و بالسیولة البنوك تزوید لغرض فقط استعملته إنما و البنوك لمراقبة كوسیلة الخصم

 سنة من % 2.5 بنسبة ثابتا بقي حیث ، للتمویل رئیسیة كأداة و إلیها حاجة في هي التي

 هذا أن غیر ،)1986-1972للفترة ( 2.75 إلى ارتفع ثم ، 1972 سنة غایة إلى 1964

 المالیة، الموارد جلب في البنوك تحفیز عدم یبرر وهذا الادخار، یشجع لا ضعیف المعدل

 البنك لدى آلیة بطریقة الخصم إعادة إلى وبسیطة مباشرة بطریقة تتجه البنوك كانت وإنما

  . الدائن الفائدة معدل عن انخفاضه بسبب المركزي

 )1989-1980للفترة( الجزائر في النقدیة السیاسة مسار :الثاني المطلب

 مع تزامنت قد و الثمانینات، بدایة مع الحقیقي للقطاع الهیكلیة الإصلاحات انطلقت   

 الخماسي - مركزي، لا نظام إلى مركزیا كان الذي القرار اتخاذ نظام تغییر مع المخطط،

 1983 سنة في مؤسسة 102 حوالي هیكلة إعادة تمت حیث )1984-1980( الأول

 تعداه بل فقط الحقیقي القطاع على یقتصر لم الإصلاح هذا أن و مؤسسة، 400 لتصبح

 بنكین عنهما فانبثق بنكین هیكلة إعادة المرحلة هذه عرفت حیث النقدي و المصرفي للقطاع

 .1985 سنة المحلیة التنمیة بنكو  ، 1982 سنة الریفیة والتنمیة الفلاحة بنك : هما جدیدین

 في أكثر زاد الذيو  الاستقلال منذ الجزائري الاقتصاد عرفه الذي المتكافئ غیر الوضع إن   

 التي المالیة الصعوباتو  الاستثمارات تمویل في المعتمدة التمویل لسیاسة نظرا 1986 سنة

 الصعبة العملة من الدولة إیرادات انخفاض بالتاليو  المحروقات أسعار تدهور نتیجة عرفها

 في المحروقات موارد على الجزائر اعتماد إن .الصادرات عوائد على مباشرة انعكست والتي

 البترول أزمة بسبب الانهیار إلى بها دفع أخرى مصادر دون % 95 بنسبة الاقتصاد تمویل

 للبرمیل دولار 27 فمن الأسعار في خطیرا تراجعا النفط سوق عرف حیث ، 1986 لسنة

 انخفضت لذلك نتیجةو  ،1986سنة في دولار 14 من اقل إلى السعر انخفض 1985 سنة

 1986 سنة دولار ملیار 7.9 إلى 1985 سنة دولار ملیار 12.7 من الصادرات إیرادات

 السلع من الواردات حجم ارتفاع الوضع تأزم في زاد ماو  ،% 38 ـب تقدر انخفاض بنسبة أي
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 میزان في عجز إلى بالضرورة أدى ما وهو والترفیهیة الغذائیة كالمواد الضروریة الخدماتو 

   .الخارجي الدین خدمة نسبةو  الخارجیة المدیونیة حجم ارتفاعو  المدفوعات

 السلطات على لزاما كان الكلي الاقتصادي التوازن لمؤشرات المتدهورة الوضعیة هذه أمام    

 منو  الاقتصادیة، المستویاتو  القطاعات مختلف على الإصلاحات في الإسراع الجزائریة

 ما ذلك فعلا المالیة،و  المصرفیة المؤسسات قطاع مباشرة الإصلاح مسها التي القطاعات

 للنقود النظرة غیر الذي 1986 سنة البنكو  النقد بقانون انطلاقا الجزائریة، الحكومة به قامت

 على الإیجابي التأثیرو  التنمیةو  للقرض أداة أصبحت بل فقط والتبادل للحساب وسیلة تعد فلم

 ،1الخارج مع التعاملو  التشغیلو  والنمو  الاستهلاكو  والتوزیع كالإنتاج الاقتصادیة، المتغیرات

 التوازناتو  الكلي الاقتصاد حاجاتو  لمتطلبات تخضع المصرفي الائتمان سیاسة أصبحتو 

 النقدیة السیاسة جعلت للنقود الجدیدة النظرة هذهو  المؤسسات، لاحتیاجات لیسو  البنكیة

 الإصلاحات في الهامة القوانین من یعتبر الذيو  ، 1986 قبل علیه كانت مما أحسن تتعزز

 من السادسة الفقرة نصت قدو  ، التجاریة البنوكو  المركزي البنك مهام وضح حیث المصرفیة

 أدوات تسییر الخصوص على المركزي البنك یتولى أن على 1986 قانون من 19 المادة

 القرض، لمؤسسات المخصصة الخصم إعادة لعملیات العلیا السقوف ضبطو  النقدیة السیاسة

  من الخصم إعادة معدل انتقال خلال من 1986 سنة من إبتداءا نلاحظه ما هذاو  فعلا

 %10,5) و1989-1987للفترة ( %7) ثم الى 1987- 1986للفترة( %5الى  %2.75

 بسبب التجاریة البنوك نشاط زیادة إلى ذلك في السبب یرجعو ،  )1990-1989للفترة (

 تسبب مما شاملةو  عمیقة اقتصادیة إصلاحات تطبیق مع المتزامن للاقتصاد المالي التطهیر

 إعادة معدل أداة خلال من المركزي البنك تدخل ضرورة ظهرت بالتاليو  التضخم ظهور في

 إدارة في جدیدة تحولات عن معبرا دلیلا هذا وكان النقدي الاستقرارو  التوازن لإحداث الخصم

 مستواها رفع خلال من الفائدة أسعار بتعدیل قامتو  المركزي، البنك قبل من النقدیة السیاسة
                                                             

  ، المتعلق بنظام البنوك والقروض.1986اوت  19في المؤرخ  12-86من قانون  16المادة  1
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 الفائدة أسعار هیكل في نسبیة مرونة أدخلت بالتاليو  الادخار، مستوى لرفع الاسمي،

 إلى فیها المتدخلون بتوسیع النقدیة السوق 1989 جوان في لتنشأ البنوك طرف من المطبقة

  .الخ....التأمین، كشركات مصرفیة غیر مالیة مؤسسات

 12المؤرخ في  06-88تم صدور قانون رقم  12-86 رقم قانون صدور من سنتین بعد  

المتعلق بالبنك والقرض، فبعد اصدار  12-86المعدل والمتمم للقانون رقم  1988 جانفي

 أصبحت التيو  البنوك فیها بما العمومیة المؤسسات باستقلالیة المتعلقة القانونیةالنصوص 

 مؤسسات هي القرض مؤسسات أن اعتبار على المردودیة، و التجاریة للمبادئ وفقا تسییر

 دائرة عن العامة الخزینة خروج و الوحید المصرفي التوطین إلغاء مت كما اقتصادیة، عمومیة

 .للبنوك المالیة الوساطة مهمة ترك و التمویل

 المزمنة للاختلالات نظرا فیه، المرغوب المستوى إلى تصل لم الإصلاحات هذه كل لكن   

 حصیلة من % 80 تأخذ أصبحت التي المدیونیة في أساسا متمثلة منها تعاني التي

 ، دولار ملیار 09.05 من أكثر إلى وصلت التي الدین خدمة شروط تدهور و الصادرات

 المالیة الأسواق إلى اللجوء إمكانیة انعدام مع المدفوعات، میزان اختلال التضخم، البطالة،

 من تشكله ما والصعبة،  العملة من الجزائر احتیاطات في كبیر انخفاض مع العالمیة

 الخارجیة و الداخلیة المتغیرات و الظروف هذه أمام بالجزائر دفع مما ضغوط،

 و توجیهاته و بسیاسته مستنجدة ، 1989 نهایة في الدولیة النقد لمؤسسات اللجوء مرة لأول

 فعلا تامة، سریة في جرت التي و المدعمة التمویل اتفاقیات إطار في نصائحه من الاستفادة

 صندوق مع الأول الائتماني الاستعداد اتفاقیة إبرام تم حیث  1989ماي في حدث ما ذلك

 و  1989-05-31وكان ذلك في  STAND BY  باتفاقیة سمیت التي و  1الدولي النقد

 بموجبها تحصلت شهرا، 12 مدته الاستقرارو  التكییف برنامج بتنفیذ الجزائر فیها تعهدت التي

                                                             
  .277، ص1996الهادي خالدي، المراءة الكاشفة لصندوق النقد الدولي، الجزائر، دار الهومة،  1
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 التي و دولار ملیون 200 یعادل )،DTS(خاصة سحب حقوق وحدة ملیون 155.7 على

 315.2  بقیمة تمویلي تسهیل من استفادت و ،اولى كشریحة استخدمت

 ارتفاع و البترول أسعار انخفاض تعویض مقابل دولار ملیون 360 یعادل ما) DTSملیون (

  .ثانیة كشریحة استخدمت التي و المستوردة الحبوبأسعار 

 تقلیص و النقدي التدفق من بالحد النقدیة الكتلة توسع مراقبة :منها شروط ضمن ذلك كان و

 موجبة، فائدة أسعار تطبیق و الأجور تجمید و الأسعار تحریر ضرورة العامة، الموازنة حجم

 بدخول السماح و الخارجیة التجارة تحریر كذلك الدینار، قیمة تخفیض و التضخم من الحد

 الضریبیة المنظومة إصلاح و المیزانیة عجز إلغاء إلى بالإضافة الخارجیة الأموال رؤوس

 أسعار تحریر :على عملت أهدافها تحقیق من النقدیة السلطات تتمكن وحتى والجمركیة،

 سنة7 %من الخصم إعادة معدل رفع ، 20% سقف، حدود في والمدینة الدائنة الفائدة

 الفائدة معدلات جعل أجل من 1992 سنة 11.5 %و ، 1991 سنة 10.5% إلى 1989

 التأطیر و البنوك، بین ما سوق إنشاء و المدخرات، حجم تعبئة رفع ثم ومن موجبة، الحقیقیة

 .للقروض الشامل

 مدى على الوقوف و إلیها، المتوصل النتائج تلخیص یمكن الإستعدادي البرنامج تقییم إن

  :1 الآتیة النقاط في البرنامج تنفیذ

 1990، بعدها كان معدل النمو في 1991سنة  %21,3) الى M2(النقدیة الكتلة نمو -

 ما هو و % 0.8 بمعدل )PIB، في حین تغیر الناتج الداخلي الخام ( %11.3 ـیقدر ب

 .العینیة المؤشرات و النقدیة المؤشرات  بین تباعد وجود یبین

                                                             
المجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي، مشروع التقریر التمهیدي حول: انعكاسات الاقتصادیة والاجتماعیة لبرنامج   1

  .21، ص1998الدورة الثانیة عشرة، الجزائر، نوفمبرالتعدیل الهیكلي، 
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 إلى 1990 سنة في لیرتفع  9.3% معدل 1989 سنة في التضخم معدل سجل  -

 ما هو و ، 31.7 %بمعدل له مستوى أعلى إلى 1962 سنة في لیصل ،%17.9

 .سالب حقیقي فائدة بسعر التعامل یؤكد

 26 إلى 1991 نهایة في لیصل دینار 21.5 حدود في الدولار صرف سعر جعل -

 .دینار

 خارج المتداولة النقود حجم ارتفاع و ، 18 %ب للاقتصاد المقدمة القروض ارتفاع  -

 %ـب قدرت حیث الخارجیة المدیونیة ارتفاع في استقرار و ، %12.57إلى البنوك قطاع

 نسبة أما ، 1990 سنة دولار ملیار 28.8 بلغت بعدما 1992 سنة دولار ملیار 26.7

 .1992  سنة %76.5 إلى 1991 سنة 73.95% من فانتقلت الدین خدمة

 دینار ملیار 124.5 إلى 1988 سنة دینار ملیار 119.7 من العمومیة النفقات ارتفاع -

 بعدما دینار ملیار 7.4 إلى 1989 سنة في المیزاني العجز انخفاض و ، 1989 سنة

  .1988سنة دینار ملیار 47.4 كان

 أو جامدا النقدي التسییر یزال لا كله هذا رغم أنه الفترة هذه في استخلاصه یمكن وما       

 هامة مرحلة أنها إلا النقدیة السیاسة إدارة في كبیرة دلالات الإصلاح هذا یحمل ولا قاصرا

  .فقط المصرفي للنظام النقدي التسییر لیترك جدیدة قواعد وبروز النقدیة السیاسة تطویر في

 )2000-1990( للفترة الجزائر في النقدیة السیاسة مسار : الثالث المطلب

 على هیكلیة و مؤسساتیة تغیرات 2000 إلى 1990 من الممتدة الفترة عرفت

 مؤسسات مع الجزائریة الحكومة أبرمتها التي الموسعة الإصلاحات نتیجة عدة، مستویات

 من للانتقال ، 1986 من إبتداءا فیها انطلقت التي و الإصلاحات تعمیق بغیة الدولیة النقد

 من الكلیة الاقتصادیة التوازنات إلى العودة بهدف سوق اقتصاد إلى موجه مركزي اقتصاد

 وصولا ،....الصرف أسعار و الأسعار استقرار و النقدیة الكتلة نمو في أكثر تحكم خلال

 النقدیة للسیاسة القانوني الإطار وضع الذي و القرض، و بالنقد المتعلق 1990 إصلاح إلى
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 و النقد دور وإبراز المالیة الوساطة وظیفة تنشیط إعادة خلال من تطورها، مسار ووضح

 ظل في والقرض النقد تسییر في النقدیة السلطة صلاحیات وإرجاع النقدیة السیاسة

   .واسعة استقلالیة

 الدولیة، النقد مؤسسات مع جدیدة مفاوضات في الجزائر دخول هو الفترة هذه زما می إن    

 اتفاقیة على وّقعت أن و سبق قد أنها من الرغم على مساعدات و قروض على للحصول

 فشل بعد و ، 1991 جوان في الثانیة ثم ، 1989 عام في الأول لائتماني الاستعداد

 برنامج إطار في اتفاقیة لإبرام الثالثة للمرة الجزائریة السلطات لجأت السابقتین الاتفاقیتین

 ،سمى برنامج التعدیل الهیكلي یالاتفاق الموسع او ما برنامج یسمى ما أو الموسع الاتفاق

 و ، 1995 ماي -1994  ماي 22 من الهیكلي التثبیت مرحلة والذي تم في مرحلتین:21

  .1998ماي 21 - 1995 ماي 22 من الهیكلي التعدیل مرحلة

 1991 جوان - الثاني الائتماني الإستعدادي الاتفاق :الأول الفرع

 أي خاصة؛ سحب حقوق وحدة ملیون 300 على الاتفاق هذا بموجب الجزائر تحصلت  

، غیر ان الرابعة تم متساویة شرائح ( 04 ) أربع إلى مقسمة دولار ملیون 400 یعادل  ما

 تنفیذ لكن أشهر، ( 10 ) عشرة لمدة و الاتفاقیة، لبنود آنذاك الحكومة احترام تجمیدها لعدم 

 بنوده تطبیق أمام عائقا جعلها مما الملائمة، غیر الظروف بعض عرف الاستعداد هذا

 . علیها المتفق

 :الاتفاق لتطبیق المتخذة النقدیة الإجراءات -أولا

الإجراءات  من مجموعة بوضع الجزائریة الحكومة قامت أهدافه، بلوغ و الاتفاق هذا لتطبیق

 : النقدیة

  12 %أي دینار ملیار 41 حدود في بجعلها .)M2النقدیة( الكتلة من الحد على العمل-

  . 1991 سنة
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 مارس إلى 1990 نهایة بین ما الممتدة للفترة  25% حدود في الدینار قیمة تخفیض -

 في الصرف أسعار و الرسمیة الصرف أسعار بین الموجود الفرق تقلیص قصد ، 1991

 .الموازیة السوق

 .المستقلة غیر المختلة للمؤسسات القرض تدفقات تأطیر -

 1991 أكتوبر في الخصم معدل رفع تم إذ التمویل، إعادة في المطبقة المعدلات تعدیل -

 طرف من المكشوف على المطبق المعدل رفع كذا و ، 10.5 %من بدلا % 11.5 إلى

 %ب النقدیة السوق في الجزائر بنك تدخل سعر تحدید و ، 15% من بدلا %20إلى البنوك

17. 

 .المنح طریق عن المباشر بالدعم عوض الذي و الأساسیة، للمواد الموجه الدعم تقلیص -

 التوسع من للحد التكالیف بزیادة التجاریة، للبنوك المركزي البنك تمویل إعادة مراجعة -

 .النقدي

 في الفائض توجیه و العامة، النفقات خفض و جورا تثبیت طریق عن التضخم في التحكم -

المؤسسات التي لا تحقق  خوصصتللمؤسسات، بالإضافة الى  المالي للتطهیر المیزانیة

  .مردودیة

 :الاتفاق نتائج تقییم -اثانی

 الآتیة: النقاط في النقدیة المؤشرات بعض نقدم البرنامج هذا تنفیذ مدى على للوقوف   

بعدما كانت  1993ملیار دینار سنة  627.4)، حیث ارتفعت الى M2نمو الكتلة النقدیة (

  21.6% قدره النقدیة الكتلة في نمو بمعدل ، 1992 سنة نهایة في دینارملیار  515.9

  .%11.33ب یقدر 1990 سنة كان بعدما
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 التي التطهیر إجراءات من بالرغم  31.8% بنسبة للاقتصاد المقدمة القروض توسیع - 

 بنك لدى التمویل لإعادة المتوسطة التكلفة ارتفاع و العمومیة؛ المؤسسات على طبقت

 .141%إلى الجزائر

 عند 1992 سنة كان بعدما 1993 سنة في  20.5% نسبة التضخم معدل بلوغ - 

 رغم المدخرات من تزید فلم (12.5 %) سالبة الحقیقیة الفائدة أسعار ، 31.8 %مستوى

  .1993سنة 13 %إلى الاسمیة الفائدة ارتفاع

 1993 سنة في الإجمالي الداخلي الناتج من 8.7 %من العمومیة المیزانیة عجز خفض  -

 .1994 عام في  4.4 %إلى

 للاستباقات حدا بذلك واضعا ، 1991 سبتمبر في الدینار لقیمة واضح تخفیض حصل  -

 دج 09 من الدولار قیمة الإجراء هذا رفع و ، الدینار قیمة انزلاق عن الناجمة التضخمیة

 .1994سنة دج 18.5 إلى 1990 سنة

الدین  خدمة نسبة أن أي دولار، ملیار 09 حوالي 1993 نهایة في الدین خدمات بلغت - 

 على الدولة قدرة في بها المسموح المعیاریة بالنسبة قرنت ما إذا و ،%82.4وصلت الى

  ا.إذ مرتفعة فهي 30 %و 25% ب المقدرة الدولیة بالتزاماتها الوفاء

 الخارجیة المدیونیة ارتفاع في المتمثلة الهیكلیة الاختلالات و الظروف لهذه نظرا   

 ملیار 12.2 ب یقدر المیزانیة في عجز تسجیل و ، 2 الداخلیة العجوزات إلى بالإضافة

 أسعار انخفاض بسبب 1991 سنة في فائضا یسجل كان بعدما 1993-1992 سنتي دولار

 إبرام تم الإطار هذا في و الرابعة، الشریحة تجمید إلى أدى مما النفقات، زیادة و البترول،

                                                             
  .12، ص1998النشاشیبي كریم واخرون، تحقیق الاستقرار والتحول الى اقتصاد السوق، صندوق النقد الدولي، واشنطن  1
بطاهر علي، سیاسات التحریر والاصلاح الاقتصادي في الجزائر، مجلة اقتصادیات شمال افریقیا، الجزائر، جامعة  2

  .181، ص2004، 01لشلف العددا
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 عملیة لتواصل جدیدة حكومة جاءت و الدولي النقد صندوق مع هیكلي تصحیحي اتفاق

  .الإصلاح

 1994 أفریل - الثالث الائتماني الإستعدادي الاتفاق :الثاني الفرع

 النهوض أجل من الدولي النقد صندوق من مساعدات طلب إلى الثالثة للمرة الجزائر لجأت

 الى 01/04/1994 من الفترة تغطي قصیرة لمدة معه اتفاق بإبرام باقتصادها،

 برنامج إطار فيالثالثة،   STAND BY، ویسمى هذا الاتفاق باتفاقیة 31/05/1995

 . الاقتصادي التثبیت

 :199419951 -التثبیت برنامج أهداف - أولا

 :مایلي البرنامج هذا في الاقتصادیة و النقدیة السیاسة تستهدف

الى  1993سنة  %21، بتخفیض حجمها من  )M2(الحد من توسع الكتلة النقدیة -

 الاسمیة الفائدة أسعار دفع طریق عن النقدي التدفق في التحكم ثم من، و 1994سنة 14%

 .مرتفعة مستویات إلى

 06، 1994 سنة  03 %بنسبة الخام الداخلي الناتج في مقبول و مستقر نمو تحقیق - 

 .البطالة لامتصاص شغل مناصب إحداث ، مع1995سنة %

 الادخار، على الدائنة الفائدة معدلات رفع مع للبنوك، المدینة الفائدة معدلات تحریر - 

  الاستثمار فعالیة وتحسین تمویل في للمساهمة الادخار تعبئة مستوى على منافسة لإحداث

  .موجبة حقیقیة فائدة أسعار تحقیق بالتالي و

، مع تخفیض معدل 20 %مستوى عند النقدیة السوق في الجزائر بنك تدخل معدل جعل - 

  .%10التضخم الى اقل من 

 .الخارجیة التجارة لتحریر اللازمة الشروط توفیر - 

                                                             
مدوخ ماجدة، وصاف عتیقة، اداء السیاسة النقدیة في الجزائر، في ظل الاصلاحات الاقتصادیة، المؤتمر العلمي الدولي  1

  .05،ص09/03/2005- 08حول الاداء المتمیز للمنظمات والحكومات، الجزائر، جامعة ورقلة، 
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 للبنوك المكشوف على السحب معدل جعل مع ،% 15 إلى الخصم إعادة معدل رفع  -

 الجزائر بنك على

 للعملة. الخارجیة القیمة دعم بغرض الصرف احتیاطات ورفع ، 24% یعادل

 :البرنامج أهداف لتحقیق النقدیة الاجراءات -ثانیا

 والتي النقدیة السیاسة مجال في بإصلاحات الجزائریة الحكومة قامت البرنامج أهداف لتحقیق

 :الآتیة النقاط في نوجزها التنفیذ، في بالصرامة اتسمت

 توسع من للحد المباشرة غیر النقدیة السیاسة أدوات استعمال إلى 1994 سنة منذ اللجوء -

  ).M2النقدیة( الكتلة نمو

 إلغاء إلى بالإضافة إیجابي، حقیقي مستوى في لجعلها الحقیقیة الفائدة معدلات رفع- 

 البنوك؛ بین فیما النقدیة السوق في الفائدة على و المدینة الفوائد على السقوف

 سنة الإجباري القانوني الاحتیاطي نظام بإدخال النقدیة، السیاسة أدوات من التحسین تم- 

 استعماله ویهدف الوطنیة، بالعملة الودائع كافة على تطبق  25 %ب تقدر بنسبة ، 1994

 .الائتمان مخاطر لتفادي التجاریة البنوك سیولة مراقبة إلى

  .16.5% بلغت فائدة بأسعار سندات بإصدار الخزینة قیام- 

 غیر العمومیة للمؤسسات المقدمة البنكیة القروض تأطیر لسیاسة المباشر التدخل -

  .الخزینة سندات مزایدة تقنیة بإدخال النقدیة السوق توسیع ومتابعة المستقلة،

 :البرنامج تطبیق نتائج تقییم - ثالثا

 مرحلة إلا یمثل لا الذي و ،الأول الاتفاق تطبیق من یةالأول النتائج بعض نستخلص    

 الهیكلي: التصحیح مراحل من . أولى

 سنة في  21.6 %بدل 1994 سنة في  15.5% إلى النقدیة الكتلة نمو تقلیص تم - 

1993 
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 1995 سنة نهایة في بلغ حیث البرنامج، في المستهدفة النسبة عن التضخم نسبة ارتفاع  -

 في الارتفاع إلى بالإضافة ،الأسعار ارتفاع إلى و الواردات تكلفة ارتفاع نتیجة 29.8 معدل

  أشهر. عدة غضون في قیمتها من  70 %الوطنیة العملة فقدان و الدینار، صرف سعر

 ، 1994 سنة  48 %إلى 1993 سنة في  89 %من الدین خدمة نسبة تخفیض تم  -

 .الخارجیة الدیون جدولة إعادة نتیجة

 ـب قدر انخفاض مقابل   0.4 %ـب یقدر محدودا انخفاضا الخام الداخلي الناتج سجل  -

 الداخلي الناتج وأن الاقتصادي، الركود على السیطرة یترجم ما هذا و ،1993 سنة   %2.2

 سنة في  2.6% بنسبة انخفاض مقابل   0.1 %ـب قدر نموا سجل المحروقات خارج الخام

1993. 

 ملیار 2.64 بمقدار الصعبة العملة من الاحتیاطي زاد حیث المدفوعات میزان تحسن  -

 إلى المیزانیة عجز انخفاض و ، 1993 سنة دولار ملیار 1.5 مقابل ..1994 في دولار

  .PIBإلى بالنسبة  %4.4

 مؤشر في المدرجة السلع إجمالي من  84% إلى أسعارها المحررة السلع نسبة ارتفاع  -

 المستهلك. أسعار

  )1998ماي-1995(ماي الموسع التمویل اتفاق :الثالث الفرع

 یمتد الذي الموسع القرض اتفاق تطبیق في الجزائر شرعت الاستقرار، برنامج انتهاء بعد  

 على بموجبه تحصلت ، 1998 ماي 21 إلى 1995 ماي 22 من بدءا سنوات ثلاث على

 ینص كما الجزائر، حصة من  27.8%أي خاصة، سحب حقوق وحدة ملیون 1169.28

 و باریس نادي مع الطویلة و المتوسطة للقروض ثانیة جدولة إعادة على كذلك الاتفاق

 مرحلة لتخطي النقدي الاستقرار إعادة على یعمل و الأشمل و الأوسع البرنامج یعد و لندن؛

  .السوق اقتصاد إلى التحول

 



المالیة العولمة ظل في النقدیة السیاسیة فعالیة ..................الثالث الفصل  

  

 

118 

 

 :البرنامج أهداف تحقیق إجراءات -أولا

 الدولي النقد صندوق مع بالتنسیق الجزائر عملت البرنامج، في المسطرة الأهداف لتحقیق

 نوضح أن یمكن و اقتصادیة، سیاسات عدة اتخاذ خلال من البرنامج سیر معالم رسم على

 :فیمایلي المالي و البنكي النظام إصلاح و النقدیة السیاسة بجانب المتعلق و به جاء ما أهم

مویل الموسع في الفترة : التدابیر المعتمدة ضمن برنامج تسهیل الت)1- 3(الجدول رقم

1995 -1998  

  التدابیر المعتمدة  تواریخ التنفیذ

   : A.السیاسة النقدیة واصلاح النظام البنكي والمالي  

 أساس على المرتبط بالسكن) مقاسة المعدل غیر (من موجبة حقیقیة دائنة فائدة معدلات اعتماد  1995نهایة 

  .1995 الرابع للثلاثي المقدرة التضخم اتجاهات

 إطار في الخصم إعادة معدل خاصة الموجهة، المعدلات هیكلة اعتماد –  1995

  .القروض على المزایدة نظام إدخال

  .الفائدة معدلات هوامش على القیود إلغاء  1995

1995  

  

  

  

  

  1996منتصف

 :النقدیة السوق تطویر -

 المتدخلین) و دواتالأ تشكیلة (بتوسیع البنوك بین ما -*

 القروض، على المزایدة -*

  الخزینة، اذونات على المزایدة -*

 

  .المفتوحة السوق عملیات إدخال -*

 لتسدید الموجهة المبالغ من جزء باستخدام البنوك رسملة إعادة  1996

  1996 منتصف على توقفت التي و الالتزامات .

  الأموال رؤوس سوق لإقامة التمهیدیة الأعمال إنجاز -  1996

  .%04المال رأس كفایة معدل لتطبیق للبنوك رسملة إعادة  1995منتصف 

 المشاركة على الخاص القطاع تحفز بطریقة البنوك هیكلة إعادة دعم  1996/1998

  .مالها رأس في

 القواعد تضع و المخاطرة من تحد التي الاحترازیة التدابیر دعم  1995نهایة 

  .القروض لتصنیف
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  .البنكي النظام في دمجه و الادخار صندوق هیكلة إعادة  1996

  .الودائع لتأمین نظام وضع-  1996نهایة 

     : Bنظام الصرف  

  .معتمدة أعوانا البنوك اعتبار مع البنوك بین ما صرف سوق إقامة  1995نهایة 

 البنوك غیر من آخرین مساهمین إلى البنوك بین ما سوق توسیع  1996

  .التجاریة

 الاعتماد منح یتم البنوك، بین ما صرف سوق إقامة مع بالموازاة -  1996

  1996 بدایة الصرف لمكاتب .

 للتحویل الدینار قابلیة تحقیق بمجرد الثامنة، المادة نظام إقرار  1997

  .الجاریة الخارجیة للمعاملات

 الدراسة إطار في للتبادل القابلة السلع قطاعات لتنافسیة المعمق التحلیل  1995

  .الدولي البنك مع بالتعاون المنجزة الفعلیة الحمایة حول

 التنافسیة لضمان ملائمة مالیة بسیاسات مدعومة صرف سیاسة متابعة  1995/1998

  الخارجیة

 .296-294  ص ص سابق، مرجع الكلیة، الاقتصادیة السیاسات إلى المدخل المجید، عبد قدي : المصدر

  .18-17 ص ص سابق، مرجع السوق، اقتصاد إلى التحول و الاستقرار تحقیق آخرون، و كریم النشاشیبي - 

 :البرنامج نتائج تقییم - ثانیا

 التوازن مؤشرات مستوى على بالمقبولة وصفها یمكن نتائج الهیكلي التعدیل برنامج عرف   

 مالي و نقدي ضبط كوسیلة النقدیة السیاسة تفعیل إعادة إلى بالإضافة الكلي، الاقتصادي

  التالیة: المؤشرات في ذلك یتضح و واقتصادي،

 نمو نسبة بلغت حین في 19.1% بنسبة 1998 سنة النقدیة الكتلة نمو في ارتفاع -

 بلغ البرنامج تنفیذ فترة خلال النقدیة الكتلة نمو معدل فمتوسط1995  سنة %10.5

 لسیاسة الجزائر لإتباع راجع هذا و ، 2000 سنة13% إلى النسبة هذه لتنخفض%14.9

 .صارمة تقشف
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 النقود) حیث أشباه لأجل( الودائع في ارتفاع سجل إذ الفترة، هذه في النقدیة الكتلة هیكل  -

  الكتابیة النقود أما ، 1993 سنة  28.8% النسبة كانت حین في 1998 سنة40% بلغت

من اجمالي الكتلة 32.8 %إلا تمثل تعد لم حیث ، تراجع فعرفت )الطلب تحت ودائع(

 النقود عرفت حین في ، 1993 سنة %37.5، بعدما كانت تمثل 1998النقدیة سنةى

 مجموع من 30.2% .سوى تمثل تعد لم إذ البرنامج، تنفیذ فترة خلال استقرار شبه الورقیة

 الهیكلي. التعدیل برنامج لإجراءات راجع هذا و النقدیة، الكتلة

 و بالذهب النقدیة الكتلة تغطیة أن نجد إذ الفترة، هذه خلال النقدیة الكتلة مقابلات وأما - 

 ملیار 26.3 الصافیة النقدیة الأرصدة بلغت فقد مطردا، تصاعدا عرفت الصعبة العملات

 لتصل ، 1996 سنة في دج ملیار 133.9 فتبلغ مرات خمس لتتضاعف 1995 سنة دج

 تراجعت ثم ، 1997 سنة في دج ملیار 350.3البرنامج تنفیذ فترة خلال لها قیمة أعلى إلى

 نجد بینما المحروقات، مداخیل تراجع بسبب هذا و ، 1998 سنة دج ملیار 280.7 إلى

 سنة%42.6بلغت  فقد التنفیذ، مرحلة خلال انخفاضا سجلت الخزینة على الدیون حجم

 تغیرا عرفت فقد الاقتصاد قروض أما ، 1993 سنة 70% تمثل كانت بعدما 1998

 لا كانت قد و الداخلیة، الدیون إجمالي من 1998 سنة  57.4 %إلى ارتفعت حیث معاكسا

  .11993في سنة   30% نسبة تتجاوز

 %من التضخم معدل انخفاض هو الهیكلي التعدیل برنامج لتطبیق الایجابیة النتائج من-

 من الخصم إعادة معدل انخفض لذلك نتیجة و ، 1998 سنة  05% إلى1994 سنة  29

  9.5% معدل إلى الانخفاض هذا لیستمر ،1995سنة   14% إلى 1994 سنة  %15

 .1998 سنة في

                                                             
اكثر من عقد التحول الاقتصادي، مجلة علوم الاقتصاد والتسییر والتجارة، صالح التومي، ماذا تحقق في الجزائر بعد   1

  .16،18، ص ص 2004، 11مجلة دولیة متخصصة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، العدد
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 ، 1998 سنة $ملیار 07 إلى 1994 سنة $ ملیار 1.1 من الصرف احتیاطي ارتفاع -

 58 حوالي 1998 سنة الصرف سعر بلغ حیث  61 %بنسبة الدینار صرف سعر وانخفض

 .للدولار دج

 $ ملیار 29.49 مقابل ، 1998 سنة $ ملیار 30.47 إلى الخارجیة المدیونیة ارتفاع -

 1994 سنة
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  السیاسیة النقدیة في الجزائر  أدواتتفعیل المبحث الثاني : 

للسیاسة النقدیة كمتغیر حدثت نقطة تحول كبیرة في اعادة الاعتبار  1990منذ عام

ئیسیة فعال في الاقتصاد، بعدما غیبت لفترة متوسطة من الزمن، والتي تمثلت المحاور الر 

دوات غیر المباشرة للسیاسة النقدیة القائمة على ادراج قواعد لهذا التحول في استخدام الأ

، ونتیجة السوق، وتحریر اسعار الفائدة واعتماد سیاسة اكثر مرونة بخصوص سعر الصرف

لذلك اعید لبنك الجزائر وظائفه ومهامه التقلیدیة، منها على وجه الخصوص اصدار العملة 

ومراقبة الكتلة النقدیة بغرض تخفیض الاختناقات التضخمیة، وتجنب الافراط الزائد في 

  الطلب. وضمان السیر الجید للسوق النقدیة من خلال تطبیقه لأدوات السیاسة النقدیة.

 1: أهداف السیاسة النقدیةولالأ المطلب 

شكل منعطفا حاسما في الإصلاحات  90/10هناك إجماع على أن القانون 

الاقتصادیة التي شرع في تطبیقها بغرض تكریس إقتصاد السوق، وقد تأكد هذا الإجماع بعد 

)، حیث تم إدراج سیاسة 1998 -1994(للاقتصادتطبیق سیاسة الاستقرار والتعدیل الهیكلي 

حزمة  ، رغم أن هذه السیاسة أدرجت ضمنأدواتبأتم الكلمة، أي سیاسة لها أهداف و  نقدیة

خرى مثل السیاسة المالیة وسیاسة سعر الصرف وغیرها من من السیاسات الاقتصادیة الأ

السیاسات الأخرى، وكما هو معمول به في دول العالم فغن السیاسة النقدیة یتم إشراكها 

وتحقیق النمو الاقتصادي كما هو الحال  الأسعار كاستقرارلتحقیق اكثر من هدف واحد 

مع تحقیق أهداف أخرى  الأسعار رااستقر الفیدرالي الأمریكي، أو  الاحتیاطيبالنسبة للبنك 

وروبي، أما الحال بالنسبة للبنك المركزي الأ مثل النمو الاقتصادي والتشغیل الكامل كما هو

                                                             
قتصادیة، جامعة رسول حمید، العولمة وضرورة تفعیل السیاسة النقدیة في الجزائر، مذكرة ماجستیر في العلوم الا  1

  .114، ص 2008- 2007الجزائر، 
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الكلي  الاستعمالوالتحكم في التضخم في سیاق  سعارالأ استقرارفي الجزائر فقد تكرس مبدأ 

  لعوامل الانتاج تماشیا مع نمو الاقتصاد كأهداف اساسیة للسیاسة النقدیة.

  الأسعار والتحكم في التضخم استقرار: الأولالفرع 

وخصوصا منذ تطبیق  90/10إن الهدف الرئیسي للسیاسة النقدیة منذ صدور القانون

ة التضخم عقب التعدیل الذي  ) هو التحكم في وتیر1995- 1994برنامج التثبیت الثالث(

، ولتحقیق هذا الهدف النهائي تم الأسعارمس سعر صرف الدینار وتحریر الكثیر من 

تلة النقدیة ونمو كتلة القرض، وهذان الهدفان لیس هدفین وسیطین وهما نمو الك استخدام

بالسهولة تم تحقیقهما ولذلك تم تحدید هدفین تشغیلیین یتمثلان في تحدید سقف لنمو 

الأرصدة الداخلیة لبنك الجزائر الي حد كبیر یتمثل في الارصدة البنوك التجاریة، إلا ان 

بیر یتمثل في الارصدة الداخلیة الهدف التشغیلي الذي تحكم فیه بنك الجزائر الي حد ك

واصبح هدفا تشغیلیا  محبذا في  قیادة السیاسة النقدیة، وكان من المفروض ان تتحقق نسبة 

بالنضر ال  1995مع نهایة  22.2و 1994مع نهایة  38.7تضخم حسب مؤشرات 

 وهي 1994في نهایة  29أهداف واجراءات الاتفاق، لكن في واقع الامر بلغت هذه النسبة 

والمقدرة ب  1994نتیجة لتأجیل تطبیق الزیادة في الاجور المبرمجة في الثلاثي الاخیر من 

، وبقي الهدف الاساسي للسیاسة 1995في نهایة  29.8، وبلغت الأسعارإضافة تحریر  10

) یتمثل في محاربة التضخم والتقلیص 1998-1995النقدیة خلال برنامج التعدیل الهیكلي(

ویكون في مستوى  10لغ مستوى معقول ومتحكم فیه، أي نسبة اقل من من وتیرته حتى یب

التضخم السائد عند أهم شركاء الجزائر التجاریین، ولبلوغ هذا الهدف اختیرت وسائل ذات 

طابع نوعي مؤسساتي  واخرى ذات طابع كمي، فبخصوص الجا نب المؤسساتي تم التأكید 

  على ضرورة:

 دخال تقنیة مناقصة سندات الخزینة.متابعة توسیع السوق النقدیة بإ -
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 فتح سوق مفتوحة -

 تحسین تقنیة مناقصة القروض. -

مرونة نسب الفوائد بواسطة حذف قواعد المصرفي، وتحریر النسب الدینة كلیا وهذا  -

 كله بغرض تحقیق نسب فائدة حقیقیة وایجابیة.

 تعدیل النظام الجبائي. -

 .الأسعارتعدیل نظام  -

نمو الكتلة النقدیة كهدف وسیط للسیاسة النقدیة،  استعمالأما في الجانب الكمي فقد تواصل 

لأنه یمثل أداة فعالة ومن خلالها یستطیع بنك الجزائر مراقبة ومتابعة أصول الداخلیة، وقد 

إلي  1995في نهایة  %29.8من  فانتقلمحسوسا خلال هذه الفترة  انخفاضاعرف التضخم 

  1997مع نهایة  %5.79و 1996سنة   18.7%

والتحكم في التضخم، تماشیا مع الاستعمال الكلي  الأسعار استقراروقد تكرس مبدأ 

كأهداف نهائیا للسیاسة  03/11للموارد وتماشیا مع نمو سریع للاقتصاد، من خلال الامر 

بة وتیرة بقي هو الهدف الاساسي للسیاسة النقدیة، ومراق الأسعارالنقدیة، إلا أن استقرار 

لم یكن من  2003التضخم التي یقیسها مؤشر أسعار الاستهلاك، ونشیر بأنه قبل عام 

أصبحت نسبة التضخم مستهدفة،  2003الممكن تحدید نسبة رقمیة للتضخم، لكن بعد عام 

رهان صعب للغایة ولیس من السهولة الحفاض علیه، وهذا ما  %3بحیث حددت بأقل من 

 %3.56هذا السقف ووصلت النسبة ال  اختراقحیث تم  2004حدث بالفعل خلال سنة 

وهذا ینافي مصداقیة السیاسة النقدیة، ولبناء مصداقیة أحسن وربح ثقة المتعاملین كان من 

، بدلا من %5و    %3الأفضل على البنك الجزائر أن یحصر هذه النسبة مثلا بین 

بالرغم من التشجیع الذي أبداها  تحدیدها كما هو معمول في كل دول العالم، ولذلك نرى أنه
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للحفاض  2005صندوق النقد الدولي لبنك الجزائر من خلال التقریر الصادر في فیفري 

  على نسبة تضخم منخفضة إلا أنه توخى الحیطة والحذر ولم یحدد رقما ثابتا لنسبة التضخم

  2009- 1990) معدل التضخم في الجزائر لفترة 2- 3جدول رقم (

  %الوحدة 

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنة

  2.65  5  57.9  18.7  29.8  29  20.5  31.7  25.9  17.9  معدل التضخم

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

  5.74  4.86  3.68  2.53  1.64  3.56  2.59  1.42  4.32  0.34  معدل التضخم

  بنك الجزائر :المصدر

  )2009-1990): منحنى معدل التضخم في الجزائر (1- 3الشكل رقم (

  

  

  من إعداد الطالبة. المصدر: 
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  سعر الصرف الدینار استقرارالفرع الثاني: 

عموما، ولكن رغم ذلك نجد القانون  الأسعار استقرارفي الحقیقة هذا الهدف مرتبط بهدف 

القیمة الخارجیة والداخلیة للعملة  استقراریكرسان بوضوح وبنفس الصیاغة هدف  03/10

الوطنیة، بمعنى سعر صرف الدینار، وهذا الهدف الذي یقع على عاتق بنك الجزائر تحقیقه 

  من سیاسة خاصة، وأصبح هدفا وضحا للسیاسة النقدیة. استفادقد 

  :تسعیر وصرف الدینار الجزائري أنظمةتطور  - أولا

لتسعیر وتعدیل الدینار الجزائري، ویمكن تتبع ذلك  أنظمةالسلطات الجزائریة عدة  اعتمدت 

  وفق المراحل الاتیة:

كان سعر صرف الدینار خلال هذه الفترة مسیرا وفق ): 1973 -1964مرحلة (-1

، أي تحدید الدینار بوزن محدد من الذهب الخالص أو بالدولار بریتون وودز اتفاقیات

سعر صرف الدینار بالفرنك  ارتبطالامریكي الذي كان  مرتبطا هو كذلك بالذهب، وقد 

، ورغم محاولة السلطات الجزائریة الابقاء على استقرار قیمة 1973و 1964الفرنسي ما بین 

ارات المشاریع المخططة، إلا أن الانخفاض الذي الیف استثمكالعملة الوطنیة تجنبا لارتفاع ت

ادى الي انخفاض المستمر للدینار الجزائر مقابل  1968من  ابتداءشهده الفرنك الفرنسي 

مختلف عملات تسدید واردات الجزائر، وقد تزامن انخفاض قیمة الدینار مع انهیار النظام 

ن وقد 1974وخاصة منذ  1970النقدي الدولي المنبثق عن اتفاقات بریتون ودز منذ 

فرضت هذه الوضعیة التخلي عن اسعار الصرف الثابتة والاتجاه نحو العوم المعمم 

  للعملات.

تم ربط الدینار الجزائري بسلة مكونة من  1974من  ابتداء ):1986- 1974مرحلة ( -2

یرا نظرا باربعة عشر عملة، یتم تعدیلها من فترة الى اخرى، وقد أخذ الدولار الامریكي وزنا ك
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لأهمیته في التسدیدات الخارجیة وفي حصیلة صادرات المحروقات، وقد أدت الزیادة المعتبرة 

من الثمانینات الي ارتفاع كبیر في قیمة الدینار في  الأولفي قیمة الدولار خلال النصف 

مما انعكس سلبا على القدرة التنافسیة للصادرات خارج المحروقات وتشجیع  50حدود 

  ات.الوارد

) المتزامنة مع 1986-1964ام سعر صرف الدینار المعتمد خلال المرحلة (ظإن ن

مرحلة التنمیة المخططة ادى الي تحدید تكلفة إداریة للدینار في علاقته مع العملة الصعبة، 

ونتج عن هذه العلاقة سلوك غیر رشید في استخدام العملة الصعبة، وهنا ظهرت ضرورة 

  . 1987من  ابتداءیر الالي لتغیر سعر صرف الدینار نظام على التسی اعتماد

إن الازمة الاقتصادیة والمالیة التي تعرضت لها الجزائر خلال : 1987مرحلة ما بعد  -3

، كانت آثارها حادة جدا على كل المستویات، بسبب انخفاض أسعار البترول في 1986سنة 

إصلاحات اقتصادیة شاملة ومنها ما  اعتماد  استوجبالسوق الدولیة بصورة مفاجئة، مما 

یخص الجانب النقدي والمالي حیث كان الهدف مركزا في ها المجال على إعادة الاعتبار 

للقیمة الحقیقیة للدینار، بما یحقق له الاستقرار في الداخل وفي الخارج، وفي إطار قابلیة 

 فیمایلي:للتحویل اعتمدت السلطات عدة صیغ لتغییر سعر صرف الدینار تتمثل 

) 1991-1987طبقت هذه الصیغة خلال الفترة (صیغة الانزلاق التدریجي المراقب:  - 

الى  1987دینار لكل دولار أمریكي في نهایة  4.5ن من  1989حیث انتقل سعر صرف 

زمع الشروع في تسریع  1990، ولكن منذ سنة 1989دینار لكل دولار في نهایة  8.03

التجارة الخارجیة وأسعار ومعدلات الصرف المتولدة عنها تم تأسیس اقتصاد السوق وتحریر 

طرح مشكلة أخطار الصرف بشكل سریع حاد، وهذه المشكلة فرضت ضرورة تغطیته خاصة 

مع دخول عدد متزاید من التعاملین الخواص مجال المعاملات والتي لا یمكن التكفل 

 ظملیة الانزلاق بشكل ملاحتم تسریع ع 1990الناجمة عنها، وفعلا في نهایة  بالأضرار
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دینار جزائري، ثم كل دولار یعادل  12.12حیث اصبح كل واحد دولار امریكي یعادل 

سبتمبر  30، وقد استقر سعر صرف الدینار 1991دینار في نهایة جانفي  15.89

1991. 

النسبیة  الأسعاروكجزء من محاولة لتعدیل  1991: في نهایة صیغة التخفیض الصریح - 

 %22الى  %100المحلیة وزیادة الانفتاح الاقتصادي، تم تخفیض الدینار بأكثر من 

دینار مقابل  24دینار جزائري لیصل الي  22.5بالنسبة للدولار، اي كل دولار واحد یعادل 

قیمة الدینار  باستقرار)، وهي الفترة التي تمیزت 1994-1991كل دولار واحد للفترة (

ن هذا الاستقرار لم یكن یتماشى والسیاسات الاقتصادیة المطبقة، فصدمات الجزائري، ولك

التبادل التجاري المعاكسة وتطبیق سیاسة مالیة توسعیة ادت الي ظهور معدل تضخم مرتفع 

 مقارنة بمعدل التضخم السائد عند اهم شركاء الجزائر.

تم تطبیق هذه  1995ودیسمبر  1994: خلال الفترة الممتدة من سبتمبر صیغة التثبیت - 

الصیغة تماشیا وآلیة اقتصاد السوق، وتعتمد هذه التقنیة على بیع بالمزاد للعملات الصعبة 

من طرف البنك الجزائر الي بنوك التجاریة التي یتم على اساسها تحدید سعر صرف دینار 

 بما یسمح بتحدید قیمته حسب قوى السوق، وجعل نظام سعر الصرف أكثر شفافیة.

لقد صدر في هذا الاطار قانون متبوع ة سوق الصرف المشتركة بین البنوك: صیغ - 

بأمرین عملیین أصدرهما بنك الجزائر، وصدرت هذه النصوص لتنظم وتسیر وتراقب وتزود 

بالعملة الصعبة وبالتالي هذه الاجراءات تعزز مكانة بنك الجزائر بنك الجزائر في ادارة 

لانطلاق العملیات الا ان هذا لم  02/01/1996تاریخ سیاسة اكثر فعالیة، ورغم تحدید 

یحدث الا عندما ظهرت ازمة الارتفاع المفاجئ للأورو وانخفاض قیمة الدینار في جوان 

بتقدیم طلب الي بنك  07/12/2003، حینها قام المتعاملون الاقتصادیون بتاریخ 2002
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ى یسمح لهم بالتغطیة ضد الجزائر ووزارة المالیة یلتمسون فیه شباك للصرف الاجل حت

  أخطار الصرف، لكن التنظیم بهذا المیدان بقیت نصوصه غیر مطبقة.

انتقلت الجزائر الي نظام التذبذب الموجه لسعر صرف الدینار مقابل  1996منذ 

العملات الاجنبیة الرئیسیة، وهي عملات أهم شركاء الجزائر التجاریین، ویبقى هدف سیاسة 

استقرار سعر الصرف الفعلي الحقیقي للدینار، ویتحدد ذلك في السوق الصرف هو ضمان 

الصرف المشتركة بین البنوك حیث یتدخل بنك الجزائر یومیا ونقدا حسب شروط سوق 

الصرف وحسب الاعراف والقواعد الدولیة، لقد كان عرض العملة الصعبة قویا خلال سنوات 

امج دعم الانعاش الاقتصادي، فكان العر بسبب ارتفاع الواردات اللزمة لبرن 2003-2004

 2003وهو نفس سعر الصرف سنة  2004دینار في نهایة  72.61الاسمي للدینار ب 

منذ سنة  %9تحسن في قیمة الدینار مقابل الدولار بنسبة  ، اي هناك2002دینار في نهایة 

رو الواحد دینار مقابل الدولار دج للأو  73.37، وقد بلغ سعر الصرف في المتوسط 2002

، ویعكس هذا 2006دج للأورو الواحد في  91.24دینار لكل دولار و 72.65و 2005في 

تقلص الفارق في التضخم اهم شركاء التجاریین،  2006التحسن في سعر صرف الدینار في 

وحالة أسواق الصرف لأهم العملات الاجنبیة ومواصلة عملیة استقرار سعر الصرف الفعلي 

التي تركز على اساس وضعیة مالیة خارجیة جیدة، ویمكن تتبع تطور سعر  الحقیقي للدینار،

  الجدول الآتي :  صرف الدینار بالنسبة للدولار الامریكي في
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  : تطور سعر صرف الدینار الجزائري لكل دولار أمریكي )3 - 3( جدول رقم

)1990 -2009(  

  %الوحدة 

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنة

متوسط سعر 

  ینارصرف الد
9  18.5  21.8  23.4  35.1  47.6  54.7  57.7  58.7  66.6  

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

متوسط سعر 

  صرف الدینار
75.3  77.3  79.7  77.4  72  73.3  72.6  69.4  64.6  72.9  

  .363، ص 2001النقد العربي، التقریر الاقتصادي الموحد، سبتمبر  : صندوقالمصدر

Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Juillet 2006, p 97. 

ONS, Annuaire statistique de l’Algérie, Edition 2003, p 369. 

Mohamed GHERNAOUT, Crises financières et faillites des banques Algériennes, GAL, 

2004, p 79. 

  الفرع الثالث: تحقیق النمو الاقتصادي

تساهم السیاسة النقدیة في تحقیق هذا الهدف في مجالات عدیدة منها ، تطبیق 

سیاسة انتقائیة في منح القروض، او تعزز المكانة التنافسیة للمشاریع، او تخفض اسعار 

مس  1993-1991او من خلال الاستقرار النقدي، خلال فترة ، للاستثمارالفائدة تشجیعا 

  %7.5الركود مجمل قطاعات النشاط الاقتصادي خارج المحروقات بنبة اجمالیة تقدر ب

خاصة بالقطاع الصناعي فقط، كما ساهم القطاع الفلاحي في هذا الركود بسب   6.5

ءات اتفاق التثبیت الثالث فقد ادت اجرا 941أما في سنة  93و 92الجفاف الحاد في سنتي 

تحقیق الساسة النقدیة احد اهدافها، فسجل الاقتصاد انتعاش طفیف، فارتفع اجمالي  ىال

وبقي  93في  %-2.5مقابل  %0.3الناتج الداخلي الخام خارج المحروقات والفلاحة بنسبة 

                                                             
  .201، ص 1995محمود حمیدات، النظریات والسیاسة النقدیة، الجزائر، دار الملكیة للنشر والطباعة والتوزیع،   1



المالیة العولمة ظل في النقدیة السیاسیة فعالیة ..................الثالث الفصل  

  

 

131 

 

د هدف النمو المستقر والمستمر وبدون ضغوط تضخمیة في القطاعات المنتجة وذات الی

، وتحقق هذا الهدف 1998-1995العاملة الكثیفة مثل الفلاحة، في برنامج التعدیل الهیكلي 

بسب تحسن اسعار المحروقات وتحسن انتاج  3.8بنسبة  96وفي  %3.9بنسبة  95في 

  القطاع الفلاحي.

ورغم تحسن نسبة النمو والحالة المالیة وبلغ الادخار مستوى جید بفضل تنامي الثقة 

، فإن هذه النتائج بقیت غیر مرضیة الأسعارة الوطنیة التي انعكست على استقرار في العمل

بفضل  2003في  %6.8بالنضر الى الوضعیة الاجتماعیة المتدهورة، تحققت نسبة نمو 

  نتائج القطاع الفلاحي .

  )2006- 1990: معدل النمو الاقتصادي ()4- 3(جدول رقم 

  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  99  98  97  96  95  94  93  92  91  90  السنة

معدل النمو 

% 
2.2-  0.3-  2  2.5-  0.3  3.9  3.8  1.2  5  3.2  3.9  1.9  5.2  6.8  5.2  4.7  5.3  

  .21كریم النشاشبي و آخرون، مرجع سابق، ص المصدر: 

programme de période de transition, Août 1994, p 33. 

  .2005-2004- 2003-2002- 2000الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، تقاریر سنوات  المجلس

  .34، ص 2007، التطور الاقتصادي و النقدي للجزائر، أكتوبر 2006بنك الجزائر، التقریر السنوي 

 الفرع الرابع: محاربة البطالة

ناء تثتشكل البطالة احدى اهم الشاكل الرئیسیة التي تواجه بلدان العالم دون اس 

الحاصل في جانب العرض والطل في القوى العاملة،  وتنعكس هذه الظاهرة الاختلال

لارتباطها بعوامل دیمغرافیة واجتماعیة واقتصادیة، وفي الجزائر ند هذه المشكلة بدأت تتفاقم 

روف الصعبة التي تعرض لها الاقتصاد الجزائري، وقلة الموارد ظال بببس 1986منذ سنة 

سنة  %15تسمح بخلق مناصب شغل جدیدة، فقد انتقلت نسبة البطالة من  المالیة التي
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وبدأت هذه النسبة  ترتفع اكثر من ذي قبل ابتداء من  1986سنة  % 17.4الي  1984

وهي السنة التي امضت فیها الجزائر اتفاق التصحیح الهیكلي، الذي كانت  1994سنة 

تابعة للقطاع والوظائف ال دواتف في الأشروطه قاسیة على الجزائر في جانب تقیید التوظی

تصفیة وحل جانب كثیر من المؤسسات الاقتصادیة العمومیة وتسریح  ىالعمومي ، اضافة ال

الالاف من عمالها لیصبحوا في عداد البطالین، واذا اضیف لهم الاعداد الهائلة التي تلتحق 

الوضع في غایة بسوق العمل في كل سنة في ظل غیاب وضائف ومناصب العمل یصبح 

 1990سنة   % 24.4فبعدم كانت  الخطورة، ولذلك نجد نسبة البطالة في تصاعد مستمر

، ورغم انخفاضها 1999سنة  %33و 1998سنة   %29.5و 1997سنة  %28بلغت 

تبقى هذه  2006سنة   % 12.3و 2005سنة   %15.3و 2004سنة  %17.7الي 

  المالیة التي تتوفر علیها الجزائر. بالإمكانیاتالنسبة مرتفعة مقارنة 

وبما ان مشكلة البطالة اصبحت مصدرا لعد الاستقرار، ومنبعا اساسیا للفقر وعاملا 

مباشرا للكثیر من الآفات الاجتماعیة، كالانتحار والمتاجرة بالمخدرات والسرقة والاعتداءات 

من خلال  1990منذ سنة على ممتلكات الاشخاص اولتها السلطات الجزائریة اهتماما بالغا 

السیاسات الاقتصادیة المنتهجة، ومنها السیاسة النقدیة التي أشارت الي ضرورة استغلال كل 

 الموارد الانتاجیة للبلد التي توافق هدف التشغیل الكامل ویشكل اوضح امتصاص البطالة ،

كبیر  رغم ان هذا الهدف لیس صریا  على السیاسة النقدیة وحدها، بل تشاركها فیها

یاسة النقدیة في التخفیف من حدة سالسیاسات الاخرى وخاصة السیاسة المالیة ، وتساهم ال

البطالة بواسطة اسعار الفائدة التي تطبقها البنوك التجاریة على طالبي القروض في اطار 

   .برامج القضاء على البطالة
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  )2009-1990(: تطور نسبة البطالة في الجزائر للفترة )5- 3(جدول رقم 

  %الوحدة 

  1999  1998  1997  1996  1995  1994  1993  1992  1991  1990  السنة

معدل 

  البطالة 
24.4  21.1  23  23.15  24.8  28  29.5  33  24.4  21.1  

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  السنة

معدل 

  البطالة 
29.8  27.3  25.7  23.7  17.7  15.3  12.3  11.8  11.3  10.2  

  المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي أعداد مختلفة من الظرف الاقتصادي و الاجتماعي.المصدر: 

  .6كریم النشاشبي و آخرون، مرجع سابق، ص 

Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, rapport 206, op.cit, p 180. 

أن الآثار التي تتركها البطالة سلبیاتها عدیدة اجتماعیا و اقتصادیا و سیاسیا  و بما  

فقد أولتها الجزائر اهتماما معتبرا من خلال الهیاكل و الأنشطة التي أحدثت للتخفیف من 

  آثارها و تتمثل هذه الهیاكل و الأنشطة فیما یلي: 

 ):CPEعقود ما قبل التشغیل ( .1

املي الشهادات الجامعیة و التقنیین السامین الذي تزید هذا البرنامج موجه إلى ح  

سنة، و بهدف تمكین المندمجین فیه باكتساب الخبرة  35سنة و تقل عن  19أعمارهم عن 

في العمل قبل إدماجهم بصفة دائمة، حقق هذا البرنامج نتائج إیجابیة بحیث أنه أمكن 

) و 2001-1998فترة (منصب عمل مؤقت لل 31285منصب عمل دائم و  3520إحداث 

بأجرة شهریة بـ  2003في سنة  5200مقابل  2004شاب في سنة  59781توظیف 

 1دج للتقنیین السامین. 6000دج للجامعیین و  8000

                                                             
، 2004المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، تقریر حول الظرف الاقتصادي و الاجتماعي، السداسي، الثاني   1

  .112، ص 2005
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 ):ESILالوظائف المأجورة بمبادرة محلیة ( .2

هذا الجهاز تابع لمدیریة التشغیل یهدف إلى خلق مناصب شغل بمبادرة محلیة لدى   

شهرا، و قد سمح هذا  12و  3الإدارات العمومیة المحلیة لفترة تتراوح بین المؤسسات و 

-1990منصب عمل مؤقت للفترة ( 160000منصب عمل دائم و  11000الهیكل بخلق 

منصب عمل  72961) و 2001-1997منصب عمل دائم للفترة ( 11700) و 1994

 .2004منصب عمل سنة  72500و  2002سنة 

 ):IAIGلمنفعة العامة (منحة النشاطات ذات ا .3

شخص  515000یعد هذا الجهاز جزءا من الشبكة الاجتماعیة، و قد سمح بتوظیف   

 .2004سنة  183000و   2002سنة  167000) مقابل 2001-1995خلال الفترة (

 ):TUPHIMOأشغال المنفعة العامة ذات الاستعمال المكثف للید العاملة ( .4

، یسیر هذا النشاط و 1997حیز التنفیذ سنة  و أدخل 1996أنشئ هذا النشاط سنة   

كالة التنمیة الاجتماعیة و یرمي إلى إحداث مكثف لمناصب الشغل المؤقتة في المناطق 

التي تنتشر فیها البطالة بكثرة بفتح ورشات و أشغال كبرى لها علاقة بتنمیة الهیاكل 

ضمان الحراسة في  الأساسیة في البلدیات كتجمیل المحیط و صیانة شبكة الطرقات، و

المؤسسات و غیرها من النشاطات الأخرى، عرف هذا الجهاز إنشاء الكثیر من مناصب 

منصب عمل  7638) و 2001- 1997منصب عمل خلال الفترة ( 64000الشغل منها 

  .2004في سنة  72500و  2002في 
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 ):ENSEJالوكالة الوطنیة لدعم و تشغیل الشباب ( .5

، مهمتها مساعدة الشباب 1997و بدأ تنشط في سنة  1996أنشئت هذه الوكالة سنة   

تم  2004ملیون دج، في سنة  10البطال لإنشاء مؤسسات مصغرة التي تقل تكلفتها عن 

منصب عمل، لكن الشيء الملاحظ  18980مؤسسة صغرى مما سمح بخلق  6677إنشاء 

تلك التي تمولها  على مستوى هذه الوكالة أن المشاریع المعتمدة من طرفها تفوق بكثیر

 6567مشروع لكن البنوك لم تمول سوى  69437تم اعتماد  2004البنوك، فمثلا في سنة 

  مشروع.

 أنشطة الصندوق الوطني للتأمین ضد البطالة: .6

مهمة هذا الصندوق إدماج العاطلین عن العمل و الحفاظ على مناصب العمل   

و  35أعمارهم بین  تتراوحلة التي المكتسبة و تشجیع إنشاء نشاطات من طرف الفئة البطا

  سنة لمؤسسات مصغرة یمولها الصندوق بنفسه. 50

إضافة إلى هذه الأجهزة و النشاطات نجد إجراءات أخرى تم اعتمادها ضمن   

مخططات و برامج وطنیة هدفها الأساسي بالإضافة إلى إحداث نمو اقتصادي التخفیف من 

  ضغط البطالة و نذكر منها:

 ).2004-2001الوطني للتنمیة الفلاحیة و الریفیة الخاصة بالفترة (المخطط  -

 .2004إلى  2001برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي الذي امتد من  -

  السیاسة النقدیة أدواتالمطلب الثاني: 

مباشرة، أما بعد  أدواتالسیاسة النقدیة عبارة عن  أدواتكانت  1990قبل سنة   

السیاسة  أدوات، تم إصلاح 90/10ون النقد و القرض إصلاحات التسعینات و صدور قان

غیر المباشرة، بما یتوافق و التحول نحو  دواتالمباشرة إلى الأ دواتالنقدیة بالانتقال من الأ

  اقتصاد السوق.
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في معدل إعادة الخصم و الاحتیاطي القانوني و عملیة السوق  دواتو تتمثل هذه الأ  

  المفتوحة التي سنتطرق إلیها عند الحدیث عن السوق النقدیة في الجزائر.

  : معدل إعادة الخصمالأولالفرع 

الأساسیة في السیاسة النقدیة، یستعمله بنك الجزائر للتأثیر في  دواتیعتبر أحد الأ  

ى منح القروض بالزیادة أو بالنقصان، و رغم قدم هذه الأداة مقارنة مقدرة البنوك التجاریة عل

لم  1986بأداة الاحتیاطي القانوني كما سنرى ذلك لاحقا، إلا أن بنك الجزائر و إلى غایة 

یستعمل معدل إعادة الخصم كوسیلة لمراقبة البنوك،  و إنما استعمله فقط بغرض تزوید 

في حاجة إلیها، و لذلك نجد هذا المعدل بقي ثابتا  البنوك بالسیولة و القروض التي هي

إلى سنة  1972من سنة  %2.75و بنسبة  1972إلى  1964من سنة  %2.5بنسبة 

من ماي  %7لیصل إلى  1989في ماي  %5، نجد هذا المعدل قد ارتفع إلى 1986

بغرض محاربة التضخم الذي  1990مع نهایة سنة  %10، ثم 1990إلى ماي  1989

  ارتفاعا شدیدا ابتداء من هذه السنة.ارتفع 

قبل صدور قانون النقد و القرض كان بنك الجزائر یعامل القطاعات الاقتصادیة وفق   

معیار المفاضلة في منح القروض بتطبیق معدل إعادة خصم خاص بكل قطاع، لكن منذ 

الذي یتم تم تعویض نظام المفاضلة بنظام التحدید الموحد لمعدل إعادة الخصم،  1992سنة 

، في 1شهرا تقریبا و یقوم مجلس النقد و القرض بكیفیات و شروط تحدیده 12تغییره كل 

بدایة كل سنة بنك الجزائر لمجلس النقد و القرض، التوقعات بتطور المجامیع النقدیة و 

السیاسة النقدیة لتحقیق الهدف المحدد بحسب  أدواتالقروض، و یقترح في نفس الوقت 

طة لبلوغ الهدف النهائي، أما في ما یخص إعادة الخصم فیبرمج بنك الجزائر الأهداف الوسی

في بدایة كل ثلاثي، المبالغ الإجمالیة القصوى التي تكون قابلة لإعادة الخصم لكل بنك 

                                                             
  السابق.المرجع  03/11من الأمر  41المادة   1
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أصبح بنك الجزائر یعید خصم مجموعة من الأوراق  90/10، و منذ صدور القانون 1تجاري

  التجاریة و القروض و هي:

قروض موسمیة المضمونة من طرف الجزائر، أو من طرف الخارج، و لا  سندات -

 ) أشهر.06تزید مدة الضمان عن (

سندات قروض موسمیة أو قروض تمویل قصیرة الأجل، و یقدم بنك الجزائر تمویل  -

 ) شهرا.12هذا النوع من السندات و القروض في مدة أقصاها (

) 06لأجل لفترة أقصاها (إعادة خصم سندات بغرض تمویل قروض متوسطة ا -

) سنوات، بشرط أن یكون 03أشهر، مع إمكانیة تجدیدها من دون أن تتجاوز المدة (

هدف هذه القروض، إما تطویر وسائل الإنتاج أو تمویل الصادرات أو إنجاز 

 السكنات.

) أشهر، و تكون ممضاة من ثلاثة 03سندات عمومیة لا تزید مدة استحقاقها عن ( -

 (الزبون)، المسحوب علیه (البنك التجاري)، و إمضاء بنك الجزائر. أطراف: الساحب

 إعادة خصم سندات الدفع و كل الأرصدة المحررة بالعملات الأجنبیة. -

یكون معدل إعادة الخصم ثابتا لمدة طویلة نسبیا، و یؤثر هذا المعدل على معدل   

  ارتفاعا و انخفاضا.الخصم و تكلفة القروض التي تمنحها البنوك التجاریة لزبائنها 

 1990سنة  %10.5نلاحظ أن معدل إعادة الخصم ارتفع من  السابقحسب الجدول   

و هذا بهدف وضع حد لمقدرة البنوك في منح القروض  1994في سنة  %11.5إلى 

، و %29بنسبة  1995و  1994لمواجهة التضخم التي بلغ أعلى مستویاته خلال سنتي 

البنوك على أسعار الفائدة التي تطبقها البنوك تم رفع معدل سعیا لرفع كلفة إعادة تمویل 

، و لذلك تراوح معدل 1995في  %15إلى  1994في سنة  %11.5إعادة الخصم من 

                                                             
1 instruction N° 97/09 du 17/11/1997, fixant le taux de réescomptés. 
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و بالتالي طبقت البنوك أسعار فائدة  1995سنة  %18و  %17كلفة إعادة التمویل بین 

لقد بقي معدل إعادة مؤدیا بذلك إلى ارتفاع تكلفة القرض و  %24و  %20مدینة بین 

شرات الخصم محددا و تم تخفیضه بصفة منتظمة و وفق تطور المؤشرات النقدیة و مؤ 

بالتالي أدى معدل إعادة الخصم دور النسبة الموجهة في ، و 1995الاقتصاد الكلي منذ 

إعادة تمویل البنوك التجاریة لدى بنك الجزائر في السوق النقدیة بغرض تعدیل السیولة 

أدى إلى انخفاض محسوس في معدل الفائدة  1995ة، فالانخفاض المسجل منذ المصرفی

الموازن حسب المبالغ التي خضعت للتفاوض في السوق المشتركة في البنوك، فقد انخفض 

، و الانخفاض الملاحظ 2004في  %6.5إلى  1997في جوان  %18.2سعر الفائدة من 

یبین النقص  1999سنة  %9.5إلى  1994عام  %11.5في معدل إعادة الخصم من 

المسجل في السیولة لدى البنوك التي لجأت إلى بنك الجزائر لإعادة التمویل، و هذا ما 

إلى  1998ملیار دینار في جوان  157نلاحظه من خلال ارتفاع مبالغ إعادة التمویل من 

سبة ، الأمر الذي أدى إلى نمو الكتلة النقدیة بن1998ملیار دینار في نهایة  226.1

في  %56.3إلى  1997في  %38.9و تفاقم نسبة سیولة الاقتصاد بانتقالها من  18.8%

نتیجة  %8.5بنسبة  1999، و استمر معدل إعادة الخصم في الانخفاض في 1998

التحسن في الثلاثي الثالث من هذه السنة في مجال تباطؤ وتیرة التوسع النقدي و التحكم في 

التضخم، و لكن الانخفاض في معدل إعادة الخصم لم یشجع البنوك على اقتحام میدان 

الاستثمار لتعادله مع معدل الفائدة المدین، و قد سجل معدل إعادة الخصم انخفاضا آخر 

بسبب الحالة المالیة الجیدة على مستوى البنوك التي  %6بنسبة  2001و  2000في سنتي 

 2000ملیار دینار في  170.5خفضت من مستوى إعادة تمویلها لدى بنك الجزائر، من 

، و قد ساهم هذا الوضع في كبح وتیرة نمو الكتلة 2001ملیار دج في جوان  102.9إلى 

 %5.5انخفاضا آخر و استقر عند نسبة  سجل معدل إعادة الخصم 2002النقدیة، في 

، و انعدم في هذه السنة إعادة التمویل من طرف البنوك لدى بنك 2001في  %6مقابل 
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ملیار دج لدى بنك الجزائر و نفس  298.4الجزائر و ما یؤكد ذلك هو ارتفاع ودائعها إلى 

و  %4.5فاستمر انخفاض معدل إعادة الخصم إلى  2004و  2003الشيء حدث في 

، و یعد هذا مؤشرا جیدا و یعبر عن التحسن 2006، و بقى هذا المعدل ثابتا إلى غایة 4%

في مستویات التضخم و انعدام إعادة التمویل لدى بنك الجزائر التي أصبحت لا تلجأ إلیه 

، بسبب السیولة الزائدة التي أصبحت تتوفر علیها، مما جعل ودائعها 2002البنوك منذ 

، و  2004ملیار دج في  673و  2003ملیار دج في  611ائر إلى تتضاعف لدى الجز 

  .2006ملیار دج في  1146.9و  2005ملیار دج في  732

  )2006- 1990: تطور معدل إعادة الخصم للفترة ()6- 3(جدول رقم 

  %المعدل   إلى غایة  ابتداء من    %المعدل   إلى غایة  ابتداء من

02/05/1989  21/05/1990  7    18/11/1997  08/02/1998  11  

22/05/1990  30/09/1991  10.5    09/02/1998  08/09/1999  9.5  

01/10/1991  09/04/1994  11.5    09/09/1999  26/01/2000  8.5  

10/04/1994  01/08/1995  15    27/01/2000  21/10/2000  7.5  

02/08/1995  27/08/1996  14    22/11/2000  19/01/2002  6  

28/08/1996  20/04/1997  13    20/01/2002  31/05/2003  5.5  

21/04/1997  28/06/1997  12.5    01/06/2003  06/03/2004  4.5  

29/06/1997  17/11/1997  12    07/03/2004  31/12/2006  4  

 .Banque d’Algérie, Bulletin statistique trimestriel, Septembre, 2007, p 19المصدر: 

  الفرع الثاني: الاحتیاطي القانوني

، ألزمت البنوك التجاریة بفتح حساب خاص و 90/10من القانون رقم  93المادة 

مغلق لتكوین احتیاطي یحسب إما من مجموع الودائع أو لجزء منها، و إما من مجمل 

توظیفاتها أو لجزء منها و یسمى هذا الاحتیاطي بالاحتیاطي القانوني، و مبدئیا لا یتجاوز 

من المبلغ الذي استعمل كأساس للحساب، و یمكن للبنك  %28هذا الاحتیاطي نسبة 
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المركزي أن یرفع هذه النسبة عندما تدفعه الضرورة لذلك، و كل نقص في قیمة الاحتیاطي 

من هذا النقص، یتحصل علیها  %1القانوني لأي بنك، سیعرضه لغرامة مالیة یومیة بنسبة 

لغرفة التجاریة في المحكمة العلیا أو البنك المركزي و یحق لبنك المعاقب أن یقدم طعنا ل

  لمجلس الدولة.

كان بنك الجزائر یتحكم في الجهاز المصرفي، بفرض حد أقصى  1994إلى غایة   

على المبالغ لإعادة التمویل لكل بنك على حدى، إضافة إلى تقدیم تسهیلات عملیة لإعادة 

ین البنوك، و لذلك قام في الخصم أو في إطار اتفاقیة إعادة الشراء في السوق النقدیة ب

من الودائع المصرفیة من دون الودائع  %2.5بفرض احتیاطي قانوني بنسبة  1994أكتوبر 

إلا أنها لم تطبق فعلیا، و بقیت  1994، و رغم إحداث هذه الأداة في 1بالعملات الصعبة

لم تكن  لأن وضعیة السیولة الضعیفة في البنوك 2001هذه الأداة بدون تطبیق غایة أفریل 

دخلت حیز التطبیق الفعلي تماشیا مع عملیة  2001تسمح بتطبیقها، و ابتداء من أفریل 

غیر المباشرة، و  دواتالسیاسة النقدیة، في إطار الانتقال نحو استعمال الأ أدواتإصلاح 

بقیت هذه الأداة مطبقة و لا تختلف كیفیاتها العملیة عن ما هو معمول به في الدول الأخرى 

فعالیتها للتحكم في خطورة السیولة، و حسب الأوضاع الاقتصادیة السائدة إن  ىظر إلبالن

، 20012في فیفري  %4كانت تضخمیة أو انكماشیة، و لذلك نجد هذه النسبة انتقلت من 

في سنة  %6.5ثم  2002في دیسمبر  %6.25ثم  2001في دیسمبر  %4.25إلى 

، و قد استعملت هذه 2006و  2005سنتي ، و بقیت هذه النسبة بدون تغییر في 20043

الأداة بكیفیة نشطة تماشیا و التطور في قیمة الاحتیاطي الحر للبنوك، و الارتفاع المسجل 

في نسبة الاحتیاطي القانوني ناجم عن الارتفاع المفرط في السیولة المصرفیة، و على ضوء 

                                                             
   .59كریم النشاشبي و آخرون، مرجع سابق، ص  1
  المتعلق بنظام الاحتیاطي القانوني. 06/15/2001بتاریخ  01/01التعلیمة رقم  2

  المتعلقة بنظام الاحتیاطي القانوني. 13/5/2004بتاریخ  02/04 التعلیمة رقم  3
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مقابل  2002ملیار دج في  122.6ذلك وصلت ودائع البنوك باسم الاحتیاطي القانون إلى 

ملیار دج  171.5ثم  2004ملیار دج في  157.3و  2001ملیار دج في نهایة  43.5

  .2006ملیار دج في نهایة  186.1ثم  2005في نهایة 

قد  03/11و رغم بقاء هذه الأداة التقلیدیة و الفعالة في حوزة بنك الجزائر فإن الأمر   

لذي وضع هذه الأداة من دون التكفل بها، و بالفعل ا 90/10من القانون  93ألغى المادة 

و نظرا لأهمیة  1القانون الجدید ینص على وسائل السیاسة النقدیة ما عدا الاحتیاطي القانوني

هذه الأداة باعتبارها الضمان الأساسي للمودع و أداة فعالة في ید السیاسة النقدیة إذا 

 04/20عادة إدراجها من خلال التعلیمة رقم استحسن استعمالها قرر مجلس النقد و القرض إ

 03/11من الأمر  62و بالتالي تبقى الفقرة "ج" من المادة  12/03/2004المؤرخة في 

  كافیة كمرجع لإرغام البنوك على تكوین الاحتیاطي القانوني.

اصبح فائض السیولة على مستوى البنوك التجاریة أمرا مثیرا للانشغال و  2001منذ   

خلق صعوبة كبیرة لواضعي السیاسة النقدیة لأن الأمر یتعلق بالاستقرار النقدي و المالي و 

أداة استرجاع  2002القطاع الإنتاجي، و لتفادي تضخم العملة أدرج بنك الجزائر في أفریل 

بالمناقصة لمراقبة تطور النشاط الاقتصادي، و ما یمیز هذه الأداة أنها  السیولة الفائضة

أكثر مرونة من الاحتیاطات الإجباریة حیث یمكن تعدیلها یوما بعد یوم، و لیست إجباریة 

مما یتیح لكل بنك إمكانیة تسییر سیولته، و قد ساهمت هذه الأداة في امتصاص كمیة 

ضة، و بالتالي سمحت لبنك الجزائر بتوظیف موارد جامدة و معتبرة من السیولة النقدیة الفائ

یتحكم أكثر في الكتلة النقدیة، و محاربة أخطار التضخم، و قد استخدمت السیاسة النقدیة 

هذه الأداة المباشرة للسیاسة النقدیة بشكل كثیف و دائم و كأداة تنظیم لمساندة أداة 

                                                             
المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، مشروع تقریر حول نظرة عن السیاسة النقدیة في الجزائر، مرجع سابق، ص  1

53.  
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المخصصة للمراقبة بسحب اقتطاعات إضافیة  ، و قد سمحت هذه الأداة1الاحتیاطي القانوني

ملیار دج في سنة  250و  2002ملیار دج في سنة  100من السیولات قدرت في المجموع 

إلى  2003في جوان  %2.5بعد تغییر نسبة تأجیر استرجاع السیولة المصرفیة من  2003

في دیسمبر  %0.75و  2004في جوان  %1.25ثم  2003في دیسمبر  1.75%

بلغ المخزون الإجمالي الذي تم سحبه باسم السیولة  2004، و إلى غایة نهایة 2004

، ثم بلغ 2002من المبلغ المسترجع في سنة  %400ملیار دج أي بنسبة  400المسترجعة 

ملیار دج و هو ریتم بطيء مقارنة  450قیمة  2005المبلغ الإجمالي المسحوب في نهایة 

  .2006ملیار دج في نهایة  692.8كما بلغ  2004ما تم سحبه في 

  الفرع الثالث: تدخلات الجزائر في السوق النقدیة

  أولا: تعریف السوق النقدیة

المالیة قصیرة  دواتهي مجموع المؤسسات و الأجهزة المالیة المستخدمة لإدارة الأ

لة في السوق تبعا المالیة المستعم دوات، و تتنوع الأ2الأجل و التي لا یتجاوز أجلها السنة

في: أذونات  دواتلتطور السوق و المؤسسات المكونة له، و على العموم تتمثل هذه الأ

الخزینة قصیرة الأجل، السندات الحكومیة، الأوراق التجاریة، اتفاقیات إعادة الشراء، القروض 

  الخارجیة، شهادات الإیداع.

  ثانیا: السوق النقدیة في الجزائر نشأتها و تنظیمها

السوق النقدیة في الجزائر لیست ولیدة التسعینات، بل كانت موجودة قبل هذه الفترة و   

كانت عملیاتها مقتصرة على عدد قلیل من البنوك فقط، لأن هذه المرحلة تمیزت بسیطرة 

الخزینة العمومیة على توجیه التمویل بعیدا عن هذه السوق كما أن معدل الفائدة كان یحدد 

حیات البنك المركزي فقد غیبت و غابت معها السیاسة النقدیة الحقیقیة، و إداریا، أما صلا

                                                             
1 Media Bank, N° 74, Octobre-Novembre, 2004, p 14. 

  .137، ص 2008مصارف، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، أكرم حداد، مشهور هذلول، النقود و ال  2
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هذه الاعتبارات تسببت في عدم وجود سوق نقدیة حقیقیة، و هذه الأخیرة ظهر میلادها في 

فقط، إذ أصبح البنك المركزي مسؤولا عن تسییرها و یلعب دور الوسیط المالي  1989ماي 

حكرا على الخزینة العمومیة، و میلاد هذه السوق فتح المجال فیها، بعدما كانت هذه العملیة 

أمام المؤسسات المالیة غیر المصرفیة للمشاركة فیها بصفة الإقراض فقط (الصندوق الوطني 

  للتوفیر، شركات التأمین، صنادیق الضمان الاجتماعي).

ى تنظیم و قد توالت التنظیمات و التعلیمات الصادرة عن بنك الجزائر التي تحث عل  

السوق النقدیة و في كیفیات التعاملات و تدخلات بنك الجزائر و طبیعة المشاركین فیها، 

  .95/282و التعلیمة رقم  91/081مثل النظام رقم 

و قد سمح التنظیم الجدید للسوق النقدیة باتساع قائمة المشاركین فیها، مع إلزام كل   

جزائر، ینصب عمل السوق النقدیة على مشارك أن یكون له حساب جار مفتوح لدى بنك ال

جمع المقرضین بالمقترضین، و یقوم بعملیة التنسیق بینهما وسطاء أو سماسرة، و قد أوكل 

هذا الدول لبنك الجزائر بصفة مؤقتة، مقابل تقاضي عمولة یدفعها له المقترضین، بنسبة 

نة للعملیات في الس %32/1یوما، و بنسبة  30في السنة للعملیات لأقل من  16/1%

  یوما. 30لأكثر من 

  ثالثا: أنواع السوق النقدیة

  هناك نوعان، سوق نقدیة ما بین البنوك، و سوق بنك الجزائر  

 سوق ما بین البنوك: .1

إلى الساعة  ) صباحا9.00تشتغل هذه السوق یومیا و بدون انقطاع من الساعة (  

) مساء، یعلن بنك الجزائر افتتاح السوق بمعدل فائدة متوسطة مرجح، و یؤدي دور 15.30(

الوسیط ما بین البنك المقرض و البنك المقترض فیما یتعلق بمعدل و قیمة و آجال القرض، 
                                                             

1 Règlement N° 91/08 du 14/08/1991, portant organisation du marché monétaire. 
2 Règlement N° 95/28 du 22/04/1995, portant organisation du marché monétaire. 
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نا و عندما یتوصل الطرفان إلى اتفاق، یقوم بنك الجزائر بإعلام الطرفین بنتائج العملیة مبی

وضعیة حساب كل طرف في الحساب الجاري المفتوح لدیه، بأنه أصبح دائنا أو مدینا بقیمة 

  القرض.

 سوق بنك الجزائر: .2

یتدخل بنك الجزائر في هذه السوق، بضخ أو امتصاص السیولة البنكیة تبعا للأهداف   

  الآتیة: دواتو الشروط الموضوعة من طرف السلطة النقدیة، مستخدما الأ

یتدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة لتوفیر السیولة بتعدیل معدل  الأمانات: نظامكأ. 

الفائدة المتفاوض علیه، و یحدد مبلغ هذا التدخل بناء على الوضع الذي یتصوره و المقاییس 

التي یحددها، و یقوم نظام الأمانات على مبدأ یتمثل في أن كل بنك مقترض علیه أن یقدم 

أو خاصة، یلتزم بها أمام البنك المقرض، بمعنى نظام  ضمانات تتمثل في سندات عمومیة

الأمانات هي عملیات مضمونة تعتمد على تسلیم أو التنازل مؤقتا عن سندات مقابل دین، 

أي قروض ممنوحة لمدة معینة منذ یوم إجراء العملیة، و تكون هذه القروض مضمونة لمدة 

سندات للبنك المقترض، بعد أخذ القرض، عند انقضاء أجل القرض یرجع البنك المقرض ال

 1فائدة تحسب على طریقة الخصم الرشید.

تتمثل هذه الأداة في تدخل بنك الجزائر في السوق النقدیة لبیع  عملیة السوق المفتوحة:ب. 

أشهر و سندات خاصة قابلة للخصم أو بغرض منح  06و شراء السندات العمومیة لأقل من 

                                                             
1 Article 17, circulaire N°2 du 25/05/1989, aux établissements de crédits, portant l’organisation du marché 
monétaire. 

��مبدأ هذه الطریقة یقوم على تحدید القیمة الحقیقة الصافیة (الحالیة) للأقراض بتطبیق العلاقة  =
�����×��

������(�×�)
، ثم  

) من القیمة الاسمیة الظاهرة على الأوراق التجاریة و هي القیمة الاسمیة للقرض، و الفرق یسمى Mn(تطرح هذه القیمة 

  بالخصم الرشید.



المالیة العولمة ظل في النقدیة السیاسیة فعالیة ..................الثالث الفصل  

  

 

145 

 

سوق نقدیة أولیة لإصدار السندات، یتصل بنك الجزائر  ، تتطلب هذه الأداة وجود1القروض

بالبنوك و المؤسسات المالیة بواسطة التلكس أو الفاكس یومیا قبل بدایة عملیة البیع أو 

المقترحة یأخذ أحسن هذه  الأسعارالشراء طالبا منهم اقتراح أسعار السندات، و بعد تلقي 

 2یة:العروض المقبول یجب أن یتضمن المعلومات الآت

قیمة السندات المباعة، تاریخ القیمة، تاریخ العملیة، تاریخ الاستحقاق لهذه السندات، مدة  -

)، معدل الفائدة الاسمي nالأیام التي تفصل تاریخ العملیة عن تاریخ استحقاق هذه السندات (

)i:3)، و علیه یصبح سعر السند في السوق المفتوحة بالشكل الآتي 

� =
المبلغ المباع

� + (� + �)
���

 

حدد القیمة الإجمالیة للسندات العمومیة التي یمكن لبنك  90/10و رغم أن القانون 

من الإیرادات العادیة للدولة للسنة المالیة  %20الجزائر أن یجریها على العملیات بسق 

بصفة ، و رغم فعالیة هذه الأداة إلا أن بنك الجزائر لم یطبقها إلا مرة واحدة و 4المنصرمة

ملیون دینار بمعدل  4، و شملت العملیة مبلغا قیمته 1996تجریبیة في نهایة دیسمبر عام 

  و الأسباب في ذلك عدیدة نذكر منها: 5%14.9فائدة متوسط 

 .المناقصات لسندات الخزینة العمومیة تتم بالتراضي في السوق الثانویة 

 زائر و إنما تطرح فوائض عدم لجوء الخزینة العمومیة للتمویل النقدي من بنك الج

 الادخار في السوق من خلال المناقصة العمومیة.

                                                             
  .90/10من القانون  76المادة  1

2 Article 6 de l’instruction N° 95/28. 
3 voir : paragraphe 05 article 02, l’instruction N° 95/28. 

  90/10من القانون  77المادة   4
  .177حسینة شملول، مرجع سابق، ص   5
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  سندات البنوك العمومیة الناجمة عن تحویل دیون المؤسسات العمومیة غیر

 متنازل عنها.

 .عدم وجود سوق نقدیة أولیة 

 .سندات القطاع الخاص غیر موجودة 

 یة لأنها غیر الأولدیة بنك الجزائر لا یمكن له شراء هذه السندات من السوق النق

 موجودة بل یمكن له شرائها من السوق الثانویة.

، لم یتمكن 2001و لهذه الأسباب عندما ظهر فائض السیولة في السوق النقدیة عام 

بنك الجزائر من بیع سندات عمومیة للبنوك لامتصاص السیولة الفائضة، لأنه لم یكن یملك 

قد أزال سقف السندات العمومیة التي لا یحق لبنك  3/11هذه السندات، ونشیر بأن الأمر 

  1یة للحصول على سندات الخزینة.الأولم یسمح له بالتدخل في السوق الجزائر تجاوزها كما ل

هناك مجهودات تبذل لاستعمال أداة السوق المفتوحة كأداة نقدیة  2004لكن منذ 

فعالة، بشرط أن یقوم المتعاملون الاقتصادیون عمومیون و خواص بطرح الأوراق المالیة 

سوق النقدیة التي یتوقف عملها على حجم على المدیین المتوسط و الطویل، لتفعیل عمل ال

السندات القابلة للتداول فیها و تسمح بنقل إشارات السیاسة النقدیة، و رغم هذه المجهودات 

، رغم قوتها و 20062و إلى غایة  2002بقیت عملیات السوق المفتوح غیر مستعملة منذ 

  فعالیتها التي تسمح بتعدیل سیولة البنوك.

 95/28تنظم المادة الرابعة من التعلیمة  ادة الشراء لقروض بالمناقصة:نظام مزادات إعأ. 

هذه العملیة، التي تبین عملیة شراء بنك الجزائر لسندات عمومیة، أو خاصة بغرض توفیر 

السیولة، تبعا لهذا النظام یتدخل بنك الجزائر باقتراح سعر فائدة أدنى قبل المزاد، تاركا بعد 

                                                             
  03/11من الأمر  41المادة   1

2 Banque d’Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, rapport 2005, Avril 2006, p 177. 
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ك لتقترح أسعار فائدة و مبالغ المزاد، في البدایة كانت المزادات تعقد ذلك المجال أمام البنو 

أسابیع، نظرا لفعالیتها في إعادة التمویل على  3أصبحت تعقد كل  96أسابیع ومنذ  06كل 

 مستوى السوق النقدیة.

  یتم تقسیم السندات التي تكون محل مزایدة و مضمونة و تقبل أو ترفض إلى ثلاثة أنواع:

السندات المقبولة في المزایدة هي أذونات الخزینة، سندات التجهیز، سندات القروض  .1

 .الأولالبنكیة المضمونة من طرف الدولة، سندات القروض الممنوحة لمؤسسات القسم 

السندات التي لا تحظى بالقبول إلا إذا تم تحدیدها في عملیة المزایدة، و هي سندات  .2

 سم الثاني.القروض الممنوحة لمؤسسات الق

السندات التي لا تحظى بالقبول في المزایدة بصفة قطعیة، هي سندات القروض  .3

 الممنوحة لمؤسسات القسم الثالث.

الخاصة بتحدید قواعد الحذر  29/11/94الصادرة في  94/74و لذلك میزت التعلیمة رقم 

  في تسییر البنوك بین ثلاث أقسام من المؤسسات التي لها دیون كما یلي:

 مؤسسات لها دیون جاریة و بدون مشاكل. -

 مؤسسات لها دیون ذات مشاكل محتملة الوقوع. -

 مؤسسات ذات دیون بمخاطر كبیرة جدا. -

ویة للبنوك الأولتنظم مزادات سندات القروض في الیوم الثاني من الأسبوع، و تعطى 

دیم القروض یوم التجارة على المؤسسات المالیة، و تتم العملیة بالتلكس أو الفاكس، یتم تق

) صباحا، و تعلن النتائج في نفس الیوم 11.00) إلى الساعة (9.00المناقصة من الساعة (

) مساءا، و یعلم بنك الجزائر المشاركین بواسطة الهاتف أو التلكس أو 15.00قبل الساعة (

 الفاكس و یقوم بترصید قیمة القروض التي اشتراها في الجانب الدائن في حسابات البنوك
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المفتوحة لدیه، و یوم الاستحقاق تكون البنوك التجاریة مدینة بالمبالغ المستحقة مضافا إلیها 

 1الفوائد.

، و من خلاله تقوم 1995استحدث هذا النظام في اكتوبر  نظام مزایدة سندات الخزینة:ب. 

الخزینة العمومیة بإصدار سندات عمومیة و تطرحها عن طریق بنك الجزائر في السوق 

 نقدیة للمناقصة، بغرض تغطیة احتیاجاتها من التمویل، في إطار شروط السوق النقدیة.ال

  ومقابلاتهاالنقدیة  الكتلةالمطلب الثالث: تطور 

لقد رأینا في الفصل الثاني أن السیاسة النقدیة تتأثر بالعدید من الاعتبارات الدولیة، و 

الضعف الاقتصادیة الذي شهدته  السیاسة النقدیة في الجزائر شهدت عدة تغیرات فرضها

م، و لجوئها إلى التمویل في عدة 1986ابتداء من أزمة انخفاض أسعار البترول عام 

مراحل، و سنحاول في هذا المبحث أن نتسلط الضوء على تطور السیاسة النقدیة في 

  الجزائر، حیث نتعرض إلى تطور مكونات الكتلة النقدیة و مقابلاتها.

  ر الكتلة النقدیة في الجزائر: تطو الأولالفرع 

في أوائل الثمانینات كان القطاع المالي الجزائري صغیرا و متجزئا إذ كان یعمل في   

واقع الأمر كأداة مالیة لاستثمارات القطاع العم مع وجود صلة قویة بین مهام تقییم المخاطر 

ق، و في هذه البیئة و تخصیص الائتمان، بینما لم تكن الأسواق المالیة موجودة على الإطلا

كان دور المؤسسات المالیة سالبا، فلم تكن هناك أنظمة احترازیة على العمل المصرفي و 

بالاستناد إلى اعتبارات السوق لم تكن له نتائج فوریة تذكر، فلم یمارس البنك المركزي أي 

ق نشاط ملموس في مجال الرقابة على المصارف، و لم یكن هناك وجود تقریبیا للأسوا

الرأسمالیة في الجزائر بسبب ضآلة حجم القطاع الخاص و لأن السندات الحكومیة لم تكن 

                                                             
  .292ص  المرجع السابق،ح ، اصالح مفت  1
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قابلة للتداول، و نظرا لوجود القیود على النقد الأجنبي بالنسبة لمعاملات الحسابین الجاري و 

  الرأسمالي، فلم یكن هناك اندماج في الأسواق العالمیة.

عینیات و أوائل الثمانینیات مع قلة الاعتماد على و أدت وفرة النقد الأجنبي خلال السب  

إشارات السوق إلى ظهور اختلالات رئیسیة في توزیع الموارد، و انعكس ضعف الوساطة 

في المائة و  40) و التي وصلت إلى M2المالیة في نسبة العملة إلى النقد بمفهومه الواسع (

في  84( 1988التي وصلت ذروتها في في ازدیاد الأرصدة المالیة مع ارتفاع نسبة السیولة 

في المائة) و نتیجة  50المائة)، و كانت نسبة الودائع من موارد البنوك التجاریة منخفضة (

للسیولة المفرطة ظهرت أسواق موازیة للنقد الأجنبي و للعدید من المنتجات التي كان توزیعها 

  فیها تزید بعدة أضعاف عن السعار السائدة في الأسواق الرسمیة. الأسعارمقننا، و كانت 

یمكن أن تقسم إلى فترتین متضادتین تعكسان  1991إن التطورات الفنیة منذ عام   

كانت السیاسة النقدیة  1993-1992التغیر الجذري في الوضع الاقتصادي الكلي، فخلال 

میزانیة الضخمة و احتیاجات صندوق توسعیة بصفة أساسیة إذ تهدف إلى تمویل عجوزات ال

إعادة التقییم الذي أنشأ لتمویل إعادة هیكلة المؤسسات العامة، و على استقرار سعر الصرف 

و نتیجة لانعدام الانضباط المالي و ما صاحبه من تراخ نقدي  1993-1992فخلال 

وقت ذاته زاد تضاعف رصید إجمالي الائتمانات المستحقة للحكومة ثلاث مرات تقریبا في ال

الائتمان في الاقتصاد بصورة ملحوظة استجابة لارتفاع الطلب من المؤسسات العامة الت 

یكان وضعها المالي متدهور، بالإضافة إلى ذلك لم تجد البنوك خیارا سوى تقدیم الائتمان 

  للمؤسسات حتى تتمكن من الوفاء بالالتزامات دیونها الخارجیة.

في المائة على مدى فترة  22قد بمفهومه الواسع بنسبة و تبعا لذلك زاد حجم الن  

مما یعكس التوسع في الائتمان بصفة أساسیة و أقد كانت الاحتیاجات  1992-1993

الدولیة مستقرة طوال تلك الفترة و لذلك لعبت دورا محدودا، و هكذا أدى التوسع الماي و 
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بب ضغط الواردات إلى زیادة زیادات الأجور بالإضافة إلى نقص المواد الاستهلاكیة بس

السیولة و التوسع النقدي المفرط كما یظهر في زیادة بأكثر من أربعة نقاط مئویة من نهایة 

 1993-1991، غیر أن التضخم انخفض في واقع الأمر خلال الفترة 1993لنهایة  1991

 في 20.5إلى حوالي  1991في المائة خلال الاثني عشر شهرا حتى دیسمبر  25.5من 

بسبب فرض الضوابط السعریة و ظهور السرف الرسمي  1993المائة في المتوسط في عام 

و سعر الصرف الموازي فخفضت قیمة الدینار الجزائري و صحب ذلك زیادة كبیرة في سرعة 

دوران النقود و واجهت هذه الفترة هبوط ملحوظ في نسبة العملة في النقد بمفهوم 

  M2.(1الواسع(

، و في إطار برنامج الإصلاح جرى تقیید السیاسة النقدیة 1994م و ابتداء من عا  

لإجراء خفض سریع في التضخم، و ساعد على تنفیذ هذه السیاسة التحول الهائل في الوضع 

المالي عندما هبط عجز المیزانیة بأكثر من أربع نقاط مئویة من إجمالي الناتج المحلي في 

  .1995لي الناتج المحلي في عام ، و ثلاث نقاط مئویة من إجما1994عام 

و من أجل دعم جهود التصحیح الاقتصادي الكلي، فإن الاعفاءات من الدین   

علاوة على تحسن أسعار النفط قد  1995و  1994الخارجي التي منحت في عامي 

سمحت بتعزیز الوضع الاقتصادي بدرجة مدهشة، ذلك أن الاحتیاطات الدولیة ارتفعت في 

و بناء  1997بلایین دولا بنهایة عام  8إلى  1993بلیون دولار بنهایة عام  1.5الواقع من 

واستوعب الاقتصاد  1997-1994) في الفترة M2على ذلك تبطأ التوسع بمفهومه الواسع (

 M2بسرعة السیولة الزائدة التي نشأت في الفترة السابقة، و انخفضت نسبة السیولة (نسبة 

في  37إلى أقل من  1993في المائة في دیسمبر  49 إلى إجمالي الناتج المحلي) من

                                                             
ات في الدول النامیة في ظل العولمة، رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، تخصص الجوزي جمیلة، میزان المدفوع 1

  .121، ص 2001-2000نقود و تمویل، جامعة الجزائر، دفعة 
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، و ادت الأوضاع الأكثر تشددا إلى هبوط كبیر في معدلات 1997المائة في دیسمبر 

في  50التضخم، و یعد ذلك أداء راضع خصوصا في الضوء خفض قیمة العملة بنسبة 

 1998-1995ل المائة في بدایة البرنامج الانتعاش الكبیر في الإنتاج الذي تحقق خلا

یشهد على حقیقة أن السیاسة النقدیة الأخیرة كان لها –بالرغم من تشدید الأوضاع النقدیة 

  1دورا كبیرا في تحقیق الاستقرار الاقتصاد.

  )1997-1988): علاقة سرعة النقود بالدخل ( 2- 3الشكل رقم (

  

  .www.imf.org 12/05/2010: المصدر

  )1987-2000( M2): التغیرات في الكتلة النقدیة 3- 3الشكل رقم (

  

  www.imf.org  12/05/2010المصدر: 

                                                             
بقة الشریف محمد بو زهرة، بعض الآثار الاقتصادیة و الاجتماعیة للعولمة، حالة الجزائر، الملتقى الأول حول العولمة و  1

  .17، ص 2001الدول العربیة، جامعة سكیكدة، انعكاساتها على 
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عرف هیكل الكتلة النقدیة استقرار نسبي بالمقارنة مع السنوات  1998وفي سنة   

في  31.22مقابل  1998من الكتلة النقدیة في  %30.34السابقة، فالتداول الائتماني یمثل 

رغم الانخفاض الضعیف فإن تفضیل الاحتفاظ بالأوراق النقدیة یبقى مسیطرا في  1997سنة 

المبادلات بأداة المتاحات النقدیة، بینما حصة الودائع تحت الطلب للأعوان لدى بنوك 

 %32.84إلى  1997نة س %30.78الخزینة العامة و مركز الصكوك البریدیة انتقت من 

في سنة  %33.17إلى الانخفاض قلیلا ثم ترتفع إلى نسبة  1999لتعود في سنة  1998في 

2000.  

لصالح شبه النقود، و  2000إلى سنة  1993تطور هیكل الكتلة النقدیة من سنة  لقد  

، ارتفعت 1999دیسمبر  31هذا یعود إلى نتائج إطار برنامج التعدیل الهیكلي، و في 

، 1998ملیار دج في نهایة  1287.9ملیار دج مقابل  1463.4إلى ما یقارب  M2النقدیة 

 %13.6إلى  1998في  %19.1نموها الذي انتقل من و هو ما یمثل إبطاء لإیقاع أو من 

) الذي عدل قلیلا %14.6و هذا المعدل أقل من نمو قیمة الناتج الداخلي الخام ( 1999في 

في نهایة دیسمبر  %43.2إلى  1998في  %42.6نسبة سیولة الاقتصاد التي انتقلت من 

ات الصرف الإجمالي، ملیار دج و هي نتیجة طبیعیة لانخفاض احتیاط 174.5إلى  1998

، و هو أكبر 1999في نهایة دیسمبر  %21.9أما معدل مجمع شبه النقود فقد ارتفع إلى 

أیضا الودائع تحت الطلب لدى البنوك فقد  %15.7و هو  1998من ذلك المسجل في 

  1999.1في نهایة  %6.1إلى  1998في نهایة  %25.1تقلصت بقوة انتقلت من 

عة في التداول تسجل معدل نمو مرتفع نسبیا لمعدل الناتج الوسائل النقدیة الموضو   

مرات)، و هذه الزیادة في عرض السیولة  4الداخلي الإجمالي بالحجم حوالي أكبر من (

                                                             
، 2002المجلس الاقتصادي و الاجتماعیة، مشروع تقریر حول الظروف الاقتصادیة و الاجتماعیة للسداسي الثاني،   1

  .7الدورة العامة السابعة عشر، ص 
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و تشكلت في النقود الأكثر استقرارا (أقل سیولة) و  M2ناشئة من التوسع في الكتلة النقدیة 

  .1998في  %9.51مقابل  1999في  %21.9هي ودائع لأجل التي ارتفعت بمعدل 

فتمیزت بنمو ثابت، و قد انتقت كالآتي  M2أما نسبة شبه النقود على الكتلة النقدیة   

  من:

، 1996في  0.36، 1995في  0.35، 1994في  0.34إلى  1993في  0.29  

ما عدا سنة  1999نهایة  0.37و  1995في نهایة  0.37، 1997في نهایة دیسمبر  0.38

، أما مجمع النقود M1خفضت فیها شبه النقود لصالح زیادة المتاحات النقدیة التي ان 2000

في المتوسط، و تجمع هذا الاستقرار  0.30إلى  M2الائتمانیة الذي استقر بالنسبة إلى 

إلى  1998سنة  %5النقدي یعود إلى انخفاض و یتم ارتفاع معدل التضخم (الذي انتقل من 

ى انخفاض معدلات الفائدة ومعدلات إعادة الخصم ) و الذي أدى إل1999سنة  2.6%

  ).%8.5إلى  %9.5بنقطة (من 

هذا ما یدعونا إلى التفكیر بأن مكونات الكتلة النقدیة هي نسبیا أقل سیولة و هي   

بالمقارنة مع سنة  1999في سنة  0.7لیست نفس الحالة لأن معدل السیولة ارتفع إلى 

  من القطاع المصرفي التي تبقى أیضا غیر كافیة.رغم التعبئة الكبیرة للادخار  1998

تحلیل هیكل سیولة الكتلة النقدیة یظهر السیطرة الواسعة للودائع تحت اطلب التي   

هذه الودائع كانت أكبر كتلة الأوراق المتداولة  1995-1994تشهد استقرارا نسبیا في الفترة 

على اتجاه النسبة بین الأوراق  ، فإن القیمتین تقربان و تعملان1996و لكن انطلاقا من 

المتداولة و الودائع تحت الطلب نحو الواحد كما یجب أن نسجل أن نسبة السیولة قد شهدت 

و بفضل برامج التعدیل  1993بعدما كانت مرتفعة في سنة  1999انخفاضا ابتداء من سنة 

  1ج الداخلي الخام.الهیكلي المتوالیة تمكنت الجزائر من تخفیض السیولة بالمقارنة مع النات

                                                             
1 www.find-pdf.com/arabic_search.25/05/2012 
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و لقد كان من أهداف برنامج التثبیت و التعدیل الذي أبرمته الجزائر مع المؤسسات   

النقدیة الدولیة هو التحكم في نمو التوسع النقدي و الحفاظ على التوازنات الاقتصادیة الكلیة، 

مج بوتیرة تختلف و لكن رغم ذلك استمر الارتفاع السریع للكتلة النقدیة بعد انتهاء هاته البرا

حسب عامل الزمن من جهة، و عامل مكونات الكتلة النقدیة من جهة أخرى، و یمكن 

ملاحظة الجدول الذي یبین تطور الكتلة النقدیة، فنلاحظ أن تطور الكتلة النقدیة من وجهة 

و یرجع تفسیر ذلك إلى عاملین  %160بمعدل  2005و  1998أخرى متسارع بین سنة 

 280، 17زیادة في الأرصدة النقدیة الصافیة الخارجیة و التي ارتفعت من أساسین هما: ال

، إضافة إلى تنفیذ برنامج 2005ملیار دج سنة  4179، 24إلى  1998ملیار دج سنة 

، حیث خصص له حوالي 2001الإنعاش الاقتصادي الذي أقر رئیس الجمهوریة في أفریل 

إلى  2001متد إلى ثلاث سنوات من ملیار دج لمدة متوسطة ت 520ملاییر حوالي  07

، و بالنسبة لهیكل الكتلة النقدیة، فیمكن أن نوضحه من خلال جدول هیكل الكتلة 20041

مقابل ارتفاع  2003النقدیة، إذ یوضح أن النقود نسبة إلى الكتلة النقدیة تراجعت إلى غایة 

و  الأسعارئم نتیجة استقرار نسبة أشباه النقود إلى الكتلة النقدیة، و یعتبر كاتجاه نقدي ملا

انخفاض معدلات التضخم ثم عادت نسبة النقود إلى الكتلة النقدیة إلى الارتفاع من جدید 

مقابل انخفاض نسبة أشباه النقود إلى الكتلة النقدیة، و یعتبر كتراجع في مصرفیة الاقتصاد 

و الوضعیة النقدیة، و مؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهیل 

و  %22و بالنسبة لنسبة النقود الورقیة من الكتلة النقدیة نلاحظ استقرارها بین الموسع، 

ثم بعد  2001أما بالنسبة للنقود الكتابیة (ودائع تحت الطلب) فعرفت تذبذبا إلى غایة  24%

ذلك أخذت اتجاها تصاعدیا، و تبرز مجمعات الأصول الخارجیة كعامل محدد للاتجاهات 

 3109إلى  2003ملیار دج نهایة  2325.9، حیث ارتفعت من 2004النقدیة خلال سنة 

الكتلة  2004، و قد تجاوزت الأصول الصافیة الخارجیة سنة 2004ملیار دج نهایة دیسمبر 

                                                             
1 www.ratoulrecherche.jeeran.com/ratoulmed_chlef.pdf.22/04/2012  
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 %5.9من الكتلة النقدیة مقابل  %5.83النقدیة في التداول و الودائع تحت الطلب و بلغت 

و تعتبر هذه  2003نهایة دیسمبر  %8.69و  2002نهایة دیسمبر  %1.6و  1999نهایة 

الظاهرة نقدیة جدیدة تمیز الاستقرار النقدي في الجزائر و تؤدي دورا محوریا في التوسع 

 النقدي، و أصبحت احتیاطات الصرف العام الأساسي لمقابلات الكتلة النقدیة.

  2011-2000): تطور الكتلة النقدیة و مكوناتها خلال الفترة 7-3الجدول رقم (

  الوحدة: ملیار دج

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  البیان

الكتلة 

النقدیة 

M2  

2022.5  2473.5  2901.5  3299.5  3644.4  4070.4  4827.6  5994.6  5956  7178.7  8126.8  9929.2  

  7141.7  5638.5  4949.8  4964.9  4233.6  3177.8  2437.5  2165.7  1643.5  1416.3  1238.5  1048.2  النقود

نقود خارج 

البنوك 

  (ورقیة)

484.5  577.2  664.7  781.3  874.3  921  1081.4  1284.5  1540  1829.3  208.6  2571.5  

نقود 

  كتابیة
563.7  661.3  751.6  849  1286.2  1501.7  ...  ...  ...  ...  ...  ...  

أشباه 

  النقود
974.3  1235  1485.2  1656  1478.7  1632.9  1649.8  1761  1991  2228.9  2524.3  2787.5  

  .11، ص 2012مارس  17بنك الجزائر، النشرة الإحصائیة الثلاثیة، العدد،  المصدر:

  2005-1998تطور هیكل النقدیة للفترة ): 8-3الجدول رقم (

  الوحدة: ملیار دج

  2005  2004  2003  2002  2001  2000  1999  1998  البیان

  42.58  79.57  61.48  81.48  00.50  82.51  58.5  89.51  النقود

  20.22  38.23  28.23  90.22  33.23  95.23  58.24  51.24  نقود ورقیة

  22.36  41.34  33.25  91.25  74.26  87.27  49.25  37.27  نقود كتابیة

  58.41  21.42  39.51  19.51  93.51  18.49  42.49  48.11  أشباه النقود

  100  100  100  100  100  100  100  100  الكتلة النقدیة

  تم الإعداد من الجدول السابق. المصدر:
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إن التغیرات التي رأیناها على مستوى النقدیة، إنما یرجع سببها إلى الأجزاء المكونة و   

المقابلة لها، انخفاضا و ارتفاعا و قد عرفت تغطیة الكتلة النقدیة بالذهب و العملات 

  الصعبة.

ملیار دج  4.4179ع إلى دج لترتف 280.7حوالي  1998تصاعدا مطردا بلغت سنة   

ملیار  71763.8إلى  2009لیصل بعد ذلك سنة  %92.1388بارتفاع بلغ  2005سنة 

دج، و ذلك بسبب ارتفاع مداخیل المحروقات و تحسن احتیاطات الصرف و احتیاطي 

 %3.142حوالي  2004الذهب، وقد أصبحت الأرصدة الصافیة الخارجیة تمثل في نهایة 

و هذا الاتجاه الحدیث  %3.134وودائع الخزینة أمام بنك الجزائر مقابل  من القاعدة النقدیة 

یضع الجزائر في نموذج الدول الصاعدة في شرق آسیا و أوروبا الوسطى و أمریكا اللاتینیة، 

حوالي  1998أما بالنسبة للقروض الداخلیة فقد سجلت ارتفاعا و انخفاضا، فقد كانت سنة  4

ملیار دج سنة  839ثم تتراجع إلى   2000سنة  6.1998لى ملیار دج لترتفع إ 4.1629

، و تفصیلیا نلاحظ أن هناك نمو متزایدا في حجم القروض إلى الاقتصاد، حیث 2004

، 2005ملیار دج سنة  3.2778لتصل إلى  1998ملیار دج سنة  2.906انتقت من 

بسبب الصرامة في في المقابل نلاحظ تراجع القروض للدولة و ذلك  %23.96بمعدل ارتفاع 

، و قد وصلت القروض 1الحفاظ على الاستقرار النقدي و الابتعاد عن التمویل التضخمي

) -22419.5فقد وصلت ( 2009)، أما في سنة -23807.6( 2008المقدمة للدولة سنة 

 71763.8إلى  2009فوصلت سن  2005و قد ارتفع الذهب و العملات الأجنبیة من سنة 

  2رتفاع الكتلة النقدیة في هذه الفترة.وهذا ما یدل على ا

  

                                                             
  .10بنك الجزائر، مرجع سابق، ص   1

2 www.bank-of-algerie.dz 22/04/2012. 



المالیة العولمة ظل في النقدیة السیاسیة فعالیة ..................الثالث الفصل  

  

 

157 

 

  2011-2000الكتلة النقدیة للفترة  ت): تطور مقابلا9-3الجدول رقم (

  الوحدة: ملیار دج

  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  2000  البیان

الذهب و 

العملات 

  الأجنبیة

775.9  1310.8  1755.7  32342.6  3119.2  4179.4  5515  7415.5  10247  10886  11997  13922.4  

القروض 

  للدولة
677.5  569.7  578.7  423.4  20.6-  933.2-  1304.1-  2193.1-  3627.3-  3488.9-  3510.9-  3406.6-  

القروض 

  للاقتصاد
993.7  1078.4  1266.8  1380.2  1535  1779.8  1905.4  2205.9  2615.5  3086.5  3268.1  3726.5  

  .10، ص 2012، مارس 17بنك الجزائر، النشرة الإحصائیة الثلاثیة، العدد المصدر: 

  المطلب الرابع : فعالیة السیاسة النقدیة في التخفیف من الازمات المالیة 

تعود الازمات المالیة السابقة بما فیها ازمة الرهون القاریة بصفة اساسیة الى عدم 

المصدر الذي یجب إزالته الان البنوك في  الاستقرار في النظام المالي و المصرفي و هو

فترة الازمات المالیة تعاني من الانحدار في القیمة السوقیة للعدید من اصواها یجعلها تفتقر 

الى راس المال ان للسلطات النقدیة دور فعال في ضمان استقرار النظام المصرفي و المالي 

  و ذلك من خلال الدور الرقابي للبنك المركزي .

یعتبر مفهوم الاستقرار المالي من  لاستقرار المالي و الدور الرقابي للبنك المركزي :ا -1

المفاهیم الجدیدة التي صاحبت بروز و تنمي ظاهرة العولمة في القطاع المالي و المصرفي، 

و تلعب البنوك المركزیة في تحقیق هذا الاستقرار دورا اساسیا من خلال التنظیم الاحترازي و 

المصرفیة و تامین نظم الدفع، و تؤدى هذه الوظیفة من طرف البنوك المركزیة من الرقابة 

دول العالم وفق اشكال مختلفة حیث نجد في بعض الدول تدخل مباشر للبنك المركزي في 

اتمام هذه الوظیفة على عكس دول اخرى این یتم استحداث هیئة مستقلة تتكفل بذلك، و قد 

عدة هیئات مشاركة مع البنك المركزي على غرار ما هو یحدث توزیع هذه المهمة على 

یمارس في الولایات المتحدة الامریكیة، و لكن مهما تعددت هذه الاشكال فل بد من تدخل 
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البنك المركزي بشكل او باخر للحفاظ على الاستقرار المالي و المصرفي من خلال اعتماد 

ي في ادارة المخاطر المصرفیة بالبنوك و سیاسة لإدارة المخاطر فعالة، و یتبع البنك المركز 

  : 1المؤسسات المالیة شكلین اساسیین

عن طریق تنظیم الاحترازي و فرض تطبیق القواعد الاحترازیة ذات العلاقة  شكل خارجي: - 

بالتسییر المصرفي للبنوك و المؤسسات المالیة المتعارف علیها على الصعید الدولي على 

ى و الثانیة، معدل السیولة و معدل التقسیم المخاطر الأولة بازل غرار مقررات و معاییر لجن

  ومعدل تغطیة المخاطر و معدل الاموال الذاتیة و المصدر الدائمة و معدلات الصرف .

فرض تطبیق واتباع الرقابة الداخلیة ونظم التسییر والادارة السلیمة وفق  شكل داخلي: - 

المالیة. و یدعم البنك المركزي هذین الشكلین في مفاهیم الحكومة على البنوك و المؤسسات 

بنظام التامین على الودائع و  نظام -لتحقیق الاستقرار المالي  -ادارة المخاطر المصرفیة

  الانذار المبكر بالأزمات و دوره كمقرض اخیر داخل السوق النقدي. 

من المتطلبات، حیث  ان الرقابة على الائتمان  من قبل قابل السلطات النقدیة له العدید   

یستو جب على الجهات الرقابیة الا تتبنى نظریة جزئیة ضیقة اثناء ممارستها الرقابة بل 

تكون الرقابة من منظور واسع و شامل حتى تحقق الرقابة هدفها، و هناك ستة متطلبات 

رئیسیة للبنوك تساهم في تفعیل الدور الرقابي للسلطة النقدیة تعرف اختصارا بمسمى 

)Camels(صول، و الادارة و العوائد، و السیولة و الانظمة، و تعني وهي رأس المال و الأ

  :2هذه المصطلحات 

                                                             
حلمي خالد سعد زغلول، دور الرقابي للبنوك المركزیة ومدى فعالیتها في مواجهة الازمة المالیة العالمیة، المؤتمر العلمي  1

 02-01مصر، یوميالسنوي الثالث حول الجوانب القانونیة والاقتصادیة للازمة المالیة العالمیة، جامعة المنصورة، 

  .13،14ص ص ،2009افریل
  .15، ص2009جبفري فرانكل، الداخل والخارج في میدان الاموال العالمیة، مجلة التمویل والتنمیة، سبتمبر 2
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  ضرورة ان تحتفظ البنوك برؤوس اموال تكفي لأغراض ادارة عملیاتها، ومواجهة

  المخاطر التي تتعرض لها. 

  رة توفر ضرورة تنوع اصول،. البنك بمعنى ان تتعدد درجات سیولة اصوله، اي ضرو

  محفظة سیولة متنوعة .

  ان یكون للبنك مجلس ادارة على درجة من الكفاءة الاداریة و الفنیة في ادارة العمل

  المصرفي .

 تحقیق المؤسسات المصرفیة لعوائد معتبرة، و ضرورة احتفاظها بمقدار  ضرورة

  مناسب من السیولة بما یمكنها من سداد التزاماتها و طلبات المودعین عند الطلب. 

  ضرورة ان تعمل البنوك على توفیر انظمة مراقبة داخلیة و ضوابط عمل بما یمكن

 البنوك من تجنب المخاطر قدر الممكن.

الرقابة ضرورة وضع البنوك المركزیة لأهداف تصاغ للسیاسات في اطارها، ثم وتتطلب   

  وضع الالیات التي تكفل التزام البنوك بالسیات المقررة.

هناك جدل كبیر حول فعالیة السیاسة : 1دور السیاسة النقدیة في محاربة الفقاعات -2

النقدیة في محاربة محلفات الركود الاقتصادي بشكل افضل من تهیئتها للحیلولة دون نشوء 

 ALAN، ویذهب العدید من اصحاب هذا الاتجاه امثال"الأولالرواج الاقتصادي في المقام 

GREENSPAN  اسعار الصرف الاصول و  بأسعار" الى ان البنوك المركزیة یجب الا تهتم

بانه لا فائدة   ALNوالتصدیر الا بالقدر الذي تمثل فیه انذار لمعدلات التضخم، حیث یقول

من تحدید وتفجیر فقاعات المضاربة في اسواق الاوراق المالیة واسواق العقارات وهي تمضي 

في طریق التقدم، وان التخفیض في اسعار الفائدة بعد حدوث الانهیار كاف لحمایة الاقتصاد 

لمالیة كمما ان انفجار الفقاعة لا یعد مدمر الاقتصاد. وهذا ما اثبتت عدم صحته الازمة ا
                                                             

)، مذكرة 2009-1990محمد امین بن الدین، دور السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار الاقتصادي (حالة الجزائر  1

  .117، ص2009منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة دالي براهیم، الجزائر، ماجیستیر، غیر 
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العالمیة الاخیرة، حیث ان الاسلوب المعتمد على تخفیض اسعار الفائدة لا یجدي نفعا عندما 

یصاب الاقتصاد بضرر بالغ ناتج  عن انفجار الفقاعة، وبما ان الهیئات التنظیمیة على 

مستوى المصارف تقوم بالاحتفاظ بقدر اكبر من راس المال اثناء فترات الركود الاقتصادي 

یادة درجات الخطر عند نفاذ راس النال بشكل فعلي فان النهج القائم على  التقدیرات ومع ز 

الداخلیة وفقا لاتفاقیة بازل الثانیة یسهم في هذه المشكلة، اذ یجبر المصارف على تقلیص 

حجم اقراضها، وهو بذلك یسهم في تفاقم هذا الهبوط، كما ان سیاسة التقدم لأجل انقاذ 

الانهیار خلقت مشكلة خطر معنوي والذي ادى الى تفاقم الفقاعات، غیر  الاسواق بعد حدوث

یرى بان تحدید الفقاعات لیس اصعب من تحدید الفجوات  JEFFERY FRANKELان 

فعالة لتفجیر  أدوات، كما تمتلك السیاسة النقدیة 1شهرا18التضخمیة قبل حدوثها بنحو 

ذ السوق بعد انهیار الاقتصادي تخلق مشكل فقاعات المضاربة ، كما ان سیاسات التقدم لإنقا

خطر معنوي یعمل على تفاقم الفقاعات، وبالتالي ینبغي على السلطات النقدیة وفي اطار 

لامتصاص الصدمات مثل تنظیم راس  أدواتتحقیق الاستقرار المالي ان تقوم باستخدام 

تحقیق الفعالیة المالیة،  لأجلالمال من اجل مواجهة الاتجاهات الدوریة، الحد من الاستدانة 

محاولة التحكم في تقلب الاقراض العقاري وتجنب المخاطر الناتجة عنه، بالإضافة الى 

  تشبیط الاقراض والاقتراض المفرطین.

  

  

  

  

  

                                                             
احمد ابو بكر علي بدوي، الحوافز المالیة والنقدیة في الدول العربیة ابان الازمة المالیة العالمیة وانعكاساتها على جهود  1

  .04،ص2010ابو ضبي، الامارات العربیة المتحدة، الاصلاح المالي، دراسات اقتصادیة، صندوق النقد العربي، 
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  خلاصة الفصل:

 لم 1990 الجزائر ومنذ الاستقلال إلى غایة سنة في النقدیة السیاسة مسار نألاحظنا    

 معالم وضحت 1990 سنة بعد أنه غیر الجزائر، في مطبقة حقیقیة نقدیة سیاسة هناك تكن

 في المطبقة تلك عن تختلف لا وأدواتها أهدافها، لها فأصبحت أفضل، بشكل النقدیة السیاسة

 عدا ما الدولیة، النقد مؤسسات مع بالتنسیق أهدافها تحقیق في نجحت قد و الأخرى، الدول

 .القلق تثیر التي الاجتماعیة الناحیة من المحققة النتائج

 الاستقرار تعزیز دعائم إرساء مع ،للدولة المالیة المؤشرات تحسن و الألفیة بدایة ومع

 أهدافها تحقیق في النقدیة السیاسة اعتمدت الكلي، الاقتصاد تطور میز الذي الكلي المالي

 بإدارة الجزائر بنك قام هیكلیا أصبح الذي السیولة فائض أمام و المباشرة، غیر الأدوات على

 السیولة استرجاع أداة أداتین تحدیث مع الأدوات هذه بواسطة أساسا النقدیة السیاسة

 فعلا وسیط، كهدف النقدیة القاعدة مجموع على التأكید مع بالفائدة، المغلة الودائع وتسهیلات

 ، التضخم في التحكم و فعلي بشكل النقدیة السوق في السیولة فائض بامتصاص هذا سمح

  .أكبر بشكل النقدي الاستقرار بذلك مدعما
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  :الخاتمة العامة

 ،في ظل العولمة المالیة الجزائر في فعالیة السیاسة النقدیة  موضوع البحث هذا تناول لقد   

 الجزائر في النقدیة السیاسة فعالیة مدى عن تبحث والتي المطروحة الإشكالیة إلى واستنادا

 الفصل في السیاسة النقدیة ظاهرة معرفة الدراسة هذه تطلبت فقد ،المالیة العولمة ظل في

 ارتأینا دقیقا فهما فهمها أجل ومن .إبلاغها قنواتو  وأهدافها  وأدواتها لها هاتعریف من الأول

 المتمثل الاقتصادي الفكر تاریخ عبر إلیها تستند التي الأصلیة، جذورها إلى الرجوع ضرورة

 المهد تعد التي الكلاسیكیة بالمدرسة بدءا.التاریخي تسلسلها حسب الاقتصادیة المدارس في

  .السوق وقوى الفردیة الحریة مبادئ سیادة ظل في النقدیة السیاسة لمیلاد الأول

 وقوانین الكلاسیكي الفكر عجز اثبت ، 1929 سنة الكبیر الكساد ظاهرة ظهور أن إلا   

 إلى الكینزي التحلیل ظهور إلى ذلك أدى ، الدولة إبعاد ظل في التوازن إعادة عن السوق

 الاقتصادیة الحیاة في الدولة إدخال على بإقراره الكلاسیكي، للتحلیل كبدیل الوجود حیز

 علاج في النقدیة السیاسة حساب على الطلیعة دور المالیة للسیاسة أعطى وعلیه

  .الاقتصادیة الاختلالات

 الكینزي للفكر معادي آخر فكر جاء التضخم في تمثلت جدیدة مشكلة بروز ظل ففي    

 لقدرتها النقدیة للسیاسة كبیرة أهمیة یولى الذي )فریدمان میلتن (الأمریكي الاقتصادي بزعامة

 الحیاة أعاد قد المفكر هذا أن اعتبار یمكن وعلیه الاقتصادي النشاط إدارة على الكبیرة

 السیاسة هذه انتقاء فان وعلیه. تحرریة أكثر بأفكار لكن النقدیة والسیاسة الكلاسیكي للتحلیل

 المدارس بعض بروز وإلى جهة من الاقتصادي الدولة ودور مفهوم بتطور مرتبطا كان

 في والنقدویة الكینزیة النماذج حققتها التي الایجابیة النتائج ورغم. أخرى جهة من الاقتصادیة

 في الحالات كل في الأثر محدودة بقیت أنها إلا .الاقتصادیة الاختلالات ومعالجة مواجهة

 أن و ، جهة من الدول هذه اقتصادیات وطبیعة هشاشة إلى ذلك ،ویرجع الثالث العالم دول

 جهة من الاقتصادیات هذه ظروف عن ظروفه تختلف متطور أساس على بنیت النماذج هذه

  . أخرى
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ثم تطرقنا الى الاطار النظري للعولمة المالیة من تعریفات لها ولمفاهیمها ومختلف     

كما تعتبر ظاهرة جدیدة في الاقتصاد العالمي لها اثار ایجابیة وسلبیة مظاهرها ومؤشراتها ، 

 على الاقتصادیات المختلفة.

 إلى وتهدف ،الاقتصادي النشاط على للتأثیر جدا هامة أداة النقدیة السیاسة تعتبر كما     

 قنوات عبر أدواتها مختلف باستخدام نفسه الوقت في والخارجي الداخلي التوازن تحقیق

 التي المراحل مختلف إلى للتعرف. لنجاحها اللازمة والعوامل المناخ توفر ضرورة مع إبلاغها

المجال،  هذا في الدولة بها قامت التي والإصلاحات الاستقلال مند المصرفي الجهاز بها مر

 بإنشاء بدءا .النقدیة والسیاسة المصرفیة المنظومة عن تاریخیة نبذة إعطاء من لابد كان

 المصارف ،فتأمیم الجزائري المركزي البنك إنشاء خاصة وطني مصرفي جهاز

 إلى ، 1971 لسنة المالي الإصلاح من :السلطات بها قامت التي الإصلاحات ،ثم الأجنبیة

 جدیدة مرحلة الجزائر بدأت ،وهنا المؤسسات استقلالیة ،فقانون 1986 والبنك القرض قانون

 . العولمة مع تماشیا السوق اقتصاد نحو التحول إجراءات في تمثلت الإصلاحات من

 طرف من مدعمة اقتصادیة إصلاحات بتطبیق البدایة في الإجراءات هذه تتجلى بدأت

 حقیقیة أهمیة ولإعطاء. الصندوق بمشروطیة یعرف ما إطار في الدولي النقد صندوق

 للبنك أعطى والقرض، الذي النقد قانون بإصدار النقدیة السلطات قامت النقدیة للسیاسة

 .المهمة هذه عن الخزینة وابعد النقدیة الساسة قیادة في ریادیا دورا المركزي

 وسیاسیة اجتماعیة أوضاع ظل في المدعمة الإصلاحات هذه الجزائر واصلت بعدها

 الفترة تلك في% 30 قارب التضخم معدل وأن خاصة نفعا، الإصلاحات هذه تجد ولم مزریة

 والقرض النقد قانون تعلیمات تطبیق أصبح تطبیقه ببدایة الذي الهیكلي التعدیل برنامج وجاء

 التي النقدیة للسیاسة المباشرة غیر الأدوات تطبیق بدایة الفترة هده عرفت ،وقد فعالیة ذو

  . النقدي المجال في المرجوة الأهداف تحقیق إلى الوصول في ساهمت
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 : البحث نتائج 2-

 :التالیة النتائج استخلاص إلى وصلنا العمل هذا ضوء على

 الاقتصادیة السیاسة علیها تعتمد التي الوسائل وابرز أهم إحدى النقدیة السیاسة تعتبر 

 على یعتمد ومرن قوي اقتصاد وجود تتطلب وأنها الاقتصادي، النشاط على للتأثیر

 العدید دفع مما متطور، أساس على مبنیة جذوره أن باعتبار المؤشرات من مجموعة

 من تطبیقا أسهل باعتبارها أهمیة أكثر المالیة السیاسة وإعطاء اعتماد إلى الدول من

 النقدیة؛ السیاسة

 إلى التطرق أي.الأصلیة جذورها إلى بالعودة إلا النقدیة السیاسة فهم یمكن لا كما 

 بالدراسة؛ تناولتها التي الاقتصادیة المدارس مختلف

 المنتهج النظام ونوع عملها شروط توفیر مدى على النقدیة السیاسة إنجاز یتوقف ، 

 الوقوع إلى الأحیان معظم في یؤدي المالیة، السیاسة دون لوحدها علیها الاعتماد وأن

 ،أخرى على تفضیلها یعني لا لإحداها الأولیة وإعطاء الاعتماد وأن .التناقض في

   منهما؛ لأي القیادي الدور تعطي التي هي المحیطة الظروف وإنما

 للسیاسة اكبر فعالیة یعطي فانه اكبر، استقلالیة على المركزي البنك توفر كلما 

 مناسبة، غیر یراها التي الحكومة أوامر رفض على المركزي البنك مقدرة لأن النقدیة،

 الكفء والتسییر جدیدة إیرادیه مصادر لإیجاد التفكیر على العمل علیها یفرض

  المركزي؛ البنك إلى اللجوء عدم وبالتالي ، المیزانیة توازن لها یضمن مما .للنفقات

 والتسویقیة، والتمویلیة الإنتاجیة الجوانب مختلف مست ظاهرة الاقتصادیة العولمة أن 

 الاقتصادیة القوى علیها تهیمن التي أدواتها بمختلف الیوم العالم تقود وأصبحت

 الكبرى؛
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 .عدم وجود سوق مالیة بالمعنى الفعلي في الجزائر 

 إصلاحات عدة انتهاج إلى بها أدى الجزائر في واضحة استراتیجیة توفر عدم إن 

 موارد وجلب الإنتاجي الجهاز وتنشیط جهة، من الكلیة التوازنات إعادة إلى تهدف

 أخرى؛ جهة من الأجنبیة الاستثمارات أمام أسواقها فتح خلال من أجنبیة

 -النشاط في تتدخل الدولة ،وكانت 1990 قبل مهمشة النقدیة السیاسة كانت 

 الإصدار إلى باللجوء یتم التنمویة الاستثمارات برنامج تمویل كان حیث الاقتصادي،

 النقدیة الكتلة تزاید إلى 1990 سنة قبل مرحلة كل في تقریبا أدى الذي الأمر النقدي،

 أفریل 14 في والقرض النقد قانون بصدور ولكن الخام، الداخلي الناتج تزاید من أكثر

 المتعارف ومفهومها الحقیقي، دورها وابرز النقدیة للسیاسة الاعتبار ،أعاد 1990

 ؛ علیه

 القرن من الأخیرة العشریة في خاصة والاجتماعیة الأمنیة الظروف تردي إن 

 الشيء .الاقتصادیة الإصلاحات برامج تطبیق مسار في كبیرا عائقا شكل الماضي،

 وصعوبات عوائق عدة هناك تكون أن ینفي لا و أهدافها تحقیق وبین بینها حال الذي

  ؛ أخرى

  للسیاسة المباشرة غیر الأدوات الجزائر بنك استعمل 1998-1995في المرحلة 

 سیاسة وكذا المفتوحة السوق وعملیات الإجباري الاحتیاطي في  المتمثلة النقدیة،

 آنذاك؛ المعلنة الأهداف تحقیق إلى أدى الذي ،الشيء الخصم سعر

 ) عن یتوقف لم المرحلة هذه خلال الجزائر بنك أن یلاحظ) 2005-1999المرحلة 

 تلجا لم المستمر الانخفاض رغم لأنه فاعلیة ذا یكن لم ولكن الخصم، سعر استخدام

 خلال من وهذا.السیولة فوائض على تتوفر كانت لأنها التمویل إعادة إلى البنوك

 البنوك من للاقتراض اللجوء عن الخزینة وتوقف المحروقات، قطاع مؤسسات ودائع

 نسبة ورفع استعمال إلى الجزائر بنك لجأ لذا الموارد، جمع في البنوك نشاط وتطور

 جدیدة، أداة بإدخال تمیز فقد النقدي السوق في البنك تدخل أما ، الإجباري الاحتیاط
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 سنة بالودیعة الخاصة لالتسهی وأداة. 2002 سنة السیولة استرجاع في تتمثل

2006. 

 معالجة من الحكومة تتمكن لم الجزائر في اقتصادیة إصلاحات من تم مما انطلاقا 

 الشيء ، الأخرى المشاكل دون مشاكلها بعض عالجت وإنما الاقتصادیة مشاكلها

 بعاملین مرهونة لأنها الاقتصادیة إصلاحاتها مسیرة مواصلة علیها یحتم الذي

 . الاجتماعي والعامل الاقتصادي العامل : هما أساسیین

 : البحث توصیات 3-

 :التالیة التوصیات نقدم أن ارتأینا بناءا على النتائج التي تم التوصل الیها، فإننا

 وفعال حدیث مالي نظام إقامة أساس على والمالیة، المصرفیة المنظومة إصلاح 

 لا التي البنوك ومعاقبة الواردات، تمویل بدل المنتج لاستثمار نموا تمویل في یساهم

  علیها؛ المنصوص بالشروط تلتزم

 إطارات وإعداد البنوك، مستوى على القرض وظیفة على الآلي الإعلام نظام تطویر 

 ؛ مهني أخلاقي وعي ذات كفأه

 هیاكل بناء في إیراداته واستعمال البترول أسعار ارتفاع من الاستفادة ضرورة 

 الإیرادات عوض المحروقات، خارج من الإیرادات استمرار بضمان كفیلة صناعیة

 النفطیة،

 قصد الضریبیة والسیاسة الأجور بنظام یتعلق فیما خاصة المالیة السیاسة مع التنسیق 

 . للمواطن الشرائیة القدرة تحسین
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 : البحث آفاق

 بعض من دراسة أو بحث أي یخلو أن یمكن لا فانه الجمیع، لدى معلوم هو كما

 فإنني الأساس هذا وعلى والمعلوماتي، المنهجي :الجانبین كلا من ذلك والقصور، النقائص

 لم التي النقاط بعض هناك توجد كما الغموض، یشوبها بقي لأمورا بعض هناك أن أدرك

 :منها أخرى مستقبلیة وبحوث لدراسات انطلاقة تكون أن یمكن بالتفصیل، إلیها أتطرق

 ؟الجزائر في الاقتصادیة التنمیة مسار تحقیق في النقدیة السیاسة دور -

 ؟ما هو دور السیاسة النقدیة في مكافحة التضخم في الجزائر في ظل العولمة المالیة  -

 ؟الحدیثة لاستقلالیة البنك المركزي على فعالیة السیاسة النقدیة أثر الاتجاهات -
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