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 الملخص:

 من ذلك و الجزائري، الاقتصاد فً المصرفً الائتمان قناة فعالٌة اختبار هو الدراسة هذه من الهدف

 الحاصلة التغٌرات نقل فً الجزائر بنك علٌها ٌعتمد عملٌة مصرفً ائتمان قناة وجود من التحقق خلال

 القصٌر الأجلٌن فً الاستهلاك أسعار ومؤشر الاقتصادي النشاط كل من إلى النقدٌة سٌاسته فً

 من تٌنالفتر خلال (VAR) و  (VECM)منهجٌة فقد اعتمادنا علىلبلوغ هذا الهدف و . والطوٌل

 .على التوالً (1105-1110و من )) 0791-1105)

 فً المصرفً الائتمان قناة فعالٌة عدم إلى القٌاسً التحلٌل من علٌها الحصول تم التً النتائج أشارتلقد 

خصائص الاقتصاد الوطنً )اقتصاد رٌعً( وبسبب طبٌعة  الاقتصادي والنمو التضخم معدلات استهداف

تدابٌر  باتخاذ الجزائر فً السٌاسة صانعً الدراسة أوصت ذلك ومع. الجزائريالنظام المصرفً 

 نقدٌة سٌاسة وتنفٌذ صٌاغة ضرورة على وأكدت المصرفً، الائتمان قناة فعالٌة لتحسٌن جدٌدة تنظٌمٌة

 .الجزائري للاقتصاد الدٌنامٌكٌة الطبٌعة وفق وفعالة مناسبة

 .النشاط الاقتصادي: السٌاسة النقدٌة، قناة الائتمان المصرفً، الانتقال النقدي،الكلمات المفتاحية

:ESUMER 

L’objectif de la présente étude est de tester l'efficacité du canal du crédit bancaire dans 

l'économie algérienne, et ceci en vérifiant l'existence d'un canal du crédit bancaire  

opérationnel sur lequel la Banque d'Algérie s'appuie pour transmettre les changements de sa 

politique monétaire à l'activité économique et à l'indice des prix de consommation à court et à 

long terme. Afin d’atteindre cet objectif nous nous sommes appuyés sur la méthodologie 

(VECM) et (VAR)  au cours des deux périodes allantes de (1970-2015) et (2001-2015)  

respectivement. 

 Les résultats obtenus à partir  de l’analyse économétrique ont indiqué que le canal du crédit 

bancaire est inefficace pour cibler l'inflation et la croissance économique en raison de la 

nature de l’économie nationale (économie rentière) et des caractéristiques du système 

bancaire algérien. Toutefois, l'étude a recommandé les décideurs de  la  politique en Algérie 

d’adopter des nouvelles mesures réglementaires pour améliorer l'efficacité du canal du crédit 

bancaire et a souligné la nécessité de formuler et de mettre en œuvre une politique monétaire 

appropriée et efficace, selon la nature dynamique de l'économie algérienne. 

Mots clé : politique monétaire, canal de crédit bancaire, transmission  monétaire, l’activité 

économique. 

 

 



ABSTRACT : 

The objective of this study is to test the effectiveness of the bank credit channel in the 

Algerian economy, by verifying the existence of an operational bank credit channel, on which 

the Bank of Algeria depends on it to transmit changes in its monetary policy to both economic 

activity and to the consumer price index in the short and long- term. In order to achieve this 

objective, we relied on the methodology (VECM) and (VAR) during the two periods from 

(1970-2015) and (2001-2015) respectively. 

The results obtained from the econometric analysis indicated that the bank credit channel is 

inefficiency in targeting inflation and economic growth due to the nature of the national 

economy (rentier economy) and the characteristics of the Algerian banking system. However, 

the study recommended that policy - makers in Algeria to adopt new regulatory measures to 

improve the efficiency of the bank credit channel, and stressed the need to formulate and 

implement an appropriate and effective monetary policy in line with the dynamic nature of 

Algerian economy. 

Keywords: Monetary Policy, Credit Channel, Monetary Transmission, economic activity.  
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ة الذي ٌتم من خلاله تعتبر السٌاسة النقدٌة إحدى أهم المكونات الرئٌسٌة لإطار السٌاسات الاقتصادٌة الكلٌ

الرامٌة إلى زمنٌة مقبلة، والاستراتٌجٌات التً تحدد المسار الاقتصادي للدولة خلال فترة رسم الخطط و

الخارجً، حٌث ٌتمثل الاستقرار الداخلً فً الحفاظ على لاستقرار النقدي بشقٌه الداخلً وتحقٌق ا

معدلات تضخم فً أدنً مستوٌاتها، أي ثبات المستوى العام للأسعار المحلٌة، بٌنما ٌتحقق التوازن 

سعار الصرف العملة المحلٌة مقابل ثبات تحركات أمن خلال المحافظة على استقرار و الخارجً

بالرغم من وجود بعض التعارض فً كثٌر من الأحٌان بٌن أهداف ملات الأجنبٌة فً حدود معقولة، والع

السٌاسة النقدٌة والأهداف التً تسعى إلٌها السٌاسات الاقتصادٌة الأخرى إلا أنها تأتً ضمن أولوٌة 

نه لا ٌمكن لأي سٌاسة العمل بمعزل عن السٌاسات اهتمامات واضعً السٌاسات الاقتصادٌة، حٌث أ

الأخرى، إذ تشترك جمٌعها فً تحقٌق أهداف السٌاسة الاقتصادٌة و المتمثلة فً تحقٌق معدلات نمو 

لبطالة، تحقٌق التوازن الخارجً وكذا تخفٌض معدلات اقابلة للاستمرار، خلق فرض عمل و مرتفعة

 رض لها الاقتصاد الوطنً.الكساد التً ٌتعمكافحة موجات التضخم و

م دقٌق و واضح لتوقٌت ٌفعالٌة ٌتوجب على القائمٌن علٌها إجراء تقٌن إدارة السٌاسة النقدٌة بنجاح وإ

الجٌد لآلٌات )قنوات( انتقالها التً الفهم ذا ٌتطلب بدوره الإدراك وهثٌر هذه السٌاسة على الاقتصاد، وتأو

المتمثلة فً قناة سعر الفائدة ، و 1من ثم على الاقتصاد ككل،الاقتصادٌة و تؤثر بها على سلوك الوحدات

ففهم هذه الآلٌات ٌعد أمرا فً غاٌة  قناة أسعار الأصول.سعر الصرف و قناة الائتمان المصرفً، قناة

ى اللذان تؤثران بهما السٌاسة النقدٌة على الاقتصاد من أجل التوصل إلالكٌفٌة الأهمٌة لمعرفة الحجم و

سواء تجسد هذا  صٌاغة سٌاسة نقدٌة فاعلة تمارس الأثر المطلوب على المتغٌرات الاقتصادٌة الحقٌقٌة

 .الأثر فً تحقٌق النمو الاقتصادي أو الاستقرار السعري

إن الجدل بخصوص قنوات السٌاسة النقدٌة فً النظرٌات الاقتصادٌة ٌرتكز أساسا على الأهمٌة النسبٌة 

قناة سعر الفائدة )القناة التقلٌدٌة( الأكثر ملائمة نظرا أن  نوٌالكٌنزٌرى ، حٌث قناةلتً تتمتع بها كل ا

ن أنه بالإضافة إلى قناة سعر والاستثمار الكلً، فً حٌن ٌرى النقدٌتأثٌرها القوي على حجم الإنفاق ول

خرى )السندات و الفائدة فإن تأثٌرات السٌاسة النقدٌة ٌمكن لها أن تنتقل عبر قناة أسعار الأصول الأ

كذا إلى الطرٌقة التً تعمل من خلالها كل الفكر التً تسند إلٌه، واختلاف ٌرجع هذا إلى عملات(، وال

أدواتها التً تربط مختلف القنوات تضخم كل الآثار ات الحاصلة فً السٌاسة النقدٌة وقناة، كما أن التغٌر

                                                           
1
 Frederic  S . Mishkin, The Channels Of Monetary Policy Transmission : Lessons For Monetary Policy, 

NBER Working Paper Series, N° 5464, February, 1996, P01. 
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دقٌقة، هذا ما أدى إلى زٌادة الاهتمام ضحة وعرفة دور كل قناة بطرٌقة وابطرٌقة  تجعلها من الصعب م

 قنوات انتقال أثار السٌاسة النقدٌة.فعالٌة كل قناة من التجرٌبٌة للتأكد من النظرٌة وبالأبحاث 

إلى الأخذ بعٌن لقد اتجه بعض الباحثٌن فً الدول المتقدمة فً نهاٌة الثمانٌنات من القرن الماضً 

جدٌدة فً  و رؤىالاعتبار مشكل عدم تماثل المعلومات فً أسواق رأس المال، ما أدى إلى بروز أفكار 

تحظى  أن المصرفً ئتمانلالقناة ا  فً ظل ظروف معٌنة للاقتصاد ٌمكن هذه الدول أشارت إلى أنه

إلى قناتٌن هذه القناة  تنقسم، وديى النشاط الاقتصاتأثٌرات السٌاسة النقدٌة إلبفعالٌة كبٌرة فً نقل 

جزئٌتٌن هما )القناة الضٌقة للائتمان( و ) قناة مٌزانٌة المؤسسات(، كما أنها تتمٌز عن القناة التقلٌدٌة 

)قناة سعر الفائدة( فً أنها تحاول تجاوز الصعوبات المتعلقة بتحدٌد الأثر الكمً لمعدل الفائدة على 

هذا أمر تم تجاهله فً و ،إلى أنها تظهر الآثار التوزٌعٌة للسٌاسة النقدٌةمكونات الطلب الكلً، بالإضافة 

( لهذه القناة Bernanke & Blinder 1988,) برنانك وبلندر كل من قد تطرققناة سعر الفائدة. وظل 

ٌقوم الإطار التشغٌلً لهذه القناة ، و( ٌوضح IS/LMقدما نموذجا مستمدا من نموذج الكٌنزٌن الجدد )و

على فرضٌتن أساسٌتٌن: الأولى تتمثل فً أنه فً حالة عدم اكتمال السوق المالً بسبب عدم التماثل التام 

اعتمادهم الولوج إلٌه فً تموٌل مشارٌعهم وللمعلومات بٌن مختلف المتعاملٌن أو عدم قدرة المقترضٌن 

ئتمان سٌؤثر فً هذه الشرٌحة، لاعلى الائتمان كمصدر مناسب للتموٌل، فإن التغٌر الحاصل فً عرض ا

ستبدال الغٌر التام بٌن القروض بالتالً فً عموم الاقتصاد. أما الثانٌة فتنص على الإحلال أو الاو

مختلف أشكال التموٌل الأخرى، بمعنى أن البنوك لا تستطٌع تعوٌض الانخفاض فً حجم الودائع و

مؤسسات غٌر قادرة على تعوٌض الانخفاض فً بتخفٌض السندات المشكلة لمحافظها المالٌة ، كما أن ال

 عرض القروض بإصدار سندات مالٌة جدٌدة دون تحملها لتكلفة إضافٌة.

 فحص صحة نموذجهما( باختبار وBernanke &Blinder)برنانك وبلندركل من  قام 2771وفً عام 

ائتمان مصرفً توصلا إلى إثبات صحة فرضٌة وجود قناة دام مؤشرات الاقتصاد الأمرٌكً، وباستخ

. لتحظى بعد ذلك هذه القناة النشاط الاقتصادي فعالة فً نقل تأثٌرات السٌاسة النقدٌة الأمرٌكٌة إلى

، هذه الدراسات ٌمكن الباحثٌن فً الدول المتقدمةٌن وبدراسات كثٌرة من قبل العدٌد من الاقتصادٌ

بٌن المتغٌرات النقدٌة والمالٌة  العلاقةتقسٌمها إلى مجموعتٌن : المجموعة الأولى اهتمت بدراسة 

Valerie Ramey, 1993)) المتغٌرات الحقٌقٌة باستخدام سلاسل زمنٌة لمتغٌرات الاقتصاد الكلًو
1  ،)

(Bernank & Gertler, (1995
2
)( ،Bertrand & Gudeville, 1997

1 ،)Barran et al 

                                                           
1
 Valerie .A. Ramey, How important is the transmission of monetary policy ?, Working paper series N°4285, 

March, 1993. 
2
 Ben. Bernanke, Mark. Gertler, inside the black  box : The Credit channel of monetary policy transmission , 

journal of economic perspectives, Vol 0 9,N°4,2775, P P27-48.  
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,1995
2
)( ،)Bondt, 1999

3 ،) Kakes ,2000
4
اهتمت المجموعة الثانٌة بدراسة .الخ(، بٌنما ..((

بٌانات على مستوى البنوك التجارٌة لإحلال الغٌر التام بٌن القروض والسندات باستعمال مؤشرات وا

((Kashyap &al,1995
5 ،)6(Kishan &Opiela ,2000 ،)Beaudu & Thomas Heckel, 

2001)
7( ،)Altunvas et al, 2002)

القناة لم تكن محل اهتمام هذه الجدٌر بالذكر أن هذه ...الخ(. و(8

معظم الدول النامٌة، حٌث أكدت العدٌد من البحوث التجرٌبٌة ، فقد امتدت لتشمل كذلك اهتمام  الدول فقط

فً نقل تأثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى النشاط فعالٌة فً هذا الصدد أن قناة الائتمان المصرفً تكون أكثر 

بب توفر عف فٌها فرص الحصول على بدائل مناسبة للائتمان بسفً الدول النامٌة التً تضالاقتصادي 

حٌث أن عدد المقترضٌن ٌرتبط بمستوى تطور الأسواق المالٌة فً هذه عدد كبٌر من المقترضٌن، 

المشاكل فً إٌجاد بدائل استثمارٌة بنوك تواجه العدٌد من الصعوبات وأن هذه الإلى بالإضافة الدول، 

 للائتمان.

 الدراسات التً أجرٌت حول هذه القناة سواء تلك التً استخدمت مؤشرات الاقتصاد الكلً أوفأغلب 

قناة الائتمان المصرفً فً نقل تغٌرات السٌاسة النقدٌة، حٌث فعالٌة الجزئً توصلت  إلى إثبات وجود و

كخاصٌتٌن  ٌمكن تلخٌص النتائج المشتركة لهذه الدراسات فً نتٌجتٌن رئٌسٌتٌن تعتبران فً النهاٌة

أساسٌتٌن لهذه القناة ، من جهة، فإن قناة الائتمان المصرفً تكون أكثر ملائمة فً شرح صدمات السٌاسة 

فإن تأثٌرات "من جهة أخرى، مكانة هامة فً تموٌل الاقتصاد، والنقدٌة أٌن تحتل البنوك التجارٌة 

المتوسطة التً المؤسسات الصغٌرة وحا على إنفاق السٌاسة النقدٌة فً إطار هذه القناة تكون أكثر وضو

مقارنة بالمؤسسات  تعتمد بدرجة كبٌرة على القروض البنكٌة فً تموٌل مختلف مشارٌعها الاستثمارٌة

9."السنداتل مباشرة من خلال أسواق الأسهم والكبٌرة التً لدٌها فرض الحصول على الأموا
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فعالٌة قناة الائتمان فً نقل اختبار سة إلى نسعى من خلال هذه الدرا ناانطلاقا من الطرح السابق فإن

أهمٌة بالغة نظرا لتوفر  وذالاختبار الاقتصاد الجزائري، إذ ٌعتبر هذا إلى تأثٌرات السٌاسة النقدٌة 

تسٌطر علٌه سوق الائتمان فً الجزائر تهٌمن وخصائص قناة الائتمان المصرفً فً الاقتصاد، أي أن 

 المتوسطة.لحقٌقً تمثله المؤسسات الصغٌرة والأكبر من القطاع االقروض البنكٌة، كما أن الجزء 

إن إشكالٌة السٌاسة النقدٌة فً الجزائر ترتبط ارتباطا وثٌقا بالمرحلة الانتقالٌة التً مر بها الاقتصاد 

الموجه إلى مرحلة اقتصاد ٌعمل وفق آلٌات السوق نتقل من مرحلة الاقتصاد المخطط والجزائري، حٌث ا

دٌة فً النظام الاشتراكً مغٌبة ومهمشة وخاضعة لسٌطرة السلطات فبعدما كانت السٌاسة النقالحرة، 

تطلبت المرحلة الانتقالٌة قٌام الحكومة الجزائرٌة بالعدٌد من الإصلاحات  ،أجهزتها الحكومٌةالسٌاسٌة و

المؤسسات البنوك و وقانون استقلالٌة  68/21ٌة تمثلت أهمها فً قانون القرض والبنك المالٌة و المصرف

السٌاسة النقدٌة فً الاقتصاد، إلا أن هذه د الاعتبار لدور البنك المركزي وبهدف ر 66/68المالٌة 

الإصلاحات لم ترقى إلى المستوى المرغوب فٌه، ما أدى إلى بروز إصلاح أخر فً بداٌة التسعٌنات 

ٌهدف و نقائص الإصلاحات السابقة وٌات الذي جاء لتفادي سلبو ،76/26فً قانون النقد و القرض تمثل 

ستقلالٌة الكاملة فً إدارة تعٌٌن مسارها و منح السلطات النقدٌة الااسا إلى إصلاح السٌاسة النقدٌة وأس

تسٌٌر شؤونها النقدٌة بعٌدا عن الضغوطات السٌاسٌة للحكومة، بالإضافة إلى ذلك فقد قام بتغٌٌر و

غٌر التوجه نحو أدوات الرقابة رة ودام أدوات الرقابة المباشمسارها تدرٌجٌا من خلال تخلٌها عن استخ

معدل الاحتٌاطً الإجباري أداتٌن مهمتٌن فً إدارة السٌاسة ، لٌصبح بذلك معدل إعادة الخصم ومباشرة 

ثبات المستوى العام للأسعار، تجنبا لوقوع الاقتصاد بلوغ و ضمان تحقٌق هدف استقرار والنقدٌة نحو 

 هٌكلٌة تعٌق مستقبلا استقرار الاقتصاد الكلً.فً اختلالات 

شهدت الساحة المصرفٌة فائض سٌولة هٌكلً على مستوى البنوك التجارٌة الألفٌة الثالثة مع مطلع و

نتٌجة تحسن المؤشرات النقدٌة بسبب الارتفاعات التً شهدتها أسعار البترول عالمٌا، ما سمح للخزٌنة 

المؤسسات العمومٌة المفلسة التً قد استدانت من هذه البنوك، لٌصبح  العمومٌة بإعادة شراء كافة دٌون

امتصاص السٌولة ة هو البحث عن طرق مناسبة لسحب والشغل الشاغل لبنك الجزائر خلال هذه العشرٌ

فً ذلك الوقت لم ٌجد بنك الجزائر أمامه خٌار أخر سوى التوجه نحو لفائضة المتداولة فً الاقتصاد، وا

تمثلت هذه الأخٌرة فً  ،جدٌدة غٌر مباشرة للرقابة على النشاط الائتمانً للبنوك التجارٌةتبنً أدوات 

معدل تسهٌلة الودٌعة و  1661سنة فً أفرٌل الذي دخل حٌز التنفٌذ ع السٌولة بالمناقصة ومعدل استرجا

ٌة لمعدل الاحتٌاطً ، إلى جانب  الاستمرار فً استخدام الأداة التقلٌد1665سنة فً جوان المغلة بالفائدة 

 الإجباري.
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كر مكن السلطات النقدٌة من تسٌٌر السٌاسة النقدٌة فً الجزائر عن طرٌق الأدوات السالفة الذإن إدارة و

ٌة على احتواء الضغوطات الفائضة، ما انعكس فً النهاالبنكٌة السٌولة قدر معتبر من امتصاص سحب و

و  %8.6بعدما كانت تقدر ب  1626سنة  %9.7، حٌث تراجعت معدلات التضخم إلى التضخمٌة

غٌر أن هذا لم ٌكن بالأمر الهٌن إلا بوجود مجموعة من  على التوالً. 1667و  1666سنتً  5.5%

لٌات التً أسهمت بشكل أو بأخر فً نقل  التغٌرات التً تطرأ على قرارات بنك الجزائر إلى الآ

 المتغٌرات الاقتصادٌة.

 فإن إشكالٌة الدراسة تبرز فً السؤال التالً: بناءا على ما سبق طرحه، 

لنشاط فً نقل التغٌرات الحاصلة فً قرارات بنك الجزائر إلى ا فعالة  قناة الائتمان المصرفً هل تعتبر

 و مؤشر أسعار الاستهلاك ؟ الاقتصادي

 :ٌندرج ضمن هذا السؤال الرئٌسً العدٌد من الأسئلة الفرعٌة، منها

  ما هً القنوات التً تعتمدها السلطات النقدٌة للتأثٌر على أهدافها النهائٌة؟  

 الافتراضات التً ٌقوم علٌها النموذج التأسٌسً لقناة الائتمان المصرفًما هً أهم الأسس و 

(CC/LM)ما هً أهم الانتقادات التً و الكلً فً إطار هذا النموذج ؟ وكٌف ٌتحقق التوازن الآنً ؟  و

  إلٌه؟وجهت 

 ما هً أهم العوامل التً تحد من فعالٌة قناة الائتمان المصرفً؛ 

 ما هً أهم معالم السٌاسة النقدٌة فً الجزائر فً ظل مراحل تطورها؟ 

  :فرضٌات الدراسة

  :محاولة منا الإجابة عن الأسئلة السابقة، ارتأٌنا وضع الفرضٌات التالٌة

 ى التوازنات الجزائر المكانة الأساسٌة فً الحفاظ علبنك  76/26القرض منح قانون النقد و

 الاستقرار النقدي؛ الاقتصادٌة الكلٌة و

 التضخم فً الأجلٌن مصرفً فً استهداف معدلات النمو وإن بنك الجزائر ٌعتمد على قناة الائتمان ال

 ؛الطوٌلالقصٌر و

 بخصائص النظام ، و)اقتصاد رٌعً(قناة الائتمان المصرفً بطبٌعة الاقتصاد الوطنً ترتبط فعالٌة

 المصرفً الجزائري خلال فترة الدراسة ؛



 المقدمة العامة 

 

 

ح  

  ًممثل بحجم النشاط الاقتصادي تتباٌن مساهمة أدوات السٌاسة النقدٌة فً تفسٌر التقلبات الحاصلة ف

كل مؤشر أسعار الاستهلاك، حٌث نتوقع أن تفوق مساهمة معدل إعادة الخصم مساهمة الناتج المحلً و

 ؛أٌام 65لمدة  معدل استرجاع السٌولة بالمناقصةالاحتٌاطً الإجباري ومن معدل 

  ًمحدداته فً الجزائرالمصرفً وبٌن عرض الائتمان المدى البعٌد هناك علاقة تكاملٌة مشتركة ف. 

  :أسباب اختٌار الموضوع

  :ترجع أسباب اختبار هذا الموضوع فً مجملها إلى ما ٌلً

 :أسباب موضوعٌة

الدراسات النقدٌة مدخلا رئٌسٌا لدراسة المشاكل الاقتصادٌة التً تمس الاقتصاد من تٌارات تعتبر   -

تضخمٌة أو انكماشٌة، كما أنها تتعلق بمشاكل التموٌل و التنمٌة، و بالتالً المساهمة فً حل المشاكل التً 

 تعانً منها الجزائر؛

فً نقل أثار السٌاسة النقدٌة إلى النشاط  قناة الائتمان المصرفًفعالٌة  مدى الجدل الكبٌر حول  - 

 ؛فً الدول النامٌة الاقتصادي

ل على مستوى بنك التطبٌقٌة التً تطرقت إلى هذا الموضوع بشكل مفصالنظرٌة وندرة الدراسات   -

 .كذا على مستوى الدراسات الجامعٌة بالرغم من مدى أهمٌتهالجزائر نفسه، و

   :أسباب ذاتٌة

فً تنمٌة معارفنا فً المجال النقدي، خاصة و أن هذا الموضوع ٌندرج ضمن  الرغبة الشخصٌة  -

 تخصصنا " نقود و مالٌة"؛

الرغبة فً المساهمة بتقدٌم حلول للمشاكل التً ٌعانً منها الاقتصاد الجزائري، خاصة فٌما ٌتعلق   -

  بالسٌاسة النقدٌة؛

 .حت ضرورٌة فً الدراسات الأكادٌمٌةرغبتنا فً استغلال أدوات الاقتصاد القٌاسً التً أصب  -

  :الدراسة أهمٌة

  :فً نقاط رئٌسٌة أهمهاالدراسة  تكمن أهمٌة 
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إذ أن بنك الجزائر ٌجب أن ٌكون   ،ٌكتسب هذا البحث أهمٌة بالغة بالنسبة للسلطات النقدٌة الجزائرٌة  -

هداف على دراٌة تامة بأهمٌة قناة الائتمان المصرفً فً نقل الأثر النقدي حتى ٌتمكن من تحقٌق الأ

 ٌمنع حدوث تقلبات تضخمٌة حادة، خاصة أن استقرار المستوى العام للأسعارالمسطرة لسٌاسته النقدٌة و

  ات النقدٌة الجزائرٌة لتحقٌقه؛النهائً التً تسعى السلطهو الهدف الأولى و

أثار السٌاسة النقدٌة من خلال قناة الائتمان القٌام باختبار تجرٌبً وقٌاسً لأفكار نظرٌة الائتمان و  -

  المصرفً وفق أسالٌب الدراسات التجرٌبٌة الحدٌثة؛

تحرٌك السٌاسة ها بٌان شمولٌة البٌانات المستخدمة فً البحث التً تغطً فترة طوٌلة ٌمكن من خلال  -

 أثارها على النشاط الاقتصادي الجاري؛النقدٌة و

المؤشرات التً تخدم كلا فً بالدراسات المصرفٌة بالمعلومات وسٌزٌد البحث الباحثٌن المهتمٌن  -

أن تساعد صانعً القرار على تحسٌن  إلٌها ٌتم التوصلسالتوصٌات التً لنتائج وكما ٌمكن لمجاله، 

 الأداء المستقبلً.

  :الدراسة أهداف

  :نرتبها فٌما ٌلً ،إلى تحقٌق مجموعة من الأهدافتهدف دراستنا 

إن أول مهمة لبحثنا تتمثل فً الإجابة عن الإشكالٌة المطروحة وهً معرفة الدور الذي تلعبه قناة   -

من تم ، والائتمان المصرفً فً نقل أثار السٌاسة النقدٌة إلى المتغٌرات المستهدفة )الناتج و الأسعار(

 ؛ استخلاص أهم العوامل التً تحد من فعالٌتها

لاقتصادٌة من الناحٌة النظرٌة، والأهداف التً ٌمكن تحقٌقها إبراز علاقة السٌاسة النقدٌة بالسٌاسة ا  -

 التناقضات التً ٌمكن أن تحدث فً الأهداف عند تطبٌقها؛و

 ؛دور النقود فً الاقتصاد أهم النظرٌات التً قامت بتفسٌر  التعرف على  -

 ؛ فً الدول النامٌة معرفة التوجهات الحدٌثة للسٌاسة النقدٌة -

إبراز أهم الإصلاحات التً مست الجهاز المصرفً الجزائري عبر مراحله المختلفة التً مر بها   -

 ؛أخٌرا التحول نحو اقتصاد السوقراكٌة ، ثم المرحلة الانتقالٌة وابتداء من المرحلة الاشت
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معرفة المراحل التطورٌة لسٌاسة النقدٌة الجزائرٌة عبر المراحل الاقتصادٌة التً شهدها الاقتصادي   -

بعٌدة عن الواقع  إسقاط النظري على الواقع العملً حتى لا تبقى الدراسات الأكادٌمٌةو ،الجزائري

 المٌدان؛و

الناتج ، المحلً الإجمالً)الناتج السٌاسة النقدٌة على بعض متغٌرات الاقتصاد محاولة إظهار أثر  -

 الاجتماعً؛م التغٌٌر فً الواقع الاقتصادي ومن ثخارج قطاع  المحروقات ومؤشر أسعار الاستهلاك(، و

، ل عام بهذا النوع من الدراساتالمكتبة العربٌة بشكخاص ومحاولة إثراء المكتبة الجزائرٌة بشكل   -

 .تكملة للدراسات السابقةو

 حدود الدراسة: 

 تنقسم حدود الدراسة إلى جزئٌٌن:

 : هذه الدراسة متعلقة بواقع الاقتصاد الجزائري؛الحد الجغرافً -

: لقد تم إجراء تقٌٌم فعالٌة قناة الائتمان المصرفً على مرحلتٌن، لهذا فقد حددت فترة الحد الزمنً -

هً الفترة التً شهد فٌها الاقتصاد (، و1625-2756الأولى امتدت من ) الدراسة بفترتٌن زمنٌتٌن:

الجزائري العدٌد من الإصلاحات الاقتصادٌة من أجل تغٌٌر نمط تسٌٌر الاقتصاد، كما تم اعتماد هذه 

الفترة بسبب أن التقنٌة المستخدمة فً التحلٌل القٌاسً خلال هذه المرحلة تتطلب عدد كبٌر من 

السٌاسة النقدٌة تغٌرات جذرٌة، التً عرفت إثرها ( و1625-1662الثانٌة فامتدت من ) المشاهدات. أما

 كذا ظهور فائض سٌولة هٌكلً على مستوى البنوك التجارٌة.و

   :اتهاأدوالدراسة ومنهج 

بجوانب كل من الإحاطة ستعراض والاستقرائً للاتبعا لمتطلبات دراسة البحث سنعتمد على المنهج 

محاولة إعطاء لمحة عن لشرح المفاهٌم الخاصة بكلٌهما و هذاالمصرفً والسٌاسة النقدٌة، والائتمان 

كٌفٌة انتقال أثار السٌاسة النقدٌة إلى النشاط  الاقتصادي عن طرٌق قناة الائتمان المصرفً، بالإضافة 

ٌاسة النقدٌة إلى إلى الأسلوب التجرٌبً القٌاسً لاختبار دور قناة الائتمان المصرفً فً نقل أثار الس

 .الاقتصاد الجزائري

فسوف نعتمد على الإحصائٌات والتقارٌر والدراسات الدراسة أما بخصوص الأدوات المستعملة فً 

الصادرة عن صندوق النقد الدولً، البنك العالمً، بنك الجزائر، وزارة المالٌة، المجلس المتخصصة و
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تماد على بعض النصوص بالإضافة إلى الاع ،اتالوطنً و الاقتصادي و الدٌوان الوطنً للإحصائٌ

 القانونٌة الخاصة بالبحث.التشرٌعٌة و

 صعوبات الدراسة: 

 لعل أهمها ما ٌلً:خاصة فً الجانب التطبٌقً منها، وتلقت الدراسة أثناء انجازها العدٌد من الصعوبات 

الحصول على بٌانات جمٌع المتغٌرات المتعلقة بالدراسة من مصدر واحد خلال فترة الدراسة،  صعوبة -

 ما تطلب منا استغراق الكثٌر من الوقت لجمعها؛

الدولٌة )بنك اسة بٌن مختلف الهٌئات المحلٌة ووجود تضارب فً بٌانات المتغٌرات خلال فترة الدر -

وزارة المالٌة، المجلس الوطنً الاقتصادي و الاجتماعً،  الجزائر، دٌوان الوطنً للإحصائٌات، 

 ؛اختٌار المصدر الموثوق فٌهصعوبة مما أدى إلى ، صندوق النقد الدولً(

العاملة فً الاقتصاد، ما دفعنا إلى العامة و الخاصة صعوبة الحصول على مٌزانٌات البنوك التجارٌة  -

 Macroeconomicعلى مستوى الاقتصاد الكلً ) تغٌٌر وجهت نظرنا فً الموضوع، حٌث تم معالجته

Levelنماذج الاقتصاد الجزئً.( بدلا من استخدام مؤشرات و 

 :الدراسة هٌكل

بلوغ أهدافها اقتضت الضرورة تقسٌمها إلى أربع للإجابة عن إشكالٌة الدراسة واختبار صحة فرضٌاتها و

مجموعة من التوصٌات المقترحة بناءا على لتنتهً الدراسة بخاتمة عامة و ،فصول تتقدمهم مقدمة عامة

 النتائج المتوصل إلٌها:

ذلك من خلال تقسٌمه إلى أربعة مباحث رئٌسٌة، الإطار النظري للسٌاسة النقدٌة وتناول الفصل الأول 

. تها بالسٌاسة الاقتصادٌة الكلٌةعلاقفهوم السٌاسة النقدٌة، أهدافها وحٌث تم تخصٌص المبحث الأول لم

، يلاقتصادالنشاط اقنوات إبلاغ أثارها إلى ناه إلى أدوات السٌاسة النقدٌة وحث الثانً فخصصأما المب

 من منظور المدارس الاقتصادٌة من خلال عرض تطورها فًحث الثالث تناولنا تطور السٌاسة فً المبو

اسة التوجهات الأخٌر إلى درانتقلنا فً المبحث الرابع و النقدي ، ثمظل الفكر الكلاسٌكً ، الكٌنزي و

إدارة السٌاسة النقدٌة من خلال الحدٌث عن سٌاسة استهداف معاصرة للدول النامٌة فً تسٌٌر وال

 حوكمة البنوك.ضخم، استقلالٌة السلطة النقدٌة والت

قد تم تقسٌمه ، وعملٌة التحول النقديأما  الفصل الثانً فخصصناه لدراسة دور الائتمان المصرفً فً 

للسٌاسة لإطار النظري للائتمان المصرفً ورئٌسٌة، حٌث تضمن المبحث الأول اإلى ثلاثة مباحث 
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الائتمانٌة للبنوك التجارٌة، ثم انتقلنا فً المبحث الثانً إلى التحدث عن المخاطر الائتمانٌة التً قد تنشأ 

الخارجً نتٌجة عدة عوامل تتعلق سواء بالبنك المانح للقرض أو بصاحب القرض )المستفٌد( أو بالمحٌط 

تناولنا الأدبٌات النظرٌة فً المبحث الثالث دي الذي ٌزاول فٌه كل من البنك والعمٌل نشاطه، وأو الاقتصا

من خلال التطرق إلى دورها فً نقل تأثٌرات السٌاسة النقدٌة والتجرٌبٌة حول قناة الائتمان المصرفً و

فعالٌة قناة الائتمان  تً تحد من، أهم العوامل ال(Bernank & Blinderالإطار النظري لنموذج )

رٌت فً مختلف البلدان التجرٌبٌة التً أج الأبحاثو أهم الدراساتو كذا عرض بعض المصرفً و

 .العربٌة حول مدى فعالٌة قناة الائتمان المصرفً الأجنبٌة و

طور سنحاول فً الفصل الثالث دراسة أهم المراحل التطورٌة للسٌاسة النقدٌة فً الجزائر وعرض  تو

حجم القروض الممنوحة للاقتصاد باعتباره أحد مقابلات الإصدار النقدي فً الجزائر، حٌث ٌحتوي على 

ر فً ظل مرحلة ثلاثة مباحث كما ٌلً: المبحث الأول خصص لتطور السٌاسة النقدٌة فً الجزائ

صلاحات جزائري، أهم الإالموجه من خلال الحدٌث عن تطور الجهاز المصرفً الالاقتصاد المخطط و

معالم السٌاسة النقدٌة خلال هذه  الحكومة الجزائرٌة، بالإضافة إلىالمصرفٌة التً تبنتها المالٌة و

 المرحلة.

ض القراسة النقدٌة فً ظل قانون النقد ولنمر بعدها مباشرة فً المبحث الثانً  إلى عرض تطور السٌ

القرض بادئ التً جاء بها قانون النقد والمذلك من خلال التطرق إلى أهم والتوجه نحو اقتصاد السوق، و

كذا تقٌٌم نتائج ل رد الاعتبار للسٌاسة النقدٌة وللجهاز المصرفً وتعٌٌن مسارهما، وفً سبٌ 76/26

الدولٌة. أما فً  السٌاسة النقدٌة فً ظل الإصلاحات الاقتصادٌة المدعمة من طرف الهٌئات المالٌة

هذه النقدٌة فً الجزائر فً ظل العشرٌة الأخٌرة ، نظرا لما شهدته  فتناولنا تطور السٌاسةالمبحث الثالث 

كذا ظهور فائض اع المحروقات فً مجال التصدٌر، وتبعٌة مفرطة لقطالفترة من اختلالات هٌكلٌة و

خاصة السلع زائرٌة وارتفاع حجم وقٌمة الواردات وسٌولة هٌكلً على مستوى البنوك التجارٌة الج

 ى ظهور موجات تضخمٌة فً الداخل.الغذائٌة، ما أدى إل

فً المقابل خصص الفصل الرابع للجانب التطبٌقً للدراسة حول مدى فعالٌة قناة الائتمان المصرفً فً 

ة ) الناتج ومؤشر أسعار نقل التأثٌرات الحاصلة فً سٌاسة بنك الجزائر إلى المتغٌرات المستهدف

مدى فعالٌة قناة تقٌٌم  سٌة، حٌث تضمن المبحث الأولمباحث رئٌثلاثة قد تم تقسٌمه إلى الاستهلاك(، و

الائتمان المصرفً فً نقل تأثٌرات السٌاسة النقدٌة الجزائرٌة إلى أهدافها النهائٌة )الناتج و الأسعار( 

فعالٌة قنوات السٌاسة الثانً تقٌٌم  ، فً حٌن تضمن المبحث(1625-2756خلال الفترة  الممتدة من )

المستجدات التً طرأت نا بعٌن الاعتبار أهم التطورات و(، أخذ1625ٌ-1662ة من )النقدٌة خلال المرحل
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أدواتها نتٌجة التحسنات التً عرفتها أسعار المحروقات خلال هذه إستراتٌجٌة سٌاسة بنك الجزائر و على

الائتمان  الأخٌر لدراسة أهم العوامل المؤثرة على عرضوالثالث المرحلة، فً حٌن خصصنا المبحث 

كمحددات من شأنها التأثٌر على فعالٌة انتقال الأثر النقدي ٌمكن اعتبارها  التً لمصرفً فً الجزائر، وا

 من خلال قناة الائتمان المصرفً.

  :السابقة الدراسات

  :بعنوان ، أطروحة دكتوراه، جامعة أبً بكر بلقاٌد، تلمسان، (2102 فتحً، لدغم بن) دراسة -

 الجزائري الاقتصاد فً  النقدٌة السٌاسة أثار انتقال مٌكانٌزمات

 الممتدة الفترة خلال الجزائر فً النقدٌة السٌاسة أثار انتقال قنوات فعالٌة اختبار إلى الدراسة هذه تهدف

 إلى الدراسة فترة بتقسٌم الباحث قام فقد الجزائري الاقتصاد لخصوصٌة ونظرا ،(1626-2756) من

 إعادة معدل باستعمال 2776 لعام الأول الفصل إلى 2756 سنة من الأولى المرحلة امتدت ، مرحلتٌن

 من فامتدت الثانٌة المرحلة أما. المرحلة هذه خلال النقدٌة السٌاسة توجهات عن ٌعبر كمؤشر الخصم

 معدلات ومتوسط الخصم إعادة معدل باستعمال 1626 لعام الرابع الفصل إلى 2776 لعام الثانً الفصل

 هدف إلى وللوصول. الفترة لهذه النقدٌة السٌاسة توجهات عن ٌعبران كمؤشران النقدٌة السوق فً الفائدة

 الفائدة سعر بتقٌٌم كذلك قام كما ،(VAR) الذاتً الانحدار نموذج بمنهجٌة الباحث استعان الدراسة

  نموذج على ذلك فً معتمدا (Interest rate pass through) ب والمعروف النقدي بالانتقال الخاص

(ECM)  الدٌنامٌكً المضاعف تقنٌة و. 

  :التالٌة النتائج إلى الدراسة توصلت

 للتجزئة؛ الفائدة معدلات إلى الجزائر لبنك الرئٌسٌة الفائدة معدلات لأثر ملحوظ نقدي انتقال وجود  -

 تكن لم صدوره بعد وحتى والقرض، النقد قانون صدور قبل النقدٌة السٌاسة مٌكانٌزمات فعالٌة عدم -

 .الجزائري الاقتصاد متطلبات ٌكفً بما فعالة المٌكانٌزمات هذه
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 10، العدد 12د مقال علمً منشور فً المجل، (2102 سنوسً، بورقعة أسمهان، لٌلى بقٌق) دراسة -

 :بعنوان  المالٌة، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلف،لمجلة الاقتصاد و

: الجزائر حالة – الاستدانة اقتصادٌات فً النقدٌة السٌاسة أثر نقل فً المصرفً القرض قناة دور

 -(2102-0991) قٌاسٌة دراسة

 نقل فً المصرفً الإقراض ٌلعبه الذي الدور إبراز البحثٌة الورقة هذه خلال من الباحثتان حاولت

 ،(VAR) الذاتً الانحدار نموذج باستخدام الجزائر فً الحقٌقً القطاع إلى النقدٌة السٌاسة تأثٌرات

 (Q1 :1990 ; Q4 :2014) من الممتدة الفترة على بٌاناتها اشتملت المتغٌرات من مجموعة ٌضم الذيو

 النقدٌة الكتلة للاقتصاد، القروض الاستهلاك، أسعار مؤشر الإجمالً، المحلً الناتج من كل فً والمتمثلة

 .الخصم إعادة ومعدل

 :ٌلً ما إلى القٌاسً النموذج لنتائج تحلٌلها خلال من الدراسة توصلت

 إلى النقدٌة للسٌاسة الحقٌقٌة التأثٌرات نقل فً بالفعالٌة المصرفً الإقراض وقناة النقدٌة القناة تتمتع -

 الجزائري؛ الاقتصاد

 لتحرٌك الأول المصدر ثم ومن الوطنً، الاقتصاد لتموٌل الرئٌسً المصدر المصرفٌة القروض تعتبر -

 اقتصاد لمعطٌات ٌستجٌب ٌزال ما الوطنً الاقتصاد أن ٌؤكد ما وهو الجزائر، فً الاقتصادي النشاط

 السوق وضعف محدودٌة مقابل الاقتصاد تموٌل على المصرفً الإقراض فٌه ٌسٌطر الذي الاستدانة

 .المالٌة

  :بعنوان ، أطروحة دكتوراه، جامعة أبً بكر بلقاٌد، تلمسان،(2102 نصٌرة، نافلة بن) دراسة  -

 (2102-0921) من الممتدة للفترة قٌاسٌة دراسة:  الجزائر فً النقدٌة السٌاسة فعالٌة تقٌٌم

 استقرار متغٌرات على التأثٌر فً الجزائر فً النقدٌة السٌاسة فعالٌة مدى تقٌٌم إلى الدراسة هذه تهدف

 فً معتمدتا ،(المدفوعات مٌزان ورصٌد البطالة معدل النمو، معدل ، التضخم معدل)  الكلً الاقتصاد

 إعادة ومعدل النقدٌة الكتلة فً والمتمثلة النقدٌة، للسٌاسة مباشرة غٌر الأدوات من أداتٌن على ذلك

( 1628 إلى 2766) من الممتدة الفترة غطت ،السابقة للمتغٌرات سنوٌة بٌانات الباحثة استعملت. الخصم

 .به المعمول التابع المتغٌر لاختلاف تبعا الذاتٌة، الانحدار نماذج لتقدٌر

 غٌر الأدوات فعالٌة وعدم ضعف إلى الدراسة محل للنماذج القٌاسٌة النتائج خلال من الدراسة توصلت

 جهود تركٌز ضرورة إلى وأشارت الوطنً، الاقتصاد متطلبات ٌكفً بما النقدٌة للسٌاسة مباشرة
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 الحقٌقً القطاع مسار على التأثٌر بغرض بنجاح النقدٌة السٌاسة وتنفٌذ إدارة فً النقدٌة السلطات

 .للاقتصاد

  :بعنوان ، 10، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر (2102 شلغوم، عمٌروش) دراسة  -

 حالة دراسة - الحقٌقً القطاع إلى النقدٌة السٌاسة أثار انتقال قنوات فعالٌة و المالً النظام تحولات

-الجزائر  

 التً التحولات ظل فً الجزائر فً النقدٌة السٌاسة قنوات فعالٌة بتقٌٌم الدراسة هذهالباحث فً  اهتم

 بنموذج فً ذلك مستعٌنا ،(1628-2776) من الممتدة الفترة خلال الجزائري المالً النظام على طرأت

 إلى التباٌن مكونات وتفكٌك الاستجابة دوال تحلٌل خلال منأشار حٌث ، (VAR) الذاتً الانحدار

 المعبر الحقٌقً القطاع إلى النقدٌة للسٌاسة النقدي الأثر نقل عن المسؤولة القنوات فعالٌة وعدم ضعف

 استعمل التقٌٌم هذا إجراء قبل لكن و.  الاستهلاك أسعار ومؤشر المحروقات قطاع خارج بالناتج عنه

 الفائدة معدلات فً للتغٌرات للتجزئة الفائدة معدلات استجابة سرعة لتقٌٌم (ECM) نموذج تقنٌة الباحث

 للتجزئة الفائدة معدلات استجابة ودرجة سرعة فً جمود وجود إلى وتوصل الجزائر، لبنك الرئٌسٌة

 والمصرفً المالً النظام خصائص إلى هذا وأرجع الجزائر، لبنك الفائدة معدلات فً للتغٌرات

 هامش ارتفاع المصرفٌة، الخدمات تقدٌم تكالٌف ارتفاع: فً والمتمثلة الدراسة فترة خلال الجزائري

 الأموال على العائد ارتفاع النقدٌة، السوق تقلبات ارتفاع البنوك، بٌن المنافسة ضعف الفائدة، أسعار

 .الخ.....للبنوك المالٌة المحافظ تنوع ضعف الخاصة،

  :بعنوان، IMF, Country Report  N°14/34،  (Lahreche . A et al, 2014) دراسة  -

Enhancing the effectivenss of monetary policy in Algeria : 

 التغٌرات نقل فً النقدٌة السٌاسة قنوات فعالٌة مدى اختبار الدراسة هذه خلال من الباحثون حاول

 المحروقات قطاع خارج المحلً الناتج بحجم الممثل الحقٌقً القطاع إلى الجزائر بنك أدوات فً الحاصلة

 Q1 :2001) من الممتدة الفترة غطت ثلاثٌة بٌانات و (VARs) نموذج تقنٌة باستعمال التضخم ومعدل

;Q4 :2013).  ونتائج الدراسة محل للنموذج الاستجابة دوال نتائج  تحلٌل خلال من الدراسة توصلت 

 الصدمات ترجمة فً النقدٌة السٌاسة قنوات دور ضعف إلى (Granger) لجرانجر السببٌة اختبار

 . النقدٌة السٌاسة أدوات فً الحاصلة

 لتعزٌز المتاحة البدٌلة الخٌارات من مجموعة بتقدٌم الباحثون قامالنتائج المتوصل إلٌها من  انطلاقاو

 :فً والمتمثلة النقدٌة السٌاسة عمل



 المقدمة العامة 

 

 

ص  

 الكبٌرة بالتحولات تتمٌز والتً الخارجٌة، البٌئة مع الكلٌة الاقتصادٌة للسٌاسة العام الإطار تكٌٌف  -

  للسٌولة؛

 أدوات وجود وعدم فائضة سٌولة وجود فً ٌكمن النقدٌة السٌاسة فعالٌة أمام الرئٌسً العائق إن  -

 تعقٌم فً الجزائر بنك لدعم المالٌة وزارة دور تعزٌز المشكلة هذه لمعالجة ٌتطلب أنه حٌث ادخار،

 السٌولة؛

 النطاق؛ واسعة هٌكلة بإصلاحات القٌام خلال من المالً القطاع لتعمٌق الملائمة الظروف تهٌئة  -

  للاقتصاد؛ الكلً التوازن تحقٌق على ٌتوقف النقدٌة للسٌاسة الجٌد الأداء إن  -

 الحفاظ خلال من ، الوطنً الاقتصاد تنافسٌة على الحفاظ طرٌق عن المحروقات خارج القطاع تطوٌر -

 .الحقٌقً مستواها من الحقٌقٌة الصرف سعر قٌمة على
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 : تمهٌد

الأدبٌات الاقتصادٌة أن السٌاسة النقدٌة تحتل مركز الصدارة ضمن هٌاكل السٌاسات الاقتصادٌة أثبتت 

لقدرتها التؤثٌر على لها الكلٌة، حٌث جذبت إلٌها الكثٌر من الاقتصادٌٌن سواء كمإٌدٌن لها أو كمعارضٌن 

الأداة الربٌسٌة التً و الربٌسً للسٌاسة الاقتصادٌةدي، فقد اعتبرها الكلبسٌك المحور جل النشاط الاقتصا

تراجعت أهمٌة أنه مع بداٌة الثلبثٌنات من القرن الماضً ، إلا تمكن الدولة من إدارة نشاطها الاقتصادي

معالجتها، من أزمة الكساد العالمً الكبٌر وواقعٌة للخروج التحلٌل الكلبسٌكً بسبب عجزه عن إٌجاد حلول 

من خلبل الربط بٌن لتبرز بعدها الأفكار الكٌنزٌة بزعامة جون كٌنز الذي وضع حد نهابً لهذه الأزمة 

أهمٌة السٌاسة المالٌة فً التؤثٌر على النشاط الاقتصادي من جانبً الدخل والإنفاق، حٌث ندى بضرورة و

ؼٌر أن هذا التٌار  المتمثلة فً الإنفاق العام، الإٌرادات، الضرابب ...الخ. ا لمختلؾ أدواتهاخلبل استخدامه

لتعود لم تدوم سٌطرته طوٌلب نتٌجة تفاقم العدٌد من الأزمات بسبب تدخل الدولة فً النشاط الاقتصادي، 

لنقود فً الاقتصاد مستعٌنا النظرٌة الكمٌة للظهور من جدٌد بزعامة ملتون فرٌدمان الذي أعاد إبراز دور ا

 فً ذلك بالدراسة التجرٌبٌة التً أجرها على الاقتصاد الأمرٌكً.

 

ٌتم  الاقتصاد لبلوغ أهدافها النهابٌةإن تدخل السلطات النقدٌة فً تنظٌم وضبط كمٌة النقود المعروضة فً 

فً تطبٌقها من دولة إلى  تختلؾحٌث  ،ؼٌر مباشرةا لمجموعة من الأدوات المباشرة وعن طرٌق استخدامه

، بٌان وزنها داخل السٌاسة النقدٌةتالأدوات و علٌنا دراسة هذه لاستكشاؾ النهج الصحٌح ٌتوجبأخرى، و

إلى أربعة  فصلسٌتم تقسٌم هذا اللسٌاسة النقدٌة الجوانب النظرٌة ل لعرض المزٌد من التفاصٌل حولعلٌه فو

 مباحث ربٌسٌة كما ٌلً:

 :علبقتها بالسٌاسة الاقتصادٌة؛ة السٌاسة النقدٌة، أهدافها واهٌم المبحث الأول 

 ًقنوات إبلبؼها؛: أدوات السٌاسة النقدٌة والمبحث الثان 

 :؛من منظور المدارس الاقتصادٌة السٌاسة النقدٌةتطور  المبحث الثالث 

 :تسٌر السٌاسة النقدٌة.معاصرة للدول النامٌة فً إدارة والتوجهات ال المبحث الرابع 
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  علاقتها بالسٌاسة الاقتصادٌة ، أهدافها وماهٌة السٌاسة النقدٌة :المبحث الأول

حظٌت السٌاسة النقدٌة باهتمام كبٌر من قبل العدٌد من الباحثٌن فً عقد التسعٌنات من القرن الماضً، نظرا 

الأزمات المالٌة اقم العدٌد من تفالاقتصادٌة خصوصا فً ظل تنامً و لتؤثٌرها على مختلؾ المتؽٌرات

ٌاسة الاقتصادٌة الكلٌة للدولة وتخضع لإشراؾ ورقابة الاقتصادٌة، فهً إذن تمثل الجانب النقدي للسو

ا لمجموعة من تسعى فً مجملها إلى بلوغ أهداؾ السٌاسة الاقتصادٌة من خلبل استخدامهالسلطات النقدٌة و

عرٌؾ السٌاسة النقدٌة، أهدافها الإحاطة بت المبحثفً هذا  لذا سنحاول .ؼٌر مباشرةالأدوات المباشرة و

 علبقتها بالسٌاسة الاقتصادٌة.و

 ماهٌة السٌاسة النقدٌة لب الأول: المط

نها تستند على مجموعة من الأسس أهدافها، كما أتعددت مفاهٌم السٌاسة النقدٌة واختلفت تبعا لتنوع أدواتها و

السٌاسة النقدٌة الإلمام ببعض تعارٌؾ إلى ً هذا المطلب ف سنسعىو هداؾ المنشودة،المبادئ لبلوغ الأو

 وأنواعها )اتجاهاتها(.

 :((Monetary policyالسٌاسة النقدٌةالفرع الأول: مفهوم 

على أن السٌاسة النقدٌة هً أداة تستعمل لتحقٌق ة النقدٌة إلا أنها تتفق جمٌعها السٌاس ؾٌرؼم تعدد تعار

 لها مجموعة من التعارٌؾ: ٌمكن سردو ،الاستقرار الاقتصادي

التً تقوم بها  1رالتدابٌدٌة على أنها " مجموعة القواعد والوسابل والإجراءات وتعرؾ السٌاسة النق -

 بما ٌتلبءم مع   2والابتمان فً العرض النقديلبنك المركزي للتؤثٌر المتمثلة  بافً البلبد و النقدٌة السلطات

 3".ذلك بؽٌة تحقٌق أهداؾ اقتصادٌة معٌنة خلبل فترة زمنٌة معٌنةالحالة الاقتصادٌة السابدة، وطبٌعة 

 4التنظٌمات التً تلجؤ إلٌها السٌاسة النقدٌة فٌما ٌلى:وٌمكن تلخٌص أهم الإجراءات و

 قانونٌة(؛ نقود خارجٌة)ابتمانٌة( و أي نقود داخلٌة ،كمٌة الوسابل المتاحة( 

 ،ًالتعامل  بالنقد الأجنب 

  موارد الأجنبٌة.كذا موارد الدولة من الو ،المدخرات المحلٌةالمحافظة على 

معدلات الفابدة البنك المركزي فً كمٌة النقود و تحكمأٌضا على أنها" عبارة عن سٌطرة وٌمكن تعرفها و

تخفٌض إلى زٌادة كمٌة النقود وبؽٌة تحقٌق أهداؾ السٌاسة الاقتصادٌة، حٌث تسعى فً فترات الانكماش 

رفع معدلات وكمٌة النقود المتداولة فإنها تعمل على تقلٌل  دة، أما فً فترات التوسع) التضخم(معدلات الفاب

                                           
1 Pascal GAURDR.ON et Sylvie Lecarpentier-Moyal ,économie monétaire et financière, 4ème édition, édition 

économica 2012, P 280.   
2 Marc, Labonte, Monetary Policy and the Federal Reserve:Current Policy and Condition, Congressionel 

Resserch Service, January, 2016, p3, accessible at https://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL30354.pdf. 
 .01، ص3102، الإسكندرٌة، الطبعة الأولى، السٌاسة النقدٌة و استقلالٌة البنك المركزيعبد المطلب عبد الحمٌد،  3
مجلة الإستراتٌجٌة ، (2113-1991سٌاسة النقدٌة فً تفعٌل النشاط الاقتصادي: حالة الجزائر فً الفترة )دراسة قٌاسٌة لدور الٌسعد عبد الرحمن،  4

 .031، ص3102جامعة عبد الحمٌد بن بادٌس، مستؽانم، الجزابر، العدد السابع، جوٌلٌة، و التنمٌة، 
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ا على أنها "مجموعة آخرون ٌعرفنه. و1التوازن الاقتصادي"ة بهدؾ المحافظة على الاستقرار والفابد

من خلبل التؤثٌر على كمٌة  ،الابتمانسلطات المهٌمنة على شإون النقد والوسابل التً تطبقها الالإجراءات و

الانكماش فً العرض النقدي بالقدر الذي ٌزٌد من مستوى دفع عن طرٌق إدارة حركة التوسع ووسابل ال

 النشاط الاقتصادي". 

ة سلطته للتحكم فً العرض النقدي حسب بول سام وٌلسون" تمثل أهداؾ البنك المركزي فً ممارس -

المفتوحة،  الربٌسٌة للسٌاسة النقدٌة فً عملٌات السوق الأدواتمثل تتو ،ط الابتمانوشرأسعار الفابدة وو

 2.معدل إعادة الخصم"الاحتٌاطً القانونً و

مجموعة الوسابل التً تتبعها الإدارة النقدٌة لمراقبة العرض "(السٌاسة النقدٌة بؤنها  kentٌعرؾ كٌنت) -

 3."الأهداؾ الاستخدام الكاملمن بٌن هذه و ،النقدي قصد بلوغ أهداؾ اقتصادٌة معٌنة

( بؤن السٌاسة النقدٌة  تشمل تنظٌم عرض النقد)العملة و الابتمان المصرفً( عن pratherٌري براثر )و -

4.طرٌق تدابٌر ملببمة تتبعها السلطة النقدٌة ممثلة بالبنك المركزي أو الخزٌنة
 

ر التً تتخذها السلطات النقدٌة التدابٌعلى أنها "مجموعة الإجراءات و Marc Montoussكما ٌعرفها  -

لؤسعار من خلبل التحكم الحفاظ على استقرار المستوى العام لللتؤثٌر على النشاط الاقتصادي و الحكومٌةو

  5تكلفة النقود".فً كمٌة و

عبارة عن مجموعة الأنشطة والأعمال والقرارات حسب عبد الرزاق بنً هانً، فإن السٌاسة النقدٌة  -

مخولة بموجب القانون، عات التً ٌنفذها أو ٌقوم بها البنك المركزي أو  مجلس النقد أو المإسسة الالتشرٌو

ذلك لٌة المرخصة من البنك المركزي، والمإسسات المابهدؾ ضبط وتنظٌم عرض النقد وأعمال البنوك و

6إحداث التنمٌة الاقتصادٌة المستدامة.رار فً مستوى الأسعار ومن أجل تحقٌق الاستق
 

الدولة فً إدارة كل من  ٌمكن أن تعرؾ السٌاسة النقدٌة على أنها "مجموعة الإجراءات التً تتخذهاو -

الأحكام المتخذة من قبل قتصاد، أي أنها مجموعة القواعد وتنظٌم السٌولة العامة للبالنقود والابتمان و

 7".التؤثٌر فً الرصٌد النقديالحكومة أو أجهزتها المختلفة للتؤثٌر على النشاط الاقتصادي من خلبل 

ت التً الإجراءاالوسابل والتدابٌر و من التعارٌؾ السابقة ٌتضح لنا أن السٌاسة النقدٌة عبارة عن مجموعة 

الهٌكل الاستثماري والإنتاجً بما ٌتماشى مع ضبط السٌولة النقدٌة ة لتنظٌم وتضعها السلطات النقدٌ

تقوم هذه الأخٌرة بإحداث توسع نقدي من  (déflation)أوقات الكسادفً ف، الاستهلبكً للبقتصاد القومًو

                                           
، دار ؼٌداء للنشر و التوزٌع، الأردن، الطبعة الأولى، الاقتصادٌةدور السٌاسة النقدٌة فً الاستقرار و التنمٌة محمد ضٌؾ الله القطابري،  1

 .01،ص3100
 .112، ص3111، مكتبة لبنان ناشرون، بٌروت،علم الاقتصادبول سام وٌلسون، نورد هاوس،  2
 .24 ، ص3112، دار المناهج للنشر و التوزٌع، الأردن، الطبعة الأولى، النقد و السٌاسة النقدٌةرحٌم حسٌن،  3
 .012، ص3112، دار الٌازوري العلمٌة للنشر و التوزٌع، الأردن، الطبعة الرابعة، البنوك و السٌاسات النقدٌةزكارٌا الدوري، ٌسرى السامرابً،  4

5 Marc Montoussé, économie monétaire et financière, édition Bréal, Paris, 2000, P217. 
 .032، ص 3102الطبعة الثالثة،  عمان، ، دار وابل للنشر و التوزٌع، الكلً مبادئ الاقتصادعبد الرزاق بنً هانً،  6
 . 003، ص3112،، الجزابرالثانٌة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الطبعة محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌةبلعزوز بن علً،  7
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أما فً حالة التضخم  .من تم زٌادة الطلب الكلًتثمار وخلبل تخفٌض معدلات الفابدة و تشجٌع الاس

(inflation) تتجه معدلات دٌة تقشفٌة، فٌقل العرض النقدي وفإن السلطات النقدٌة تلتزم بتطبٌق سٌاسة نق

السٌاسة طلب الكلً لكً تتحقق بذلك أهداؾ من تم الفٌنخفض بذلك الاستثمار و ،و الارتفاعالفابدة نح

تحقٌق الاستقرار دلات البطالة إلى أدنى حد ممكن والمتمثلة فً زٌادة حجم الإنتاج، تخفٌض معالاقتصادٌة و

 .العام للؤسعار ظ على ثبات المستوىالاقتصادي من خلبل الحفا

ٌضم مجموعة من العناصر الهامة  فإن أي تعرٌؾ شامل و كاؾ للسٌاسة النقدٌة لا بد أن ،ذكره مما سبق

 1هً:و

تختلؾ السٌاسة النقدٌة عن النظرٌة النقدٌة، فالأولى  الأعمال التً تقوم بها السلطات النقدٌة:الإجراءات و.1

المتمثلة عموما فً البنك بلبد وفً الالنقدٌة  السلطاتالتدابٌر التً تتخذها تمثل فً مجموعة الإجراءات وت

أو لتجنب الوقوع فً مشاكل محتملة، فً حٌن تهتم النظرٌة المركزي لحل المشاكل الاقتصادٌة السابدة 

تبٌان طرق معالجتها، فتنظر إلى المشكلة الاقتصادٌة نظرٌة علمٌة بتفسٌر تلك الظواهر الاقتصادٌة والنقدٌة 

 الاقتصادي.صٌات اللبزمة  لما ٌنبؽً أن ٌكون علٌه النظام مجردة فً ظروؾ معٌنة، كما تقدم التو

ؼٌر ثٌر فً سلوك الأعوان المصرفٌٌن والتؤلتؤثٌر على المتؽٌرات النقدٌة، وتستعمل الإجراءات ل.2

لسلطات النقدٌة إما لرقابة مباشرة للمتؽٌرات النقدٌة من الطرؾ السلطات عمل ا وسابلتإدي  المصرفٌٌن:

سلوك  وق الأموال بهدؾ التؤثٌر فًإما لتدخلبت فً سسعر الصرؾ، معدل الفابدة(، ورض، النقدٌة )الق

الؽٌر مالٌٌن من ناحٌة مإسسات القرض فً خلق النقود)عرض النقود(، و كذلك التؤثٌر فً سلوك الأعوان 

 2حٌازة السٌولة.التموٌل و

تسعى السلطات النقدٌة من خلبل  تهدؾ السٌاسة النقدٌة إلى تحقٌق أهداؾ تحددها السلطات النقدٌة: .3

ن التفرقة بٌن الأهداؾ لذلك لا بد م ،استعمالها لأدوات السٌاسة النقدٌة إلى تحقٌق مجموعة من الأهداؾ

لرقابة من طرؾ لنقدٌة التً تخضع الأهداؾ النهابٌة، فالأهداؾ الوسطٌة تتمثل فً المتؽٌرات االوسطٌة و

أما فٌما عدل السنوي لنمو الكتلة النقدٌة. هداؾ النهابٌة مثل: المترتبط بشكل كاؾ بالأالسلطات النقدٌة و

توازن للذلك ٌمكن التمٌز بٌن الأهداؾ النهابٌة ل ،ٌخص الأهداؾ النهابٌة فإنها تتؤثر فعلٌا بالمتؽٌرات النقدٌة

النهابٌة  بٌن الأهداؾلرفع من معدل النمو الاقتصادي، وااستقرار المستوى العام للؤسعار والداخلً مثل: 

 للتوازن الخارجً مثل: استقرار سعر صرؾ العملة الوطنٌة مقابل العملبت الأجنبٌة الأخرى.

فالأول ٌسمى بالمعنى الضٌق وٌقصد به الإجراءات والتدابٌر  :أن للسٌاسة النقدٌة معنٌٌنإلى تجدر الإشارة و

ؾ معٌن قصد  تحقٌق هدتوجٌه الابتمان و للتحكم  فً العرض النقديمر التً تتبعها السلطات النقدٌة الأواو

                                           
 ارجع إلى: 1
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم فرنسا –أثر الصٌرفة الإلكترونٌة على السٌاسة النقدٌة: دراسة مقارنة بٌن الجزائر بلعاٌش مٌادة،  -

 .001، ص 3102-3102الاقتصادٌة، تخصص: اقتصادٌات النقود و البنوك و الأسواق المالٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، 
 .11-11، ص ص 3112، دار الفجر للنشر و التوزٌع، مصر، د و السٌاسة النقدٌةالنقوصالح مفتاح،  -

2 Monique Beziade, La monnaie et ses mécanismes, nouvelle édition la découverte, Paris, 1995, P93. 
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التنظٌمات أما المعنى الثانً فٌتمثل فً جمٌع  1.كتحقٌق مستوى التشؽٌل الكامل ،من أهداؾ سٌاستها النقدٌة

، الابتمان النقد و حجى  الخزٌنة لتؤثٌر علىفٌة التً تتخذ من قبل  الحكومة والبنك المركزي والمصرالنقدٌة و

 تركٌبة الدٌن العام.م ووكذلك التؤثٌر على حج

 السٌاسة النقدٌةاتجاهات الفرع الثانً: 

أو الأزمة لة ن توجه السلطات النقدٌة نحو تطبٌق سٌاسة نقدٌة انكماشٌة أو توسعٌة مرهون بنوع المشكإ

 بطرق محاولة معالجتها.الاقتصادٌة القابمة، و

 :(Contractionary Monetary Policy) السٌاسة النقدٌة الانكماشٌة.1

الملحوظ فً رتفاع المستمر والناجمة عن الا حالات التضخمع من السٌاسات النقدٌة إلى علبج ٌهدؾ هذا النو

من خلبل امتصاص الفابض فً الكتلة النقدٌة  ،التً ٌعانً منها الاقتصاد القومً المستوى العام للؤسعار

وبالتالً الحد من إنفاق الأفراد والمإسسات  ،الفابدةرفع معدلات حجم الابتمان وذلك بتقلٌص و ،المتداولة

 .التقلٌل من حدة التضخمعلى السلع و الخدمات و

فً ٌرى بعض الاقتصادٌٌن أن السٌاسة النقدٌة الناجحة هً السٌاسة التً لا تندفع إلى إحداث التضخم و

على معدل ثابت لنمو المعروض هً التً تعمل على الحفاظ  النقدٌة المتوازنةمرحلة ثم علبجه، بل السٌاسة 

، النقدي باعتبار أن كمٌة النقود المتداولة فً الاقتصاد  هً المحدد الأساسً لكل من المستوى العام للؤسعار

 التوظٌؾ.العمالة ومستوى الناتج القومً ،

وج من ٌإكد التحلٌل النقدي الحدٌث على فعالٌة السٌاسة النقدٌة من خلبل استخدام أسعار الفابدة للخرو

حالات التضخم مقارنة بفترات الكساد، حٌث ٌرى الكثٌر من الاقتصادٌٌن أنه كً تكون السٌاسة النقدٌة 

كن تجاهله فعالة لا بد أن ٌصل سعر الفابدة إلى مستوى من الارتفاع ٌكون مبالؽا فٌه، بحٌث لا ٌمالانكماشٌة 

 المستثمرٌن.من قبل رجال الأعمال و

 (:Expansionary Monetary Policy) عٌةالسٌاسة النقدٌة التوس.2

الانكماش التً ٌمر بها عكس السٌاسة السابقة حٌث تنتهج السلطات النقدٌة هذه السٌاسة فً حالة الركود و

النقود  عى البنك المركزي إلى زٌادة كمٌةٌس هنا و، حقٌقً أكبر من التدفق النقديأي أن التدفق ال ،الاقتصاد

الخدمات فٌزداد بذلك الطلب على السلع وخفض معدلات الفابدة، الابتمان وعن طرٌق تشجٌع المتداولة 

 2التقلٌل من حدة البطالة. ومن ثم زٌادة الاستثمار والإنتاج و ،الاستثمارٌة  على حد السواءستهلبكٌة والا

 

 

 

                                           
 .041، ص3111التوزٌع، الأردن، الطبعة الأولى،  ، دار المستقبل للنشر والنقود و البنوك بٌن النظرٌة و التطبٌقأنٌس البكري، ولٌد الصافً،  1
 .014، ص 3100، المإسسة الحدٌثة للكتاب، لبنان، الطبعة الأولى، المدخل إلى الاقتصاد النقديودٌع طوروس،  2
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 الاتجاه المتعلق بالسٌاسة النقدٌة فً الدول النامٌة:.3

اسة النقدٌة خاص بالدول النامٌة لاعتماد هذه الدول على الزراعة الموسمٌة أو على هناك اتجاه أخر للسٌ

مرحلة  بدء  عند حٌث ٌوسع حجم وسابل الدفع المتاحة  محصول واحد أو تصدر المواد الأولٌة إلى الخارج،

الهدؾ هنا هو حصر الدفع عند مرحلة بٌع المحصول، و ٌقلل من حجم وسابلو تموٌل المحصولالزراعة و

   1أثار التضخم بربط وسابل الدفع بالدورة الإنتاجٌة. 

  : أهداؾ السٌاسة النقدٌةالثانً المطلب

تبعا لدرجة التقدم   2أو حتى من وقت إلى أخر فً نفس البلد، تختلؾ أهداؾ السٌاسة النقدٌة من بلد إلى أخر

واحتٌاجات كذلك ظروؾ و، لاجتماعٌة السابدةاالاقتصادٌة والنظم والتطور الاقتصادي والاجتماعً، و

 أهداؾ البلد.و

على تحقٌق مستوى التشؽٌل فً الدول المتقدمة الرأسمالٌة ترتكز أهداؾ السٌاسة النقدٌة فً المقام الأول ف

مواجهة  التقلبات الدورٌة الاقتصادٌة )التضخم و ،  وكذا الكامل مع الحفاظ على الاستقرار النقدي الداخلً

سٌاسة النقدٌة كعملٌات لالكساد( التً ٌتعرض لها الاقتصاد من خلبل استخدمها لبعض الأدوات الكمٌة ل

 تؽٌٌر نسبة الاحتٌاطً النقدي لدى البنوك.تعدٌل معدل إعادة الخصم و السوق المفتوحة،

توفٌر التموٌل و  نمٌةترتكز فً خدمة أهداؾ التفإن الأهداؾ الربٌسٌة لسٌاستها النقدٌة  ،أما فً الدول النامٌة

فإن السٌاسة النقدٌة فً هذه الدول تتجه نحو توفٌر أكبر قدر ممكن من الموارد  ،اللبزم لها، بعبارة أخرى

ؼم ذلك فإنه من الممكن أن تقسم ور 3 المالٌة ووضعها فً خدمة التنمٌة السرٌعة المتوازنة للبقتصاد القومً.

كما هو موضح  4أهداؾ نهابٌة،و ات: أهداؾ أولٌة، أهداؾ وسٌطةأهداؾ السٌاسة النقدٌة إلى ثلبثة مستوٌ

 فً شكل التالً:

 : المستوٌات الثلاثة لأهداؾ السٌاسة النقدٌة(1-1) الشكل رقم

 

 

 

 

Source: Sergio. Rossi, Macroéconomie Monétaire Théories et Politiques, op cit, P226. 

                                           
 .12 ص ، 2003 الأردن، التوزٌع،و للنشر يالكند دار ،والبنوك النقود اقتصادٌات،ٌنحس انًه نبً 1

2 Sergio. Rossi, Macroéconomie Monétaire Théories et Politiques, éditions juridiques associées LGDJ, Paris, 

2008, P219. 
 السٌاسة النقدٌة و المالٌة على تدفقات الاستثمار الأجنبً المباشر فً الجزائر: دراسة قٌاسٌة أثرمحمد لحسن علبوي، كرٌم بوروشة،  3

 .22، ص3102قتصادٌة، جامعة الشهٌد حمه لخضر، الوادي، الجزابر، العدد التاسع، دٌسمبر، ، مجلة رإى ا(2112-1991للفترة)
هابٌة هذه المستوٌات الثلبثة من الأهداؾ تكون مرتبطة ببعضها البعض حٌث أن الأهداؾ الأولٌة و الوسٌطة ما هً إلا مرحلة لتحقٌق الأهداؾ الن 4

عن الأهداؾ الوسٌطة فً كون هذه الأخٌرة تعبر عن الأهداؾ النهابٌة داخل النظام البنك، بٌنما تعبر للسٌاسة النقدٌة، و تختلؾ الأهداؾ الأولٌة 
 الأهداؾ الأولٌة عن مرحلة الوصول إلى الأهداؾ الوسٌطة، أنظر إلى:

- Sergio. Rossi, Macroéconomie Monétaire Théories et Politiques, op- cit, P226. 

 الأهداؾ النهائٌة

 الأهداؾ الوسٌطة

 الأهداؾ الأولٌة
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 :)ةالتشؽٌلٌ( الأولٌة الأهداؾالفرع الأول: 

 الأهداؾ  هًألا و ،ة للسٌاسة النقدٌة أدى إلى تحدٌد نوع أخر من الأهداؾإن تنوع الأهداؾ الوسٌط

ٌة الوصول لتحقٌقها بصفة جٌدة السلطات النقدتستطٌع ) التشؽٌلٌة(، فهً عبارة عن متؽٌرات نقدٌة العملٌة

حٌث أنه  ،كما ٌطلق على هذه الأهداؾ العملٌة الأهداؾ الأولٌة ،خلبل استخدام الأدوات التً بحوزتهامن 

فإنه ٌؤخذ بعٌن الاعتبار هذه الأهداؾ التً  ،فً حالة رؼبة البنك المركزي تؽٌٌر معدل نمو الكتلة النقدٌة

تعتبر حلقة البداٌة فً إستراتٌجٌة السٌاسة النقدٌة،  هً بذلكوإجمالً النقود فً الأجل الطوٌل، تتفق مع 

تتكون هذه الأهداؾ و ،حٌث ٌسعى البنك المركزي من خلبل التحكم فٌها إلى التؤثٌر على الأهداؾ الوسطٌة

 1من مجموعتٌن:

بنوك، ن القاعدة النقدٌة، احتٌاطات التضم كل ممى بمجمعات الاحتٌاطات النقدٌة والمجموعة الأولى تس

 ؼٌرها.احتٌاطات الودابع الخاصة و

تتضمن الاحتٌاطات الحرة، معدل  سوق النقد وأما المجموعة الثانٌة من الأهداؾ الأولٌة فتتعلق بظروؾ 

 .الأرصدة النقدٌة إضافة إلى معدلات الفابدة التً ٌمارس علٌها البنك المركزي رقابة قوٌة

 الاحتٌاطات النقدٌة:مجمعات  .1

لسابلة التً ٌحتفظ بها الأفراد تعرؾ القاعدة النقدٌة بالمعنً الضٌق على أنها مجموع الأرصدة النقدٌة ا

مكن أن ن فً ظروؾ المستقبل التً ٌاللبٌقٌذلك بسبب توفر حالة لمإسسات لؽرض الاحتٌاط النقدي، واو

الاحتفاظ به فً شكل اقتطاع جزء من دخلهم النقدي ولى هو ما دفع بهم إو ،المإسساتٌواجهها الأفراد و

 2كذلك خوفا من وقوع الاقتصاد فً حالة الكساد.و، احتٌاطً نقدي لمواجهة مثل تلك الظروؾ 

الاحتٌاطات المصرفٌة، حٌث أن لدى الجمهور وتتكون من النقود أما بالمفهوم الواسع فإن القاعدة النقدٌة 

أما فٌما ٌخص الاحتٌاطات  نقود الودابع.النقود المساعدة ووراق النقدٌة، النقود المتداولة تتكون من الأ

ً الأخرى الاحتٌاطات تتضمن ه، حٌث ت البنوك لدى البنك المركزيتٌاطاالمصرفٌة فإنها تشمل اح

أما بالنسبة للبحتٌاطات  .إضافة إلى النقود الحاضرة فً خزابن البنوك ،الاحتٌاطات الإضافٌةالإجبارٌة و

ت الإجبارٌة فهً عبارة عن الاحتٌاطات الإجمالٌة مطروحا منها الاحتٌاطا ،وفرة على الودابع الخاصةالمت

أما الاحتٌاطات ؼٌر المقترضة فتساوي الاحتٌاطات على الودابع فً البنوك الأخرى، على ودابع الحكومة و

 3. الإجمالٌة مطروحا منها الاحتٌاطات المقترضة

 

 

                                           
 .02، ص0112، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزابر، للتحلٌل النقدي مدخلد حمٌدات، ومحم 1
 .031، ص3113، مإسسة شباب الجامعٌة، الإسكندرٌة، الاقتصاد النقديضٌاء مجٌد،  2
طروحة مقدمة لنٌل ، أ(: دراسة تحلٌلٌة قٌاسٌة2114-1986أثر السٌاسة النقدٌة و المالٌة على التضخم فً الجزائر خلال الفترة من )البار أمحمد،  3

 .22 ، ص3104-3102شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة محمد بوضٌاؾ مسٌلة، الجزابر، 
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 ظروؾ سوق النقد: .2

عبارة عن متؽٌرات نقدٌة شدٌدة الاستجابة لأدوات السٌاسة النقدٌة، ٌختارها البنك المركزي لكً تكون هً 

إضافة  ،معدل الأرصدة البنكٌةرات المستهدؾ إحداث تؽٌر فٌها، وتحتوي على الاحتٌاطات الحرة وتؽٌالم

، وبشكل عام تعنً قدرة ة قوٌة إلى أسعار الفابدة فً سوق النقد التً ٌمارس علٌها البنك المركزي رقاب

الفابدة  انخفاض أسعارالمقترضٌن ومواقفهم السرٌعة والبطٌبة فً معدل نمو الابتمان ومدى ارتفاع و

المقترضة  حٌث ٌمثل سعر فابدة الأرصدة البنكٌة سعر الفابدة على الأرصدة 1شروط الاقتراض الأخرى،و

 لمدة قصٌرة بٌن البنوك.

 ،معدل الفابدة على أذونات الخزٌنة و الأوراق التجارٌة :سوق كؤرقام قٌاسٌة مثلٌمكن استعمال ظروؾ الو

إضافة إلى معدل الفابدة على قروض  ،كذلك معدل الفابدة الذي تفرضه البنوك على عملببها المفضلٌنو

    2ا.البنوك فٌما بٌنه

 الأهداؾ الوسطٌة للسٌاسة النقدٌة:الفرع الثانً: 

 عبارة عن متؽٌرات نقدٌة ؤثٌر على قٌمة هذه الأهداؾ، فهً تسمى بالوسطٌة لأن البنك المركزي ٌستطٌع الت 

حٌث تهدؾ السٌاسة النقدٌة من  ، 3وصول إلى تحقٌق الأهداؾ النهابٌةٌمكن عن طرٌق مراقبتها و إدارتها ال

التالً التؤثٌر على حجم النشاط بو ،العرض الكلًا إلى تعدٌل كل من الطلب الكلً وخلبل التحكم فٌه

 4تستخدم السٌاسة النقدٌة الأهداؾ الوسطٌة نظرا لأهمٌتها التً تتمثل فً:و ،الاقتصادي

 بٌنما ٌمكن للسٌاسة النقدٌة التؤثٌر على تقلباتها ،المتؽٌرات هٌمكن للبنك المركزي التؤثٌر على هذ، 

 ؛الأجوروالإنتاج وؤثٌر مباشرة على مستوى الأسعار فً حٌن لا ٌمكنها الت

 فبإعلبنه عن ٌستخدم البنك المركزي الأهداؾ الوسطٌة للئعلبن عن إستراتٌجٌة السٌاسة النقدٌة ،

 هدفه أو أهدافه الوسطٌة ٌتوخى البنك المركزي التالً:

  توجٌه توقعاتهم؛أو مرجعا لتركٌز وإعطاء الوكلبء الاقتصادٌٌن إطارا 

  ًتشكل ضمانا لاستقلبلٌة حالة نشر الأهداؾ الوسطٌة فإنها التعبٌر علنا عن قراره، حٌث أنه ف

 استمرارٌة السٌاسة النقدٌة.و

 .أسعار الصرؾلات الفابدة، المجمعات النقدٌة وتتمثل الأهداؾ الوسطٌة للسٌاسة النقدٌة عموما فً: معد

 

                                           
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه فً ، البنك المركزي و إدارة السٌاسة النقدٌة فً ظل الاقتصاد الرقمً، مرٌم ماطً 1

 .01، ص 3104-3102صص: نقود و تموٌل، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، العلوم الاقتصادٌة، تخ
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، (2111-1991النقود و السٌاسة النقدٌة: حالة الجزائر خلال الفترة من )مفتاح صالح،  2

 .002، ص 3112، 12فرع نقود و مالٌة، جامعة الجزابر
3 Jean .Pierre Patat ، Monnaie, Système Financier et Politique Monétaire, Paris, 6ème edition, Economica, 2002, 

P408. 
 .012-012، ص ص 3111، دار المنهل اللبنانً، لبنان، النقود و السٌاسة النقدٌة الداخلٌةملبك وسام،  4
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 معدلات الفائدة: .1

الكٌنزٌٌن بضرورة الحفاظ على مستوٌات عبارة عن متؽٌرة وسطٌة ممٌزة فً النظرٌة الكٌنزٌة، حٌث ندى 

هتمون بمعدلات زٌادة الطلب الكلً، عكس النقدٌون لا ٌالفابدة بهدؾ تشجٌع الاستثمار و أدنى لمعدلات

فً حالة الاهتمام وٌضفون أنه  ،مالفابدة لأن كمٌة النقود المتداولة فً الاقتصاد هً المهمة بالنسبة له

معدلات الفابدة كهدؾ السلطات النقدٌة لأن اتخاذ  . إلا 1مستواها الحقٌقًبرابطها بمعدلات الفابدة ٌنبؽً 

لبقة بٌن معدلات الفابدة طوٌلة وقصٌرة الأجل وسٌط للسٌاسة النقدٌة ٌطرح مشاكل عدٌدة من بٌنها طبٌعة الع

م مما فإن معدلات الفابدة تتضمن مشكل الوقوع فً التضخ ،من جهة أخرىهذا من جهة، وبٌن كمٌة النقود و

أن التؽٌرات الحاصلة فً معدلات الفابدة لا ٌمكنها أن تعكس الصورة الحقٌقٌة إلا ٌفقدها أهمٌتها كمإشر، 

 2بل أٌضا هناك عوامل السوق. ،لنتابج جهود السٌاسة النقدٌة وحدها

 ،البنكٌة، معدلات أسواق رإوس الأموالتشمل معدلات الفابدة كل من : معدلات الفابدة على القروض و

 كذا معدلات الفابدة المدارة أو الموجهة من طرؾ البنك المركزي. و

 القرضٌةى استراتٌجٌات المإسسات علٌتمثل هدؾ البنك المركزي فً مراقبته لتلك المعدلات فً التؤثٌر و

تعدٌل سلوك مالكً رإوس التؤثٌر على الطلب على القروض و بالتالًو ،فٌما ٌخص تموٌلها للبقتصاد

 .3الأموال

 المجمعات النقدٌة: .2

عبارة عن مإشرات إحصابٌة تستخدمها السلطات النقدٌة لقٌاس نسبة الزٌادة فً كمٌة النقود المتداولة سنوٌا 

الأخذ بعٌن الاعتبار نسبة الزٌادة الحتمٌة للمستوى ، مع بشكل متوازي مع مستوى نمو النشاط الاقتصادي

الكٌفٌة التً ابل الدفع المتاحة)عرض النقود( وكزي معرفة وسمرعلى البنك ال ٌتوجب علٌهو. عام للؤسعارال

ٌحصل بها المتعاملٌن علٌها)الطلب على النقود(، فهً بمثابة المرآة العاكسة لقدرة الأعوان المالٌٌن على 

النقدٌة ٌرتبط بطبٌعة الاقتصاد ودرجة تطور الخدمات المصرفٌة لذلك فإن عدد المجمعات  4الإنفاق،

ٌرون أنه كلما الذٌن تعتبر الهدؾ الوسٌط المفضل عند النقدٌون كما أنها ، وسابل الدفعالمالٌة ووالمنتجات 

ٌمثل هدؾ مرؼوب فٌه للسلطات فإنه  ،كان معدل نمو الكتلة النقدٌة قرٌب من معدل نمو الاقتصاد القومً

ٌكون   %2و  %2وح ما بٌن ة النقدٌة مستقر و ٌتراالنقدٌة، كما ٌرون أٌضا أنه كلما كان معدل نمو الكتل

.الاستقرار الاقتصادي بسبب الفوابد التً تترتب عنهأفضل لتحقٌق التوازن و
5 

                                           
1 Philipe Jaffré , Monnaie et Politiques monétaires , 4ème éd , Economica 1996 , P 102. 

بٌروت، , 2011 ,الإسلبمً، الطبعة الأولى، للفكر العالمً المعد ,الوضعً الاقتصاد و الإسلامً الفقه بٌن النقدٌة السٌاسة ,شاوٌش مصطفً ولٌد 2
 .192ص لبنان،

3 Jean-Luc  Bailly, Gille Caire, Archangelo Figliuzzi, Valérie Lelièvre,  Économie monétaire et Financière, 

Collection dirigée par Marc Montoussé,  Ed Leila moussouni, 2000, p 220. 
 .64 ص،3112دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزابر،  ،تقٌٌمٌة تحلٌلٌة دراسة :الكلٌة الاقتصادٌة السٌاسات إلى المدخل المجٌد، عبد يقذ 4
فً العلوم الاقتصادٌة، فرع: تحلٌل دكتوراه ،أطروحة دراسة حالة الجزائر: فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً تحقٌق التوازن الاقتصاديمعٌزي قوٌدر،  5

 .012، ص12،3111 ، جامعة الجزابراقتصادي
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 ةكما ٌمكن أن ٌطلق علٌها النقود بمعناها الواسع و لها عد ،و ٌقصد بالمجمعات النقدٌة العرض النقدي

 1:أنواع

M1 : تمثل النقود المعدنٌة المساعدة + الأوراق النقدٌة المصدرة من طرؾ البنك المركزي + الودابع تحت

 الطلب لدى البنوك التجارٌة 

M2 :M1 2+ الودابع الادخارٌة + أشباه النقود. 

M3 :M2  +ض + شهادات الإٌداع الموجودات من العملة الصعبة + التوظٌفات الآجلة القابلة للتفاو

 ات المصدرة من قبل المإسسات المالٌة أو ملحقاتها.السندو

     M3 +  أذونات الخزٌنة المتوسطة الأجل القابلة للتفاوض + السندات المصدرة من المإسسات ؼٌر

 المالٌة.

 لأن ،M2 إن تحدٌد عرض النقود ٌختلؾ من دولة إلى أخرى، إلا أن معظم دول العالم ٌعتمدون على 

طلب الكلً على السلع و الخدمات بؽٌة تخفٌض ال ذلك، والنقود هو التؤثٌر على الثروةالهدؾ من استخدام 

،  لذلك فإن استخدام السلطات النقدٌة عرض النقود كهدؾ وسٌط لسٌاستها كذا تخفٌض التوقعات التضخمٌةو

3.النقدٌة ٌتطلب منها القدرة على تحدٌد الأصول المالٌة) العملة أو النقود(
 

 عر الصرؾ:استقرار س .3

أي عدد الوحدات اللبزمة  ،مقوما بوحدات من العملة المحلٌةٌعرؾ سعر الصرؾ بؤنه سعر العملة الأجنبٌة 

لة عملة سعر مبادعن  من العملة المحلٌة للحصول على وحدة واحدة من العملبت الأجنبٌة، أو هو عبارة

بٌنما تعتبر العملة الأخرى السعر النقدي  حٌث ٌمكن اعتبار إحدى العملتٌن سلعة4،دولة ما بعملة دولة أخرى

هاما فً المنفتحة على العالم الخارجً تلعب حركة رإوس الأموال دورا وفً الاقتصادٌات المعاصرة ف ،لها

تالً التؤثٌر على بالالمعاملبت التً تتم بٌن البلد وبقٌة العالم، و كذا على حجمالتؤثٌر على قٌمة النقود، و

حول الأوضاع الاقتصادٌة للبلد،  الذلك ٌعتبر سعر الصرؾ مإشرا هام ،اتالمدفوعوضعٌة مٌزان 

لأن هذا  ،قٌمة العملةٌاسة النقدٌة لتحقٌق الاستقرار فً تستخدمه السلطات النقدٌة كهدؾ وسٌط للسو

هو ما ٌحقق و ،كما قد ٌكون محاربا للتضخم 5،الاستقرار ٌعطً ضمانا لاستقرار وضعٌة البلد اتجاه الخارج

ب الوضع البنك المركزي برفعه أو خفضه حس الهدؾ النهابً للسٌاسة النقدٌة من خلبل قٌامٌحقق 

 الاقتصادي السابد.

                                           
1 Gilles Jacoub, la monnaie dans l’économie, Nathan, 1994, P4. 

عن أصول سابلة ؼٌر نقدٌة تتكون من بعض الدٌون و التزامات المإسسات المالٌة و تشمل كل من الودابع لأجل، الودابع الادخارٌة، سندات  عبارة *
 الدولة قصٌرة الأجل و عقود الـتؤمٌن و ؼٌر ذلك من الأصول القابلة للتحوٌل بسرعة و بدون خسابر إلى نقود سابلة.

3 Marion William, Gérard Duthil, Politiques Economies, Ellipses, Paris, France, 2000, P121.  
4 J.Muller et autres, Économie  Manuel et Applications, 4ème édition, DUNOD, Paris, 2004, P124. 

، مرجع سبق ذكره، (: دراسة تحلٌلٌة قٌاسٌة2114-1986)أثر السٌاسة النقدٌة و المالٌة على التضخم فً الجزائر خلال الفترة من البار أمحمد،  5
 .43ص 
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تعتبر أسعار الصرؾ المرنة حسب وجهت نظر بعض الاقتصادٌٌن شرطا ضرورٌا لمعالجة الاختلبلات و

عن هذا الفابض ارتفاع  ، فإنه ٌترتبفً مٌزان المدفوعات، ففً حالة تحقٌق الدولة لفابض فً مٌزانها

من ثم إضعاؾ و ،ارتفاع أسعارهازٌادة تكلفة منتجاتها المحلٌة وبالتالً و ،تها المحلٌةالطلب الكلً على عمل

رٌجً التناقص التدقدرتها التنافسٌة فً الأسواق الدولٌة، فٌنخفض بذلك حجم صادراتها مما ٌإول إلى 

تلجؤ  أي فً حالة وجود عجز فً مٌزان المدفوعات، أما فً الحالة المعاكسة  للفابض فً مٌزان المدفوعات.

مما  ،أي رفع سعر الصرؾ الأجنبً ،الدولة إلى تخفٌض قٌمة عملتها المحلٌة أمام العملبت الأجنبٌة الأخرى

درة المص السلع ٌنتج عن ذلك ارتفاع أسعار السلع المستوردة بالنسبة للمستهلك المحلً وانخفاض أسعار

انخفاض الواردات ثم زوال العجز تدرٌجٌا من مٌزان وبالتالً زٌادة الصادرات و، بالنسبة للمستهلك الأجنبً

 المدفوعات. 

أسواق ٌمكن أن ٌترتب عن استخدام سعر الصرؾ كهدؾ وسٌط للسٌاسة النقدٌة عدة مشاكل لعدم انتظام 

المالٌة  الاستراتٌجٌة الاقتصادٌة ومعرفة رة، فهو ٌساعد أٌضا على تعرضها لتقلبات مستمالصرؾ و

فإن الاختٌار المدرك أو الؽٌر مدرك بسبب عدم  تقدٌره  بطرٌقة ملببمة  ٌإدي إلى الوقوع  لذلك  ،للحكومة

 فً نتابج ؼٌر مرؼوب فٌها نذكر منها:

 وٌإدي   ،إن المحافظة على مستوى منخفض أكثر للعملة ٌشجع على ظهور الضؽوطات التضخمٌة

 ،سٌاسة سهلة فً الأجل القصٌر ٌكون لها أثار ؼٌر مرؼوب فٌها فً الأجل الطوٌلإتباع  إلى

 انخفاض المستوى المعٌشً لأفرادها؛كإضعاؾ القدرة الصناعٌة للدولة و

 ظهور ضؽطا انكماشٌا ٌنتح عنه ة العملة ٌترتب علٌه إن الحفاظ على مستوى مرتفع أكثر لقٌم

إتباع سٌاسة صارمة قد تإدي النمو و تباطؤبالتالً و ،ها التؤقلمعض المإسسات لعدم قدرتاختفاء ب

1إلى الفشل
.   

بل هناك  ،قٌام السلطات النقدٌة بعملٌة اختٌار الأهداؾ الوسطٌة لسٌاستها النقدٌة لا ٌتم بطرٌقة عشوابٌة إٌ

 2تتمثل هذه المعاٌٌر فٌما ٌلً:و ،معاٌٌر ٌجب احترامها

 على الأهداؾ الوسطٌة؛ بنك المركزيالسٌطرة التامة لل 

 3؛تكون مإشرا للسٌاسة النقدٌة حتىبسرعة داؾ الوسطٌة قابلة للقٌاس بدقة وأن تكون الأه
 

 ؾ النهابٌة لاتخاذه الإجراءات على الأهداالأهداؾ الوسطٌة  بآثارالبنك المركزي التنبإ  إمكانٌة

 المناسبة لسٌاسته النقدٌة.  والاحتٌاطات اللبزمة و

 1:نذكر منها، ؾ النهابٌة على مجموعة من الشروطالأهداؾ الوسطٌة فً تحقٌق الأهداتتوقؾ فعالٌة 

                                           
1 Philipe Jaffré , Monnaie et Politiques monétaires, op - cit  , P 103 . 

، 3101، مكتبة حسٌن العصرٌة للنشر و التوزٌع، الطبعة الأولى، لبنان، سٌاسة الصرؾ الأجنبً و علاقتها بالسٌاسة النقدٌةلحلو موسى بوخاري،  2
 .22ص 

3
 Dominique plihon, La monnaie et ses mécanismes, 5ème édition, édition la découverte, Paris, France, 2008, P85. 
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 أن ٌكون لها أثر مباشر على الأهداؾ النهابٌة؛ 

 أن لا ٌكون لها تؤثٌرات متناقضة على الأهداؾ النهابٌة؛ 

 الإعداد ذلك بؽٌة و ،خضوعها للرقابة المباشرة من طرؾ السلطات المشرفة على السٌاسة النقدٌة

 ، كما أنها ٌجب أن تكون تحت التبعٌة الحصرٌة لها لتفادي حدوث النزاعات.ولٌاتالواضح للمسإ

 :(The Objectives Of Monetary Policy) الأهداؾ النهائٌة للسٌاسة النقدٌةالفرع الثالث: 

السٌاسة النقدٌة بشكل و للسٌاسة الاقتصادٌة بشكل عام النهابٌةن على أن الأهداؾ الربٌسٌة واجمع الاقتصادٌٌ

 2تتمثل فً:خاص 

 استقرار المستوى العام للؤسعار؛ 

 تحقٌق مستوى التشؽٌل الكامل)العمالة الكاملة(؛ 

 زٌادة معدلات النمو الاقتصادي؛ 

 .تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات 

كانت السلطات م 0131سنة لمع مرور الوقت تطورت هذه الأهداؾ، حٌث أنه قبل أزمة الكساد العالمً و

مكافحة قرار فً المستوى العام للؤسعار والنقدٌة تسعى من خلبل تطبٌق سٌاستها النقدٌة إلى تحقٌق الاست

كٌنز بسٌاسة  جون البرٌطانً الاقتصادي أتىظهور الأفكار الكٌنزٌة حدوث هذه الأزمة والتضخم، لكن بعد 

أخر تسعى الوصول إلٌه ٌتمثل فً تحقٌق مستوى هً السٌاسة المالٌة، فؤصبح للسٌاسة النقدٌة هدؾ أخرى و

تحقٌق التوازن فً مٌزان رفع من معدلات النمو الاقتصادي وبعدها ظهر كل من هدؾ الٌل الكامل، والتشؽ

 المدفوعات فً منتصؾ الخمسٌنات من القرن الماضً.

نٌكولا "نجلٌزي هذه الأهداؾ النهابٌة الأربعة تعرؾ بؤهداؾ المربع السحري نسبة إلى الاقتصاد الا

 التً عرفها من خلبل الشكل التالً: "كالدور

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                        
1 Paul-Jacque Lehmann, Économie Monétaire, Théories et Politiques, Ed Marketing, 1993, P54. 
2 E. Combe, Précis d’économie, 12éme édition, Edition Puf, 2012, P327. 
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 " Le Carré Magique de N.Kaldor"المربع السحري لكالدور :(2-1) الشكل رقم

 

 

  

 

Source : Marie de Laplace, Monnaie et financement de l’économie, Dunod, Paris,  

 

 

 

Source, Marie De Laplace, Monnaie et Financement de L’économie, Dunod, Paris, 2003, 

P118 . )بتصرؾ(   

 :(Prices Stability) استقرار المستوى العام للأسعار المحلٌة .1

الركود كساد وعلبج النظرا لأهمٌته فً مكافحة التضخم و، 1ٌعتبر أهم هدؾ تسعى السٌاسة النقدٌة لتحقٌقه

) الرواج  كبٌرة بسبب هذه التقلباتأزمات إلى وقوع الاقتصاد فً  فعدم استقرار الأسعار ٌإدي الاقتصادي،

كما ترتفع معدلات البطالة فً  ،الكساد(، حٌث أن قٌمة العملة الوطنٌة تتعرض للتدهور فً حالة التضخمو

باعتبار أن النقود أكثر و  .2بالإضافة إلى عرقلة مسار التنمٌة الاقتصادٌة فً الدول النامٌة ،حالة الكساد

الأسعار، فإن فرٌدمان ٌرى بؤنه لا ٌمكن ضبط الأسعار إلا بضبط معدل زٌادة العوامل تؤثٌرا على استقرار 

 أنؼٌر  .الثانٌة إٌطالٌا بعد الحرب العالمٌةجارب كل من دول فرنسا، ألمانٌا وقد استشهد بتو ،كمٌة النقود

وحدوث ة النقابات العمالٌلى تقلبات الأسعار كالاحتكارات وهذا لا ٌنفً وجود عوامل أخرى لها تؤثٌر ع

العرض النقدي تبقى الأساس فً تحقٌق تؽٌرات الحاصلة فً الؼٌرها، إلا أن تؽٌرات فً أسعار الصرؾ و

تشجٌع وتحفٌز الاستثمارات الاستقرار الاقتصادي، لذلك فإن تحقٌق السٌاسة النقدٌة لهذا الهدؾ ٌساعد على 

 بالتالً زٌادة معدلات النمو الاقتصادي.و، المحلٌة والأجنبٌة

 :(Full Employment) تحقٌق مستوى التشؽٌل الكامل .2

توفر " 3ٌقصد بالتشؽٌل الكاملفً تحقٌق هذا الهدؾ مع السٌاسة المالٌة، حٌث  تشترك السٌاسة النقدٌة 

ٌعتبر هذا الهدؾ مهما لسببٌن: السبب الأول ، و4"باحث عنهى العمل وفرصة العمل لكل شخص قادر عل

                                           
، مجلة الدراسات الاقتصادٌة و ضمان نجاح السٌاسة الاقتصادٌة المرتكزة على التكامل المحكم بٌن السٌاستٌن النقدٌة و المالٌةفوزي محٌرٌق،  1

 .022، ص3102المالٌة، جامعة الوادي، الجزابر، العدد السابع، المجلد الثانً،
 .022، صمرجع سبق ذكره، النقود و السٌاسة النقدٌةصالح مفتاح،  2

أهداؾ ٌقصد به مستوى العمالة الذي ٌمكن الوصول إلٌه نتٌجة الاستخدام الكؾء ا)لأمثل( لقوة العمل، و تحقٌق التشؽٌل الكامل ٌعتبر فً مقدمة  *
ذا الهدؾ مجموعة من الإجراءات تتمثل فً: عملٌات السوق المفتوحة، سعر السٌاسة النقدٌة خاصة فً الدول الرأسمالٌة المتقدمة، حٌث تستخدم له

، كالولاٌات المتحدة   %12أو  %12الفابدة، و الاحتٌاطً القانونً، بالإضافة إلى السٌاسة المالٌة، و تبلػ نسبة العمالة الكاملة فً بعض الدول 
 الأمرٌكٌة.

 .30، مرجع سبق ذكره، ص فً الاستقرار و التنمٌة الاقتصادٌة دور السٌاسة النقدٌة، محمد ضٌؾ الله القطابري 4
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بذلك تصبح العابلبت تواجه مشاكل إلى تفاقم المشاكل الاجتماعٌة، وٌتمثل فً أن ارتفاع معدل البطالة ٌإدي 

مالٌة حقٌقٌة، أما السبب الثانً فٌتمثل فً أن معدل البطالة المرتفع له أثار ضارة على الاقتصاد القومً 

 لتً تعتبر مورد اقتصادي هام.المتمثلة فً الٌد العاملة او ،لوجود طاقات إنتاجٌة ؼٌر مستؽلة

تحقٌق هدؾ التشؽٌل الكامل ٌجب أن تمس الإجراءات التً تقوم بها السٌاسة النقدٌة ولمحاربة البطالة و

.لالتشؽٌل، إلى جانب تنشٌط الطلب الفعاد القومً بهدؾ زٌادة الاستثمار وتنشٌط الاقتصا
1

 

 :(Rate Increasing Of Economic Growthرفع معدل النمو الاقتصادي) .3

لقد بدأ اهتمام السٌاسة النقدٌة بتحقٌق هدؾ النمو الاقتصادي هم أهداؾ السٌاسات الاقتصادٌة، وٌعتبر من أ

ؽٌل عكس ما كان علٌه من قبل حٌث كان ٌقتصر على تحقٌق مستوى التش ،بعد الحرب العالمٌة الثانٌة

التؤثٌر على ً تحقٌق معدلات مرتفعة للبدخار وف ٌبرز دور السٌاسة النقدٌةالكامل)العمالة الكاملة(، و

معدلات الاستثمار من خلبل توسعها فً منح الابتمان )إتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة( بؽٌة الوصول 

 باقتصادٌاتها إلى طرٌق النمو الذاتً السرٌع.   

من  ،ى إلٌه  الجمٌعالذي ٌسعالنمو الاقتصادي من الأهداؾ الطوٌلة الأجل  معدلات  ٌعتبر هدؾ الزٌادة فً

استقرار المستوى العام عكس تحسٌن المستوى المعٌشً، الدخل وزٌادة خلبل زٌادة الناتج الإجمالً و

بر التوفٌق بٌن هذٌن من بٌن الأهداؾ القصٌرة الأجل، حٌث ٌعت انعتبراللذان ٌ الاستقرار النقدي للؤسعار و

ٌة الكثٌر من العقبات فٌما ٌتعلق بالسٌاسة الإنتاج صعب خاصة فً الدول النامٌة التً تعانًالهدفٌن أمر 

ست فً متناول معظمها لٌٌتوقؾ النمو الاقتصادي على عدة عوامل و مٌزان المدفوعات.والتجارٌة و

ٌتمثل فً ر على عامل مهم من هذه العوامل وحٌث ٌمكن للسٌاسة النقدٌة التؤثٌ، السٌاسة الاقتصادٌة

إلا والحفاظ على استقرار المستوى العام للؤسعار و أسعار الفابدة الحقٌقٌة ؤثٌر علىالاستثمار من خلبل الت

 كانت النتٌجة عكسٌة.

 ،بالأهداؾ النهابٌة الأخرى للسٌاسة النقدٌة، خاصة هدؾ التشؽٌل الكامل ٌرتبط هدؾ النمو الاقتصاديإن   

ات عاملبن أساسٌان فً تحسن وضعٌة مٌزان المدفوعاستقرار المستوى العام للؤسعار و جانب أن إلى

 تحقٌق النمو الاقتصادي.

  (: Equilibrium Balance Of  payment) توازن  مٌزان المدفوعات .4

من  2فً سنة معٌنة ٌعتبر مٌزان المدفوعات المرآة العاكسة للمعاملبت التً تتم بٌن الدولة و العالم الخارجً

نقاط الضعؾ فً حالة وجود نقاط القوة فً حالة وجود فابض و و ٌوضحفهالدابن، خلبل حسابات المدٌن و

إتباع سٌاسة  تخفٌؾ من حدة العجز فً مٌزان المدفوعات من خلبللالنقدٌة ل تسعى السلطاتلذلك  ،عجز

رفع سعر إعادة الخصم المطبق على البنوك ب ، وٌتم ذلكالعمل على تخفٌض العرض النقديوانكماشٌة 

                                           
1
Frédéric Mishkin, monnaie, Banque et marche financiers,7

ème
 édition, pearson edition, France,2004,P516. 

 .024ص مرجع سبق ذكره،، و المالٌةضمان نجاح السٌاسة الاقتصادٌة المرتكزة على التكامل المحكم بٌن السٌاستٌن النقدٌة فوزي محٌرٌق،  2
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مما ٌدفع هذه الأخٌرة إلى زٌادة سعر الفابدة المطبق على  ،خصم أوراقها التجارٌة التجارٌة فً حالة إعادة

على السلع الطلب المحلً اض حجم الابتمان وفٌإدي ذلك إلى انخف ،القروض التً تمنحها لعملببها

 الأمر الذي ٌشجع المستوردٌن من الخارج ،الخدمات المحلٌةتالً انخفاض أسعار السلع وبالو ،الخدماتو

من جهة أخرى فإن ارتفاع معدلات هذا من جهة، و، الخدمات المحلٌة من السلع وعلى زٌادة استرادهم 

 1.بالتالً تقلٌل العجز فً مٌزان المدفوعاتو ،تإدي إلى جذب رإوس الأموال الأجنبٌة  فً الداخل  الفابدة

 ،البعض أنه ٌمكن للسٌاسة النقدٌة أن تحقق نجاحا هاما فً حالة إتباع سٌاسة تعوٌم سعر الصرؾ ٌرىو

بٌنما تكون السٌاسة المالٌة أكثر فعالٌة فً تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات فً حالة إتباع سٌاسة ثبات 

 سعر الصرؾ.

قدٌة هً تعارض أهداؾ تلك السٌاسة فٌما المشكلة التً تواجه الاقتصادٌٌن أثناء وضعهم للسٌاسة النإن 

النمو الاقتصادي سوؾ لى تحقٌق مستوى التشؽٌل الكامل وبٌنها، فعند وضعهم لسٌاسة نقدٌة تهدؾ إ

ٌواجهون مشكلة ارتفاع المستوى العام للؤسعار، لأن زٌادة مستوى التشؽٌل الكامل تإدي إلى زٌادة الدخل 

  .بالتالً ارتفاع الأسعارو ،الخدماتعلى السلع وخر إلى زٌادة الطلب الذي ٌإدي هو الأ

 ،التوازن فً مٌزان المدفوعاتو مستوى التشؽٌل الكاملدؾ تحقٌق ٌظهر نوع أخر من التعارض بٌن هو

الخدمات وتخفٌض أسعار السلع و زٌادة الصادراتحٌث ٌتطلب لتحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات 

الصادرات ٌإدي إلى زٌادة إلا أن زٌادة حجم  ،منافسة الدول الأخرىتحسٌن جودتها للقدرة على و المحلٌة

م ارتفاع أسعارها بسبب زٌادة الطلب علٌها تمن و ،الخدمات المحلٌةالدخل والطلب على السلع والعمالة، 

 بالتالً حدوث اختلبل فً مٌزان المدفوعات.و ،مما ٌإدي إلى انخفاض حجم الصادرات،

 ،استقرار المستوى العام للؤسعار ٌتعارضان فٌما بٌنهماعدل النمو الاقتصادي والرفع من من هدؾ كذلك فإ

فً حٌن ٌرى البعض  ،حٌث ٌرى بعض الاقتصادٌٌن أن النمو فً الأجل الطوٌل ٌتطلب استقرار الأسعار

 الأخر أن التضخم ٌعتبر أمرا مهما للنمو الاقتصادي.

 ة الاقتصادٌةالمطلب الثالث: علاقة السٌاسة النقدٌة بالسٌاس 

قبل كل شًء لا بد من إعطاء ودة بٌن كل من السٌاسة النقدٌة والاقتصادٌة، أولا ولتوضٌح العلبقة الموج

السٌاسة الاقتصادٌة، وبعدها نقوم نقدٌة )سبق و أن تطرقنا إلٌها( وتوضٌح حول مفهوم كل من السٌاسة ال

 بعرض طبٌعة العلبقة بٌن السٌاستٌن.

 السٌاسة الاقتصادٌةالفرع الأول: مفهوم 

بعد الاقتناع بالدور الكبٌر الذي تلعبه الدولة فً المجال الاقتصادي باتت أهمٌة السٌاسة الاقتصادٌة أمرا 

الدراسات ر من الاقتصادٌٌن فً كل البحوث ومإكدا، حٌث أصبح هذا المصطلح متداولا بٌن عدد كبٌ

                                           
-2117( و الأزمة المالٌة)BCEدور السٌاسة النقدٌة فً معالجة الأزمات المالٌة: حالة البنك المركزي الأوروبً )محمد الأمٌن ولٌد طالب،  1

-3102(، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص علوم اقتصادٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، 2118
 .012-013، ص ص 3102
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هذا حسب نظرة كل واحد أكسبه عدة مفاهٌم مختلفة، وصطلح ، ؼٌر أن الاستعمال الشابع لهذا المالاقتصادٌة

 علٌه ٌمكن إٌجاز أهم هذه التعرٌفات فٌما ٌلً:مراد تحقٌقها من هذه السٌاسة، ومنهم إلى الأهداؾ ال

الهادفة ة ومجموعة من القرارات المترابطة المتخذة من قبل السلطات العمومٌ ٌقصد بالسٌاسة الاقتصادٌة -

الطوٌل باستخدام مختلؾ دٌة لبلد ما فً الأجلٌن القصٌر والمتعلقة بالحالة الاقتصاإلى تحقٌق الأهداؾ 

 1.الوسابل

القرارات التً تتخذها السلطات العمومٌة فً البلبد لاقتصادٌة فً مجموعة الإجراءات وتتمثل السٌاسة ا -

لسٌاسة الاقتصادٌة فً بهدؾ توجٌه النشاط الاقتصادي إلى الاتجاه الذي ترؼب الدولة فٌه، فنتحدث عن ا

على مستوى التشؽٌل، ووضع قٌود ومعاٌٌر  حالة لجوء الدولة إلى زٌادة العجز فً الموازنة العامة للحفاظ

تشجٌع أو اعتماد جباٌة تفصٌلٌة لدعم و ،المداخل للتقلٌل من حدة التضخملارتفاع الأسعار و

   2.الخالصادرات...

موعة القواعد والوسابل والأسالٌب والإجراءات والتدابٌر التً مجفً السٌاسة الاقتصادٌة كما تتمثل  -

تحكم بها قراراتها نحو تحقٌق الأهداؾ الاقتصادٌة للبقتصاد القومً خلبل فترة زمنٌة تتخذها الدولة، و

 3بمعنى أن السٌاسة الاقتصادٌة تتوقؾ على العناصر التالٌة:الأهداؾ، الأدوات، الزمن.  معٌنة،

ٌتم القٌام  ،هادؾام واع للسلطات فً البلد منسجم وعلى أنها تصرؾ عكذلك السٌاسة الاقتصادٌة  ؾتعر -

 4تكوٌن رأس المال.نتاج، التبادل، استهلبك السلع والخدمات وبه فً المجال الاقتصادي ٌتعلق بالإ

معٌنة من التقدم  حالة اقتصادٌةأنها مجمل الوسابل المستعملة لبلوغ  ٌقصد بالسٌاسة الاقتصادٌةكما  -

 5.ممٌزات نظام سٌاسًوالرفاهٌة ضمن خصابص و

" مجموعة من القواعد و الوسابل والأسالٌب فٌعرؾ السٌاسة الاقتصادٌة بؤنها  حمٌدالمطلب عبد العبد أما  -

تحكم قراراتها نحو تحقٌق الأهداؾ الاقتصادٌة للبقتصاد والإجراءات والتدابٌر التً تقوم بها الدولة و

  6الوطنً خلبل فترة زمنٌة محددة."

 7على ما سبق ذكره من التعارٌؾ ٌمكن حصر مفهوم السٌاسة الاقتصادٌة فً العناصر التالٌة: ابناء

 تعتبر مظهر من مظاهر تدخل السلطات العمومٌة؛ 

 الحكم على مدى فعالٌتها؛طوٌلب لتنفٌذها وبٌان نتابجها و اتستؽرق وقت 

                                           
1 Jaque Muller, économie manuel d'application, 3ème édition, DUNOD, France, 2002, p 188. 

 ..32، مرجع سبق ذكره، صٌاسات الاقتصادٌة الكلٌة)دراسة تحلٌلٌة تقٌٌمٌة(مدخل إلى السقدي عبد المجٌد،  2
 .02،ص3112، القاهرة، الطبعة الأولى،السٌاسات الاقتصادٌة على مستوى الاقتصاد القومً)تحلٌل كلً(عبد المطلب،  عبد الحمٌد 3
 .22، ص3102، 2الجزابرٌة للعولمة و السٌاسات الاقتصادٌة، العدد، المجلة الأدوات و الأهداؾ اسة النقدٌة ؼٌر التقلٌدٌة:السٌصاري علً،  4
 .20، ص3102، دار الجامعة الجدٌدة للنشر، الإسكندرٌة، مصر، بٌن النظرٌة و التطبٌق الاقتصاد المالًعبد الله، خباٌة  5
 .2مرجع سبق ذكره، ص (،0) ط،الاقتصادٌة على مستوى الاقتصاد القومً )تحلٌل كلً( السٌاساتعبد الحمٌد عبد المطلب،  6
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم السٌاسة الاقتصادٌة بٌن أدوات السٌاسة المالٌة و أدوات السٌاسة النقدٌةمحمد عبد المومن،  7

 .11، ص 3102-3102، 12الاقتصادٌة، تخصص: تسٌٌر، جامعة الجزابر 
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  لنشاط الاقتصادي فً الاتجاه الأهداؾ تسعى فً مجملها إلى توجٌه اتهدؾ إلى تحقٌق مجموعة من

 وب فٌه؛المرؼ

 عام من قبل مختلؾ سلطات المجتمع لٌست أوامر تحظى بقبولأنها عبارة عن مجموعة قواعد و ،

 لدى تصدر فً شكل قوانٌن حتى تكون ملزمة التنفٌذ مع الحق فً متابعة مخالفٌها؛

 السٌاسً السابد.أن تكون واقعٌة وتتماشى مع الوضع الاقتصادي والاجتماعً و وجب 

لتحقٌق أهداؾ السٌاسة تتولى الجهات المسإولة عن تنفٌذ السٌاسة الاقتصادٌة مهمة اختٌار الأدوات الملببمة 

 التحكم فً التضخم المتمثلة فً رفع معدل نمو الناتج الداخلً الإجمالً، تحقٌق العمالة الكاملة،و، الاقتصادٌة

و ٌمكن أن تكون هذه الأدوات ذات طابع كمً مثل تؤطٌر القروض  .توازن المٌزان الخارجً الجاريو

لصاحب القرار السٌاسً قدرة الفابدة، وومعدلات  المصرفٌة، حجم النفقات العمومٌة، تعدٌل نظام الأسعار

تعمال الأهداؾ الوسطٌة فً حالة ما إذا كانت حقٌقٌة على الرقابة على هذه الأدوات، حٌث أنه ٌلجؤ إلى اس

هناك علبقة متباعدة بٌن الأدوات و الأهداؾ النهابٌة، و ٌفترض أن الأهداؾ الوسطٌة لها تؤثٌر مباشر على 

 التً تتؤثر هً الأخرى بالأدوات المباشرة لصاحب القرار. الأهداؾ النهابٌة

حالة استعمالها لأدوات كمٌة للبقتصاد، كما ٌمكنها أن  ٌمكن للسٌاسة الاقتصادٌة أن تكون سٌاسة ظرفٌة فً

السٌاسة الاقتصادٌة الظرفٌة تإثر على  ذ أنإ تكون سٌاسة هٌكلٌة عندما تإثر على هٌاكل الاقتصاد.

الاقتصاد الكلً فً إطار هٌاكل معٌنة، بٌنما توجه السٌاسة الاقتصادٌة الهٌكلٌة عملها نحو الاقتصاد بواسطة 

 السٌاستٌن) الظرفٌة و الهٌكلٌة(.هاتٌن هٌاكل، إلا أنه هناك تفاعلبت بٌن تؽٌرات فً ال

 الاقتصادٌة  و السٌاسة النقدٌة بٌن علاقةالالفرع الثانً: 

أحسن دلٌل على ذلك هو تؤثٌر حدى مكونات السٌاسة الاقتصادٌة وأداة من أدواتها، وتعتبر السٌاسة النقدٌة إ

تحقٌق أهداؾ السٌاسة  الكلٌة، بالإضافة إلى مساهمة السٌاسة النقدٌة فً على المتؽٌرات الاقتصادٌةالنقود 

 سنقوم بتوضٌح هذه العلبقة كما ٌلً:، والاقتصادٌة

 مستوى النشاط الاقتصادي:كمٌة النقود المتاحة و.1

سعار، حسب النظرٌة الكلبسٌكٌة فإن التؽٌر فً كمٌة النقود المتداولة له تؤثٌر مباشر على المستوى العام للؤ

حوزة الوسطاء الاقتصادٌٌن فً اقتصاد ما تإثر فً بفً حٌن ٌرى كٌنز أن التؽٌر فً كمٌة النقود التً هً 

مستوى الطلب، فعن طرٌق التؽٌٌر فً مستوى الطلب ٌمكن للئصدار النقدي أن ٌإثر على مستوى الأسعار، 

أما فً حالة ما إذا كانت زٌادة نتاج. التشؽٌل الكامل لعوامل الإ خاصة فً حالة وصول الاقتصاد إلى مرحلة

لأن هناك طاقات إنتاجٌة عاطلة لم  الطلب مدفوعة بزٌادة الإصدار، فإن ذلك سٌإدي إلى زٌادة العرض

 1تستؽل بعد فً العملٌة الإنتاجٌة.

                                           
، ص 3111، مإسسة شباب الجامعة، الإسكندرٌة، مصر، السٌاسات النقدٌة و البعد الدولً للٌورو، أحمد فرٌد مصطفً، سهٌر محمد السٌد حسن 1

024. 
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فرٌدمان زعٌم المدرسة النقدٌة ٌإكد على وجود أثار للسٌاسة النقدٌة على الحٌاة الاقتصادٌة  إلا أن ملتون

باشرة بٌن وسابل ٌمكن أن ٌكون لهذه التؤثٌرات علبقة ؼٌر ملك فً الأجل الطوٌل أو القصٌر، وسواء كان ذ

فإن ذلك سٌإثر سلبا على  مستوى الأسعار، فعند زٌادة وسابل الدفع المتاحةالإنتاج وحجم الدفع المتاحة و

ٌمكن أن وتزداد حدة هذه الظاهرة و ،مما ٌإدي إلى ظاهرة الاكتناز، خٌرةمعدلات الفابدة فتنخفض هذه الأ

ل المإشر الربٌسً لطلب عتبر التؽٌر فً كمٌة النقد المتداوفً حالة ثبات أسعار الفابدة، إذ ٌتتواصل حتى 

دور المحرك الأساسً للنشاط الاقتصادي فً حالة عدم وصول حٌث أن النقود تلعب  1الأسعار،الإنتاج و

الاقتصاد إلى مرحلة التشؽٌل الكامل، كما ٌمكن أٌضا أن تلعب دور الكابح لحدة التوسع لإٌقاؾ الضؽوطات 

النقدٌة للتؤثٌر على الاقتصاد والخروج  علٌه ٌمكن استعمال السٌاسةخمٌة عن طرٌق السٌاسة النقدٌة، والتض

    2من حالة التضخم إلى الحالة التوازنٌة للبقتصاد.إلى الانتعاش و من الكساد

 علاقة السٌاسة النقدٌة بسٌاسة التوازن الكلً: .2   

المحافظة سعى لتحقٌقٌها، كمحاربة التضخم والبطالة وفً أي سٌاسة اقتصادٌة ٌنبؽً تحدٌد الأهداؾ التً ت

كذا تحقٌق معدل إدماج الهٌاكل الاقتصادٌة والاجتماعٌة، وسمح بتوافق على مستوى نشاط اقتصادي كاؾ ٌ

مقبول للبقتصاد الوطنً فً المحٌط الدولً الذي ٌظهر من خلبل عدة مإشرات)توازن مٌزان المدفوعات 

ن السٌاسة النقدٌة تإثر على لإحداث هذه التوازنات فإقرار سعر صرؾ العملة الوطنٌة(، والخارجٌة، است

ر الاقتصاد الحقٌقً )الإنتاج تإثر بصفة مباشرة على عناصد بالسٌولة اللبزمة، وٌد الاقتصابتزوذلك 

 الأسعار(.و

ٌعتبر تحقٌق الاستقرار الاقتصادي فً ظل النمو المتوازن أهم هدؾ تسعى السلطات النقدٌة لتحقٌقه، بمعنى 

من خلبل ارتباط المشاكل ٌمكن ملبحظة ذلك طا وثٌقا بٌن النشاط الاقتصادي والنقدي، وذلك أنه هناك ارتبا

تدهور قٌمة العملة الوطنٌة بالحلول النقدٌة، فتوفر الظروؾ بالبطالة والتضخم والاقتصادٌة المتعلقة 

تستخدم إحدى أدواتها قٌق نوع من الاستقرار الداخلً، والاقتصادٌة الملببمة تساعد السٌاسة النقدٌة على تح

عن طرٌق استقطاب ذلك الفابض فً شكل  الخدماتالسلع وً القوة الشرابٌة فً سوق لامتصاص الفابض ف

تستطٌع ، والأساسٌة بالنسبة للتصدٌرابدة وتقوٌة القطاعات الررٌة مؽرٌة، كما تساهم فً تطوٌر وودابع ادخا

التؤثٌر على قٌمة العملة الوطنٌة بالقدر الذي ٌمكنها من دعم المركز التنافسً للمإسسات الوطنٌة أمام 

 3بالتالً التقلٌل من حدة العجز فً مٌزان المدفوعات.و ،جنبٌةالمإسسات الأ

                                           
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه -دراسة حالة الجزائر –أثر السٌاسة النقدٌة على مستوى المعٌشة مزارشً فتٌحة،  1

 .12، ص 3101-3104، الجزابر، 10فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة سطٌؾ 
، ورقة عمل مقدمة ضمن فعالٌات الملتقى الدولً حول السٌاسة النقدٌة و المعلومات اللازمة لوضعها و علاقتها بالسٌاسات الأخرىصالح مفتاح،  2

 .12-12، ص ص3112نوفمبر،  21و  31ت الاقتصادٌة واقع و أفاق، جامعة تلمسان، ٌومً السٌاسا
أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً  (،2114-1991دور السٌاسة النقدٌة فً معالجة اختلال مٌزان المدفوعات: حالة الجزائر )حاجً سمٌة،  3

 .21، ص 3102-3102وك و أسواق رأس المال، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: اقتصادٌات النقود و البن
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بإمكان السٌاسة النقدٌة التؤثٌر على الاستهلبك إما بالزٌادة أو بالتقٌٌد، فعن طرٌق التوسع فً منح و

ٌنخفض فً حالة تقٌٌد الابتمان، ولبلوغ  تلك الأهداؾ لا بد من ت الابتمانٌة ٌزداد الاستهلبك، والتسهٌلب

كبٌرة بٌن  السٌاسة من هنا تبدو العلبقة و سٌاسة الأجور.لمالٌة وكالسٌاسة ا ،ٌق مع السٌاسات الأخرىالتنس

السٌاسة النقدٌة، إذ تعتبر هذه الأخٌرة إحدى أهم أدوات السٌاسة الاقتصادٌة، فهً جزء من الاقتصادٌة و

مة حماٌة قٌلمكافحة البطالة والتضخم و بحٌث تستخدمهاالابتمانً، عملٌة المتعلقة بالمجال النقدي وأجزابها ال

كذلك لتحقٌق التوسع الاقتصادي القابم على أساس تموٌل الأنشطة الإنتاجٌة العملة الوطنٌة من التدهور، و

 1المختلفة الذي ٌساعد الدولة على معالجة الاختلبل بٌن الصراع النقدي و السلعً. 

 الدورات الاقتصادٌة:السٌاسة النقدٌة و.3

ها معظم اقتصادٌات دول العالم، وهذه مشكلة التقلبات الاقتصادٌة من بٌن المشكلبت التً تواجهتعتبر 

مثال ذلك التقلبات التً أصابت العالم الرأسمالً التقلبات قد تكون عنٌفة ومدمرة كما قد تكون معتدلة، و

الصعب استعمال السٌاسة  نظرا لعدم انتظام هذه التقلبات فإنه من، و(0122 -0131)خلبل الفترة الممتدة 

ارتبط  (0141-0123 )الاقتصادٌة لمواجهة الاضطرابات الناجمة عنها، فخلبل الجزء الأكبر من الفترة

التارٌخ النقدي ٌمكن  ءباستقراالتوسع الاقتصادي بزٌادة أو انخفاض معدل النمو النقدي، فمفهوم الانكماش و

ن معدل الدورات الاقتصادٌة، حٌث أد والمتداولة فً الاقتصاالحكم على وجود علبقة وثٌقة بٌن كمٌة النقود 

على هذا الأساس فإن و 2أثناء التوسع الاقتصادي،النمو النقدي ٌنخفض قبل وأثناء الانكماش وٌرتفع قبل و

فً تحقٌق الاستقرار الاقتصادي ومحاربة البطالة  معظم الاقتصادٌٌن ٌإكدون على دور السٌاسة النقدٌة

بما أن السٌاسة الاقتصادٌة كانت فً السابق تسعى دوث اضطرابات اقتصادٌة. والنقود من ح منعوالتضخم و

إلى تحقٌق الاستقرار الاقتصادي مع تحقٌق معدل عال من النمو، فإن هذا ٌبرر علبقة المشاكل 

الاقتصادٌة منه فإن السٌاسة ملة الوطنٌة( بالحلول النقدٌة، والاقتصادٌة)التضخم، البطالة، تدهور قٌمة الع

محاربة المشاكل الاقتصادٌة عن طرٌق استخدامها لمختلؾ فً تحقٌق الاستقرار الاقتصادي و  تساهم

  3أدواتها. 

أداة السٌاسة الاقتصادٌة هً متؽٌر ٌر على مجمل النشاط الاقتصادي، وتؤثلإن الدولة تستخدم بعض الأدوات ل

ذلك من و ،أو أكثر من الأهداؾ الاقتصادٌة تؤثٌر على واحدلاقتصادي موضوع تحت تصرؾ الحكومة ل

ؼٌرها بؽٌة تسٌٌر الاقتصاد نحو التولٌفة ل من السٌاسة النقدٌة، المالٌة وخلبل قٌامها بإحداث تؽٌرات على ك

 حتى التجارة الخارجٌة.من الإنتاج، الأسعار، التوظٌؾ و المرؼوب فٌها

 

 

                                           
 .004-002، ص ص  3112نشر والتوزٌع، مصر، لل، دار الفجر الاقتصاد الكمًمحاضرات  ،كرشامحمد العربً  1
 .12مرجع سبق ذكره، ص، فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً تحقٌق التوازن الاقتصادي: دراسة حالة الجزائرمعٌزي قوٌدر،  2
 .012، صمرجع سبق ذكره، النقود و السٌاسة النقدٌةصالح مفتاح،  3
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 ؼهاقنوات إبلاالثانً: أدوات السٌاسة النقدٌة والمبحث 

على الأهداؾ السٌاسة ٌة ما لم تإثر هذه بلا ٌمكن لأثر أدوات السٌاسة النقدٌة أن ٌنتقل إلى الأهداؾ النها

البنك المركزي إلى استراتٌجٌات و التؽٌرات فً قرارات عبرها نتقل إبلبغ ت التً تعتبر كقنواتالوسطٌة، و

 المتؽٌرات المستهدفة )معدل النمو و الأسعار(.

 :( General or Quantitative Tools)دوات الكمٌة الأالأول: المطلب 

فً التؤثٌر ها الؽرض الأساسً من استخدامٌتمثل بالوسابل ؼٌر مباشرة، و ٌطلق على هذه الوسابل أحٌانا

بها التً تقوم  الاقتراضالتؤثٌر فً حجم عملٌات الإقراض وأي  حجم الابتمان المصرفً،على كمٌة و

 1الأفراد.والمتمثلة فً الأجهزة والمإسسات المصرفٌة والمالٌة والحكومات و ،المصرفًأطراؾ الابتمان 

من خلبل استخدام ثٌر على مستوى النشاط الاقتصادي على هذا الأساس تستطٌع السلطات النقدٌة التؤو 

 ٌنتج عن ذلكمما  ،اتجاه قدرة المصارؾ على منح الابتمان توسعٌة أو تقٌدٌهأدوات الرقابة الكمٌة بطرٌقة 

عكس هذا التؤثٌر على عرض ٌنف فً حسب الوضع الاقتصادي السابد، أو تقلٌص حجم الابتمان المصر زٌادة

 لسٌولة المحلٌة الإجمالٌة.على حجم االنقد و

عملٌات لخصم، معدل الاحتٌاطً القانونً وتشمل أدوات الرقابة الكمٌة كل من معدل الفابدة، معدل إعادة او 

   المفتوحة.السوق 

 (Interest Rate) معدل الفائدة الفرع الأول:

التسهٌلبت القروض و ٌقصد به المعدل الذي تلتزم البنوك التجارٌة بتطبٌقه على عملببها)زبابنها( عند منحهم

 ،بنوك التجارٌة التعامل بهٌلزم الدٌد الحد الأعلى لمعدل الفابدة والبنك المركزي بتححٌث ٌقوم الابتمانٌة، 

وذلك ، ً لها الحق فً تؽٌر معدل الفابدةٌعتبر السلطة النقدٌة الوحٌدة فً البلبد التكما أن البنك المركزي 

البنك المركزي من معدل الفابدة وذلك لتشجٌع ، ففً حالات التضخم ٌرفع الحالة الاقتصادٌة السابدة حسب

، ٌقلل من حدة التضخمالنقدٌة المتداولة و المإسسات على الادخار، فٌمتص بذلك الفابض من الكتلةالأفراد و

 .الكساد الاقتصاديوالعكس فً فترات الانكماش و

 (Rediscount Rate) الخصم إعادة معدلالفرع الثانً:

للرقابة على  ها البنوك المركزٌةتبعأقدم أسالٌب السٌاسة النقدٌة التً اتالخصم من إعادة تعتبر سٌاسة معدل 

ٌة إثر إحدى الأزمات الاقتصاد 0121هذا المصطلح هو بنك انجلترا عام   أول من استعملو الابتمان،

، 0102ً الفدرالً الأمرٌكً عام ، ثم الاحتٌاط0124ٌلٌه بنك فرنسا عام الأولى للبقتصاد الرأسمالً، و

0143 ستعمل أول مرة فً الجزابر عاملٌ
معدل الفابدة الذي ٌتقاضه الخصم إعادة ٌقصد بمعدل  ، حٌث 2

                                           
 .02، ص0112، 0، العدد22، مجلة التموٌل و التنمٌة، المجلد استخدام أدوات ؼٌر مباشرة فً السٌاسة النقدٌةتوماس بالٌتور و أخرون،  1
 .024، ص ذكرهمرجع سبق ، النقود و السٌاسة النقدٌةصالح مفتاح،  2
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عند لجوبها لإعادة خصم أوراقها التجارٌة أو المالٌة قصٌرة الأجل  1من البنوك التجارٌة المركزي البنك

نقدٌة إضافٌة لدعم أو فً حالة اقتراضها من البنك المركزي من أجل الحصول على موارد  ،التً بحوزتها

 ودابع جدٌدة.خلق مان وقدرتها على التوسع فً منح الابتمبالتالً زٌادة و ،احتٌاطها النقدي

سعر  ترتكز هذه السٌاسة على النظرٌة القابلة بؤن التؽٌرات فً معدل إعادة الخصم عادة ما تتبع بتؽٌرات فً

وهو ما ٌإثر على طلب  ،مما كان علٌهذلك بجعل الابتمان أرخص تكلفة أو أكثر الفابدة فً السوق النقدي، و

حجم الابتمان فإنه ٌقوم برفع معدل إعادة الخصم فترتفع فإذا أراد البنك المركزي تقلٌص  عرض الابتمان.و

القروض من البنوك أو  المشروعات على طلبلسوق، فٌقل بذلك إقبال الأفراد ومعه أسعار الفابدة فً ا

العكس فً حالة رؼبة البنك ، و2)سٌاسة نقدٌة انكماشٌة(فً هذه الحالة ٌنكمش حجم الابتمانتجدٌدها، و

 3 ح الابتمان.المركزي التوسع فً من

الثانً ٌتمثل فً السعر السابد فالأول ٌحدده البنك المركزي وٌختلؾ معدل إعادة الخصم عن سعر السوق،    

فً الدول المتقدمة المتوفرة على أسواق مالٌة متطورة تكاد تكون العلبقة ف ،بٌن المإسسات المالٌة المقترضة

ما ٌكون معدل إعادة الخصم أكبر من سعر السوق  عادةعر السوق، ووثٌقة بٌن معدل إعادة الخصم و س

 هو ما ٌمكن توضٌحه من خلبل الشكل التالً:كزي هو الملجؤ الأخٌر للئقراض، ومرباعتبار أن البنك ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
، مجلة الواحات للبحوث و الدراسات، جامعة الٌرموك الأردن، السٌاسة النقدٌة ضوابطها و موجهاتها فً اقتصاد إسلامًإبراهٌم عبد الحلٌم عبادة،  1

 .424، ص3100، 03العدد
2 Mc connell &L. Brue, Campbell & Stanley, Macroeconomics principles: Problems and policies, 16

th
 edition, 

Mc Graw- Hill, 2005, P274.  
3 O. Blanchard , D. Cohen, Macroéconomie, 5ème édition, Edition Pearson, 2009, P592. 
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 طلب العملاء على الائتمان: العلاقة بٌن سعر إعادة الخصم و(3-1) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مرجع سبق ذكره، ، البنوك المركزٌة و السٌاسات النقدٌةزكرٌاء الدوري، ٌسري السامرابً،  المصدر:

 .012ص

أن الأوراق المالٌة القابلة للخصم تختلؾ من دولة إلى أخرى، وٌمكن إجمال هذه  إلىتجدر الإشارة و

 1:الأوراق فٌما ٌلً

  ٌمكن أن ٌشترط فٌها أجال معٌنة؛وسندات الخزٌنة 

 ت تجارٌة ذات تارٌخ استحقاق محدد؛سندا 

 سندات لقروض متوسطة الأجل؛ 

 الأجل؛طوٌلة على الخارج ذات أجال متوسطة و تسندات ممثلة لسلفٌا 

  .أوراق مالٌة ممثلة لقروض قصٌرة الأجل 

 فعالٌة معدل الخصم:.1

 2لى عدة عوامل أهمها:فعالٌة سٌاسة معدل الخصم تتوقؾ ع إن

                                           
 .021، صمرجع سبق ذكره، النقود و السٌاسة النقدٌة )المفهوم، الأهداؾ، الأدوات(، صالح مفتاح 1
 .332مرجع سبق ذكره، ص ، الاقتصادٌة بٌن أدوات السٌاسة المالٌة و أدوات السٌاسة النقدٌةالسٌاسة محمد عبد المومن ،  2

 ارتفاع سعر إعادة الخصم

 زٌادة تكلفة اقتراض البنوك التجارٌة من البنك المركزي

 تقلٌل اقتراض البنوك التجارٌة من البنك المركزي

تقلٌص الاحتٌاطات النقدٌة لدى البنوك 

 التجارٌة

 التجارٌة  رفع تكلفة القروض الممنوحة إلى الأفراد و المإسسات من طرؾ البنوك

 التجارٌة 

 انخفاض عرض النقود

 إحجام العملبء عن طلب الابتمان
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  ٌعتمد ذلك على حجم التعامل سوق النقد بشكل عام وسوق الخصم بشكل خاص، ومدى اتساع

 بالأوراق المالٌة؛

 زي، أي أنه فً حالة توفر موارد مالٌة إضافٌة لدى مدى لجوء البنوك التجارٌة إلى البنك المرك

 فإن ذلك ٌإدي إلى التقلٌل من فعالٌة هذه السٌاسة؛ ،البنوك التجارٌة

 مستوى النشاط الاقتصادي؛حجم و 

 معدلات الفابدة الأخرى؛العلبقة وثٌقة بٌن معدل الخصم و وجود سوق نقدي منتظم تكون فٌه 

 الابتمان؛ مدى قدرة البنك المركزي على مراقبة 

 شراء الأوراق المالٌة الأخرىمالٌة متطورة تكون مخصصة لبٌع و ضرورة توفر أسواق. 

الخصم)ارتفاعه أو انخفاضه( على إعادة ٌمكن استنتاج اثر التؽٌر الذي ٌحدث فً معدل  ،مما سبق ذكره

1عدة مستوٌات:
  

ورة إلى تقلٌص )زٌادة( حجم : إن ارتفاع أو)انخفاض( معدل الخصم ٌإدي بالضرعلى مستوى القروض -

 درة الابتمانٌة للبنوك التجارٌة؛القروض، أي إضعاؾ  )زٌادة( الق

: ٌنعكس ارتفاع )انخفاض( معدل الخصم على العملٌات طوٌلة الأجل، حٌث على مستوى السوق المالٌة -

 ر الفابدة بالنسبة لهذه العملٌات؛ٌتجسد ذلك فً ارتفاع )انخفاض( أسعا

: اتجاه معدل الخصم نحو الارتفاع)الانخفاض( ٌإدي حتما إلً التقلٌل) الزٌادة ( فً النقدي على المستوى -

أو إحداث توسع فً  كمٌة النقود المتداولة فً المجتمع، فالبنك المركزي ٌستخدمه كوسٌلة من أجل سحب

 كمٌة النقود؛

الزٌادة فً حجم  استمرار(: ٌإدي ارتفاع )انخفاض( معدل الخصم إلى توقؾ )على المستوى الإنتاجً -

 تعطٌل )تنشٌط( عوامل الإنتاج.الإنتاج الكلً وحدوث نقص )زٌادة( فً كمٌة المخزونات و

 (Legal Reserve) الاحتٌاطً القانونًالفرع الثالث: 

ر عتبتلمراقبة وتوجٌه الابتمان، وبدأ استخدام هذه الأداة بعد الحرب العالمٌة الثانٌة من قبل السلطات النقدٌة 

قٌام البنك المركزي بإلزام  بالاحتٌاطً القانونً ٌقصد ت فعالٌة فً مراقبة سٌولة البنك، حٌث من أكثر التقنٌا

دون أن تتقاضً  ، أو ودابع جارٌة أو آجلة2فً شكل نقود سابلة مبالػ نقدٌة لدٌه عالبنوك التجارٌة بإٌدا

التؤثٌر فً تحكم فً كمٌة النقود المتداولة ومقابل ذلك أي سعر فابدة، و الهدؾ من هذا الاحتٌاطً لٌس فقط ال

إلى تحقٌق هدؾ أخر ٌتمثل فً توفٌر البنك المركزي من خلبله  القدرة الابتمانٌة للبنوك التجارٌة، بل ٌسعى

 .التجاري  البنكالحد الأدنى من الضمان لأصحاب الودابع لدى 

                                           
 3111مإسسة شباب الجامعٌة،الإسكندرٌة، مصر،الالكترونٌة، البنوك التجارٌة، السٌاسة النقدٌة(، الاقتصاد المصرفً)البنوك خبابة عبد الله،  1

 .211،ص
دور السٌاسات النقدٌة فً تعزٌز الاستقرار المصرفً: بحث تطبٌقً لعٌنة من المصارؾ العراقٌة عباس كاظم الدعمً، مٌساء سعد جواد حبً،  2

 .331،ص، 3102، عشر العدد الحادي، مجلة الإدارة و الاقتصاد، جامعة كربلبء، المجلد الثالث، (2111-1995) للمدة
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ع نسبة الاحتٌاطً برفبإتباع سٌاسة نقدٌة انكماشٌة من خلبل قٌامه  التضخم ٌقوم البنك المركزيفً فترات 

كمٌة النقود المتداولة فً  بالتالً تنخفضو ،قدرة البنوك التجارٌة على الإقراضالقانونً، فتقل بذلك 

عندما ٌرؼب فً انتهاج  ض نسبة الاحتٌاطً القانونًفً حٌن ٌقوم البنك المركزي بتخفٌ ،الاقتصاد القومً 

، حجم السٌولة لدى البنوك التجارٌةزٌادة كساد التً ٌعانً منها الاقتصاد ولعلبج حالة السٌاسة نقدٌة توسعٌة 

 .فتزداد بذلك كمٌة النقود المتداولة ،القروضٌات ومن ثم زٌادة مقدرتها على منح السلفو

لحال فً سٌاسة السوق المفتوحة، تتطلب وجود سوق واسع من السندات كما هو اكما أن هذه الأداة لا 

عكس سٌاسة  ،استخدامها لا ٌكلؾ البنك المركزي أي خسابر رؼم أن أثرها تمس كافة الجهاز المصرفًو

ٌمكن اعتبار سٌاسة الاحتٌاطً القانونً أفضل من سٌاسة السوق ار محدودة، والسوق المفتوحة التً لها أث

 ذلك لعدة اعتبارات منها:و ،توجٌههة من حٌث الرقابة على الابتمان ومفتوحال

 المتقدمة لعدم احتٌاجها لسوق واسعة و متطورة؛خدامها فً كل من الدول النامٌة وإمكانٌة است 

 أداة مباشرة فبمجرد إصدار البنك المركزي الأوامر و التوجٌهات تظهر نتابجها فورا، أي أنها  تعتبر

 لظهور أثارها على الجهاز المصرفً؛لا تستؽرق وقت طوٌل 

  إن تؽٌٌر معدل الاحتٌاطً الإجباري ٌعطً إشارة عن السٌاسة النقدٌة المراد تطبٌقها )انكماشٌة أو

 توسعٌة(؛

 الصؽٌرة، إذ أن ها لا تفرق بٌن البنوك الكبٌرة واطً الإجباري حٌادٌة، حٌث أنلاحتٌتعتبر أداة ا

1جمٌع البنوك تخضع لهذه النسبة بؽض النظر عن مواردها المالٌة و الأوراق المالٌة التً تمتلكها.
 

هناك انتقادات رؼم التؤثٌر الفعال لهذه السٌاسة التً تستخدمها أؼلبٌة الدول سواء المتقدمة أو النامٌة إلا أنه 

 2وجهة إلٌها منها:

 خاصة السندات العمومٌة، ؤثٌر على قٌمة الأوراق المالٌة وإن معدل الاحتٌاطً القانونً ٌمكنه الت

حٌث أن قٌام السلطات النقدٌة برفع نسبة الاحتٌاطً القانونً تإدي إلى تقٌد قدرة البنك على 

لتوفٌر السٌولة، فتقوم ببٌع مجموعة من عن وسابل أخرى البحث هو ما ٌدفعها إلى ، والإقراض

 منه زٌادة المعروض من السندات الذي ٌنتج عنه انخفاض أسعارها؛، والسندات

 لأن العوامل والظروؾ المالٌة ٌر نسبة الاحتٌاطً القانونً لا تؤثر دوما على حجم الابتمان ٌإن تؽ

 ة هً التً تؤثر على حجم الابتمان؛الاقتصادٌو

                                           
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم  الاستقرار المالً و النقدي و أثرهما على أداء السٌاسة النقدٌة،عبد الؽانً بن علً،  1

 .20، ص 3102-3102، 12، فرع تحلٌل اقتصادي، جامعة الجزابر الاقتصادٌة
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 2
 .12مرجع سبق ذكره، ص، قتصادٌة الكلٌةالمدخل إلى السٌاسات الا قدي،عبد المجٌد  -

-2117) ( و الأزمة المالٌةBCEدور السٌاسة النقدٌة فً معالجة الأزمات المالٌة: حالة البنك المركزي الأوروبً )محمد الأمٌن ولٌد طالب،  -
 .011مرجع سبق ذكره، ص  (،2118
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  البنوك شركات التؤمٌن و :اة على المإسسات المالٌة ؼٌر المصرفٌة مثلهذه الأدلا تإثر

 المتخصصة؛

 رة متكررة ٌإثر على وضع البنوك وقابلٌتها لمنح القروض إن تؽٌٌر معدل الاحتٌاطً بصو

درجتها، م التؤكد من وجهة هذه التؽٌرات واستثمار أموالها، لأنه ٌجعل البنوك مرتبكة نتٌجة لعدو

تى عند مستوى معٌن حمان ٌرى أنه من الضروري تثبٌت معدل الاحتٌاطً النقدي لذلك فإن فرٌد

تؤخذ البنوك التجارٌة حذرها واحتٌاطاتها من بداٌة النشاط، وحتى ٌكون هناك اتفاق وتعاون بٌن 

  المسطرة.نجاح السٌاسة النقدٌة المرؼوبة وإالبنوك التجارٌة والبنك المركزي على تنفٌذ و

 (Open market operations) عملٌات السوق المفتوحةالفرع الرابع: 

عكس معدل الخصم الذي ٌتم داخل البنك  ،أي فً السوق النقدٌة ،المركزي تتم هذه العملٌات خارج البنك

المركزي، حٌث تتجسد عملٌات السوق المفتوحة فً تدخل البنك المركزي فً السوق النقدٌة لشراء أو بٌع 

.السندات الحكومٌةخاصة و الأوراق المالٌة
1 

بابعا للؤوراق المالٌة نه ٌتدخل فً السوق النقدٌة بصفته فإذا أراد البنك المركزي الحد من العرض النقدي فإ

ٌحدث هذا نتٌجة قٌام البنوك التجارٌة بشراء ، و2التً ٌمتلكها لامتصاص الفابض من الكتلة النقدٌة المتداولة

الذي ٌإدي إلى الأمر  ،3البنوك التجارٌة حجم الاحتٌاطٌات لدىنخفض ٌالأوراق المالٌة مقابل النقود، فتلك 

فً منح الابتمان. أما فً الحالة المعاكسة، أي عند محاولة البنك المركزي زٌادة العرض  هاعدم توسع

 الأمر الذي من شؤنه أن، النقدي، فإنه ٌتجه إلى السوق النقدٌة بصفته مشترٌا للؤوراق المالٌة التً بحوزته 

 4بالتالً توسعها فً منح الابتمان)القروض( لعملببها.و السٌولة لدى البنوك التجارٌة، ٌزٌد فً حجم

 5ٌلً: ما نذكر منها ،عدة عوامل تتوقؾ فعالٌة السوق المفتوحة على

 توفر الأوراق المالٌة لدى البنك المركزي لعرضها فً السوق النقدٌة؛ 

 6توفر إرادة التعامل من طرؾ المتدخلٌن؛
 

  ؛ةمما ٌجعله أكثر نشاطا ودٌنامٌكٌاتساع هٌكل السوق 

  مدى تلبءم مصالح البنوك التجارٌة مع توجهات البنك المركزي، حٌث أنه كلما تلبقت تلك المصالح

 ؛أي أنها تقل بتصادم تلك المصالح ،العكس صحٌحو ،كلما زادت فعالٌة السوق المفتوحة

                                           
1 Francoise. Drumetz, Christian plister, politique monétaire, De Boeck Supérieur, 2010, P130. 

، مجلة جامعة بخت الرضا (2112-1991فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً السودان فً الفترة)الحاج محمد ناصر، المهدي موسى الطاهر موسى،  أياًَ 2
 .024، ص3102 العلمٌة، العدد الخامس عشر، سبتمبر،

السٌاسات النقدٌة فً تعزٌز الاستقرار المصرفً: بحث تطبٌقً لعٌنة من المصارؾ العراقٌة دور  ،عباس كاظم الدعمً، مٌساء سعد جواد حبً 3
 .331مرجع سبق ذكره، ص، (2111-1995للمدة)

 .10، ص 3114، مكتبة المجتمع العربً للنشر و التوزٌع، عمان، الأردن، الاقتصاد الكلًنداء محمد لصوص،  4
 ارجع إلى: 5
 .31-31، مرجع سبق ذكره، ص صدور السٌاسة النقدٌة فً الاستقرار و التنمٌة الاقتصادٌة، محمد ضٌؾ الله القطابري -
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم (2111-1971أثر السٌاسة المالٌة و النقدٌة على النمو الاقتصادي: حالة الجزائر )بلوافً محمد،  -

 .31، ص3102-3103ان، الجزابر، الاقتصادٌة، جامعة أبو بكر بلقاٌد، تلمس
 .022ص، 3102، الطبعة الثانٌة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزابر،الاقتصاد النقدي و البنكً لطرش الطاهر،  6
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 ود فً الاقتصاد وفقا لعملٌات السوق؛كمٌة النقٌجب أن تتؽٌر احتٌاطات البنوك و 

  مدى استجابة البنوك التجارٌة للزٌادة أو الانخفاض الحاصل فً حجم الاحتٌاطات النقدٌة عند

 تقدٌمها للتسهٌلبت الابتمانٌة لمختلؾ الأعوان الاقتصادٌٌن؛

 خاصة فً الدول التً تسعى إلى التنمٌة؛ ،واسعةوجود أسواق مالٌة متطورة و 

 السوق من خلبل توفر عدد من السندات المتداولة ذات الخصابص الجٌدة؛ عمق 

 .عدم لجوء البنوك التجارٌة إلى إعادة خصم أوراقها التجارٌة من البنك المركزي 

ٌرى الاقتصادي الأمرٌكً ملتون فرٌدمان أنه لٌس من الضروري استخدام الأدوات الكمٌة الثلبثة فً آن 

السٌاسة النقدٌة  ولًمسإأما  ات من أداء وظٌفتها على أكمل وجه.الأدو إحدىكن إلا فً حالة عدم تم ،واحد

الخصم هً الأداة الأكثر فعالٌة لأنه بواسطتها ٌتم تزوٌد البنوك  إعادة ٌرون أن سٌاسة معدل فإنهم

   زود النظام المصرفً بالسٌولة فً حالة الطوارئ.ٌمكن ت كما ،باحتٌاطات نقدٌة

 (Qualitative Tools) الأدوات النوعٌة : نًالثاالمطلب 

ه ٌطلق علٌها بالأدوات المباشرة للسٌاسة النقدٌة، حٌث ٌستخدمها البنك المركزي بهدؾ التؤثٌر على اتجا

اعات الإنتاجٌة الأقل الابتمان الممنوحة للقطكمٌة ذلك من خلبل تقٌٌد ، ولٌس على حجمه الكلًالابتمان و

للطاقات ة ذات المردود العالً، والتً تكفل الاستخدام الكامل المشارٌع المنتجتحوٌله إلى مردودٌة، و

بهدؾ تحقٌق استقرار  رفع معدلات النموما ٌساهم فً زٌادة حجم الإنتاج وب، والاقتصاد الإنتاجٌة العاطلة فً

 . 1الاقتصاد الكلً

استخدامها فً الظروؾ خٌرة ٌمكن أدوات الرقابة المباشرة عن الأدوات الؽٌر مباشرة فً أن هذه الأتختلؾ 

كما أن الرقابة ، عادٌة ؼٌرلرقابة المباشرة فقط فً الظروؾ ، بٌنما تستخدم وسابل اعادٌة ؼٌرالعادٌة و

وراق المالٌة، فً ق بصفة عامة على جمٌع البنوك التجارٌة بدون استثناء و على أسواق الأالؽٌر مباشرة تطب

 المباشرة فً التعامل المباشر بٌن البنك المركزي و البنوك التجارٌة.ق أسالٌب الرقابة حٌن تطب

 هامش الضمان المطلوبالفرع الأول: 

عبارة عن مبلػ مالً ٌستطٌع العمٌل الحصول علٌه من البنك التجاري فً حالة رؼبته شراء أو تموٌل نسبة 

لذلك  ،الباقً ٌدفعه من أمواله الخاصةٌث ٌلجؤ إلى الاقتراض من البنك ومعٌنة من قٌمة الأوراق المالٌة، ح

ٌستطٌع البنك المركزي التحكم فً هذه النسبة تبعا للظروؾ الاقتصادٌة تسمى هذه النسبة بهامش الضمان، و

السابدة فً البلد، ففً حالة الانتعاش ٌقوم البنك المركزي برفع هذه النسبة، أي تقلٌل قٌمة القرض الذي ٌمكن 

تنخفض هذه الخاصة لشراء الورقة المالٌة، و مقارنة بالأموال البنك التجاري صل علٌه العمٌل منأن ٌح

 2.النسبة فً حالة الكساد بؽٌة تشجٌع حركة  الاستثمار

                                           
 .301صمرجع سبق ذكره، ، السٌاسة النقدٌة و استقلالٌة البنك المركزيعبد الحمٌد عبد المطلب،  1
 .126 ص  ،3113، الأولى الطبعة عمان، التوزٌع، و للنشر وابل دار ،السٌاسً الاقتصاد مبادئ وآخرون، الطاهر الله عبد 2
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 ضوسٌاسة تؤطٌر القرالفرع الثانً: 

فهً  ،استخدمت هذه السٌاسة فً أواخر القرن الثامن عشر كؤداة للسٌطرة على الابتمان من قبل بنك انجلترا

ر القروض وفق نسبة معٌنة خلبل فترة ٌعبارة عن إجراء تنظٌمً تسعى السلطات النقدٌة بموجبه لتطو

 1كتحدٌد الحد الأقصى للقروض الممنوحة. ،زمنٌة محددة

ٌلجؤ البنك المركزي إلى إتباع هذه السٌاسة بهدؾ التوسع فً منح الابتمان للقطاعات التً لٌس لها أثر فً 

ٌمكن أن لها  سبب فً إحداث التضخم، و كما ٌقوم بتقٌٌد الابتمان نحو القطاعات التً ٌكون ،إحداث التضخم

وض قصٌرة، فقد تقٌد بعض القروض سواء كانت قر ،تكون هذه السٌاسة متعلقة بمعٌار أجل القروض

ٌاسة بنك المركزي ٌقبل على تطبٌق سفإن الأما فً حالة انتشار التضخم بحدة  متوسطة أو طوٌلة الأجل.

ٌلزمها و تؤطٌر قروض إجبارٌة من خلبل تحدٌد معدل نمو القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارٌة

 .حترامهبا

تتعرض إلى عقوبات صارمة تختلؾ من دولة إلى فإنها  ،مخالفتهاوبهذه الإجراءات  البنوك إخلبلفً حالة و

الأداة إلى التؤثٌر على القروض اتجاه أخرى، حٌث أن السلطات النقدٌة تسعى من وراء إتباعها لهذه 

 التً تتطلب موارد مالٌة ضخمة لإنجازها.ة بالنسبة للتنمٌة الاقتصادٌة والقطاعات المعتبر

 السٌاسة الانتقائٌة للقروضالفرع الثالث:

روض أو مراقبة الحصول على أنواع خاصة من القعملٌة تسهٌل للقروض لالانتقابٌة  السٌاسةتستخدم 

 الهدؾٌكمن و ،عادة ما تكون هذه القروض فً شكل سقوؾ مخصصة لأهداؾ معٌنةحٌانا. توزٌعها أ

الاقتصادٌة الأكثر مردودٌة القطاعات التؤثٌر على اتجاه القروض نحو فً هذه السٌاسة استعمال  منالربٌسً 

تؤخذ هذه السٌاسة ٌمكن أن و 2،التً تتماشً مع أهداؾ السٌاسة الاقتصادٌةوالمراد النهوض بها أو تحفٌزها 

 3عدة أشكال منها:

 إقرار معدل خصم مفضل؛ 

 إعادة خصم الأوراق فوق مستوى السقؾ؛ 

 معدل الفابدة؛تؽٌٌر مدة استحقاق القروض و 

 ٌها الشروط الضرورٌة لهذه العملٌة.إعادة خصم الأوراق التً تتوفر ف  

                                           
1 Flouzat Denise, Economie contemporaine : Les Phénomènes monétaires, Tome 2, 12ème édition, PUF, Paris, 

1991, p272. 
أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً  (،2114-1991الاقتصادي: حالة الجزائر )السٌاسة المالٌة و دورها فً تحقٌق التوازن دراوسً مسعود،  2

 .321، ص3112-3112، 12العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزابر
 .3101-311 ص ، مرجع سبق ذكره، صبٌن النظرٌة و التطبٌق الًالاقتصاد المخباٌة عبد الله،  3
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ؼٌر مباشرة للسٌاسة النقدٌة كمعدل أن الأدوات خاصة و، فً الدول النامٌةكبٌرة ة ٌفعالتبقى هذه الأداة ذات 

 1سٌاسة السوق المفتوحة ؼٌر فعالة فً المدى القصٌر.طً الإجباري، معدل إعادة الخصم والاحتٌا

 تنظٌم القروض الاستهلاكٌةالفرع الرابع: 

، فٌحصل كل من الموظؾ أو والنامٌة على حد السواء تنتشر القروض الاستهلبكٌة فً المجتمعات المتقدمة

الحرفً أو صؽار المدخرٌن على السلع التً ٌرؼبوا فٌها ) السٌارات، السلع المعمرة.....( عن طرٌق البٌع 

مقابل ذلك ٌحصل التاجر على قرض من البنك التجاري  بهدؾ تموٌل أو عن طرٌق الدفع بالتقسٌط، و الأجل

ة استهلبك كل من صؽار المدخرٌن وذوى الدخول المحدودة البٌع، إذ تساعد هذه الطرٌقة على زٌاد عملٌات

باعتبار أن الاستهلبك أحد مكوناته، فإذا  الفقراء، مما ٌإدي ذلك إلى زٌادة الطلب الكلً للبقتصاد القومًو

العرض الكلً و أرباح  دةكان الإنتاج مرنا للتؽٌرات الحاصلة فً الطلب الكلً سٌإدي ذلك إلى زٌا

ٌإدي إلى ارتفاع المستوى العام للؤسعار استجابة للتؽٌرات فإنه  ،ؼٌر مرناالعرض أما إذا كان  .المنتجٌن

ٌقوم البنك المركزي بوضع حد أقصى للؤموال التً تستخدمها فً مثل هذه الحالة فً الطلب، والحاصلة 

قوم بتحدٌد المدة القصوى للمبٌعات المإجلة بهدؾ التقلٌل البنوك التجارٌة فً شراء السلع الاستهلبكٌة أو ٌ

 2و بالتالً الحد من موجات التضخم. ،من عدد الأقساط و الرفع من قٌمة القسط

 الودائع المشروطة من أجل الاستٌراد الفرع الخامس:

البنك المركزي لمدة  د ثمن الإٌرادات فً شكل ودابع لدىٌلجؤ المستوردٌن إلى إٌداع المبلػ اللبزم لتسدٌ

مما ٌدفعهم  ،محددة، إلا أنه فً كثٌر من الحالات نجد أن المستوردٌن ؼٌر قادرٌن على تجمٌع ثمن الواردات

تقلٌل دي ذلك إلى رفع تكلفة الواردات وذلك إلى الاقتراض المصرفً لضمان الأموال اللبزمة للئٌداع، فٌإ

  3حجم القروض الممنوحة للقطاعات الأخرى.

 النسبة الدنٌا للسٌولةرع السادس:الف

ٌتم تحدٌد هذه  ،ٌقضً هذا الأسلوب إجبار البنك المركزي البنوك التجارٌة على الاحتفاظ بنسبة دنٌا للسٌولة

تجنبا لإفراط البنوك التجارٌة فً  ،النسبة عن طرٌق بعض الأصول منسوبة إلى بعض مكونات الخصوم

تفعة السٌولة، فٌلجؤ بذلك البنك المركزي إلى تجمٌد بعض هذه بسبب ما لدٌها من أصول مر 4منح القروض

هو ما ٌإدي إلى الحد من قدرة تلك البنوك على التوسع فً منح صول فً محافظ البنوك التجارٌة، والأ

 الابتمان للقطاع الاقتصادي.

 

                                           
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه ق النقد الدولً على تكٌٌؾ السٌاسات النقدٌة للدول النامٌةأثر السٌاسات الإشرافٌة لصندورمضانً محمد،  1

 .02، ص 3103-3100بلقاٌد، تلمسان، الجزابر،  أبً بكرفً العلوم الاقتصادٌة، تخصص نقود، بنوك و مالٌة، جامعة 
 .321، ص3103اللبنانً للطباعة و النشر، ، دار المنهل النقود و الصٌرفة و السٌاسة النقدٌةعلً كنعان،  2
 .320مرجع سبق ذكره، ص  (،2114-1991السٌاسة المالٌة و دورها فً تحقٌق التوازن الاقتصادي: حالة الجزائر )دراوسً مسعود،  3
-2117( و الأزمة المالٌة)BCEدور السٌاسة النقدٌة فً معالجة الأزمات المالٌة: حالة البنك المركزي الأوروبً )محمد الأمٌن ولٌد طالب،  4

 .000مرجع سبق ذكره، ص  (،2118
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 أخرى  (مباشرة) نوعٌة أدوات: السابع الفرع

إضافة إلى الأدوات الكمٌة و النوعٌة ٌقوم البنك المركزي باستخدام نوع أخر من الأدوات ٌطلق على هذه 

ٌلجؤ البنك المركزي  إلى استخدام هذه الأدوات فً حالة عدم حٌث الأخٌرة اسم أدوات التدخل المباشر، 

حالة رؼبته زٌادة فعالٌة سٌاسته  أو فًأهداؾ السٌاسة النقدٌة  النوعٌة فً تحقٌق الكمٌة و كفاٌة الأدوات

  النقدٌة.

 قٌام البنك المركزي ببعض الأعمال المصرفٌة: .1

فً بعض الدول التً تكون سٌاستها النقدٌة  ٌلجؤ البنك المركزي إلى استخدام هذا النوع من الأسالٌب 

مال المصرفٌة بصورة من خلبل قٌامه بمنافسة البنوك التجارٌة فً أدابها لبعض الأعذلك و محدودة الأثر،

لبعض القطاعات الأساسٌة التً تساهم فً عملٌة التنمٌة فً حالة دابمة أو استثنابٌة، كقٌامه بمنح قروض 

 1امتناع أو عدم قدرة البنوك التجارٌة القٌام بذلك.

 الإعلام: .2

عن السٌاسة النقدٌة إلى الرأي العام  لونالمسإأهمٌة الكلمات التً ٌوجهها  فً السنوات الأخٌرةتزاٌدت 

شكلبت النقدٌة التً المحالة الاقتصاد للرأي العام وبواسطة أجهزة الإعلبم المختلفة، حٌث ٌقومون بتوضٌح 

 ،تحقٌق المصلحة العامةقدون أنها مناسبة لحل المشكلبت والتً ٌعتالإجراءات تتعرض لها، والأدوات و

الأمر  ،علتهم ٌنتهجون سٌاسة معٌنة لتوجٌه الابتمان نحو الهدؾ المنشود تبٌان الأدلة التً جوكذا تفسٌر و

 الذي ٌجعل البنوك التجارٌة أمام موقؾ لا ٌمكنها تجاهله بل الأخذ بآرابهم.

خاصة أن الرأي العام أصبح ٌهتم  ،دورا هاما لا ٌمكن الاستؽناء عنه أصبح للئعلبم ففً الوقت الحاضر

كوسٌلة لكسب ثقة  ٌتدخل فٌها، لذلك تستخدم السلطات النقدٌة الإعلبمالمصرفٌة وثر بالشإون النقدٌة وأك

أقرتها كذلك لتفهم وتعاون البنوك التجارٌة معها فً تطبٌق سٌاستها الجدٌدة التً ، ولرأي العاماالجمهور و

 لرقابة و توجٌه الابتمان.

 من  ،استخدامه لأدوات السٌاسة النقدٌة الكمٌةما ٌمكن ملبحظته أنه كلما زاد الاقتصاد تقدما كلما زاد و

بسبب توفرها على أسواق  ،سٌاسة إعادة الخصم إلى سٌاسة السوق المفتوحة إلى سٌاسة الاحتٌاطً القانونً

حٌن نلبحظ أنه فً الدول النامٌة ٌتم  عمق تواصلها. فًالكاملة وعلبقتها ونقدٌة متطورة ببنٌتها الفنٌة و مالٌة

 نقدٌة متطورة.احتوابها على أسواق مالٌة والاعتماد بشكل كبٌر على الوسابل النوعٌة لعدم 

 

 

 

                                           
 .323، مرجع سبق ذكره، ص (2114-1991السٌاسة المالٌة و دورها فً تحقٌق التوازن الاقتصادي: حالة الجزائر )دراوسً مسعود،  1
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 (: Les Facilités Permanentes) التسهٌلات الدائمة .3

ل حصوله على ساعة مقاب 32بتموٌل البنوك التجارٌة لمدة عبارة عن إجراء ٌقوم بمقتضاه البنك المركزي 

شرط  ،أوراق خاصة، حٌث أنه ٌطبق معدل فابدة ثابت على هذه التسهٌلبت من القروض خلبل نفس الٌوم

 1تنقسم هذه التسهٌلبت من القروض إلى قسمٌن:ع من القروض فً الٌوم الموالً، ولنوتقدٌم هذا ا

 :(Les Facilités De Prêt Marginal) تسهٌلات القرض الهامشً.1.3

 ،تجارٌة مضمونةموٌل نشاطها مقابل أوراق مالٌة والبنك المركزي للبنوك التجارٌة السٌولة اللبزمة لتٌقدم 

 للمإسسات المالٌة  la trésorerie مشاكل الخزٌنةتساعد فً المدى القصٌر على حل  هذه السٌولةو

 لك الٌوم.سابد فً السوق النقدي لذٌث ٌطبق علٌها أعلى معدل فابدة  المنها، بح المستفٌدة

 :(Les Facilités De Dépôt) تسهٌلات الإٌداع.2.3

ٌتم ذلك و ،ساعة 32تسمح هذه الطرٌقة بسحب السٌولة الزابدة الموجودة لدى البنوك و السوق النقدي لمدة 

فابض السٌولة الموجودة لدى البنوك التجارٌة لدى البنك المركزي بمعدل فابدة متفق علٌه  إٌداععن طرٌق 

 مسبقا. 

 الإقناع الأدبً أو المعنوي:  .4

 هو وسٌلة من وسابل السٌاسة النقدٌة، ٌلجؤ إلٌه البنك المركزي من أجل إقناع المإسسات المالٌة عامة

إتباعها لمعالجة الحالة فً ٌرؼب البنك المركزي  اصة فً إتباع سٌاسة نقدٌة معٌنةوالبنوك التجارٌة خ

تمثل أساسا فً النداء و الرجاء وطلب التعاون ت ،الإجراءاتالاقتصادٌة السابدة عن طرٌق مجموعة من 

صاد الاقتتً سوؾ تعود على البنك المركزي وتوضٌح الفوابد الو الكتابً،الشفهً و الوعٌدوالتحذٌر و

ففً أوقات  2سٌاسة النقدٌة التً ٌرؼب البنك المركزي إتباعها،الالالتزام بالقومً ككل من جراء التقٌد و

أما فً حالة التضخم  .د ٌحث البنوك التجارٌة علً تخفٌض معدل الفابدة و التوسع فً الابتمانالركوالكساد و

 3الرفع من معدل الفابدة.لابتمان وارتفاع الأسعار فٌطالبها بتقلٌص او

لتجنب التؤثٌرات تخدام مثل هذا النوع من الأدوات إلى اس ونٌلجإولٌن عن السٌاسة النقدٌة المسإعلٌه فإن و

، فتقوم بٌن القطاعات تمٌزللسٌاسة النقدٌة التً ؼٌر مرؼوب فٌها التً قد تنشؤ عن استعمال الأدوات الكمٌة 

حدود على منح الابتمان لنشاطات معٌنة التً ترؼب الدولة بتشجٌعها أو الحد هذه الأدوات بوضع قٌود و

 منها.

                                           
1 Les développements s’inspirent des sources principales suivants : 

-Michelle de Mourgues , Macroéconomie Monétaire ,édition,  Economica, 2000, PP 283 -284. 

- Narassiguin Phillipe, monnaie banques et banques centrales dans la zone euro, de boeck, Bruxelles, 2004, P 

199. 

-règlement n° 09-02 du 26 mai 2009 relatif aux opérations, instruments et procédures de la politique monétaire, 

Banque d’Algérie. 
 .301، ص ، مرجع سبق ذكرهالبنوك المركزٌة و السٌاسات النقدٌةزكرٌاء الدوري، ٌسري السامرابً،  2
 .341، ص 3113شهاب الجامعٌة، الإسكندرٌة،  ، مإسسةو البنوكاقتصادٌات النقود ضٌاء مجٌد الموساوي،  3
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 إن نجاح هذه السٌاسة ٌتوقؾ على:

 طول الفترة التً مضت من نشؤته؛سته فً هذا المجال وخبرة البنك المركزي وممار -

 البنوك التجارٌة؛ى التعاون بٌن البنوك المركزٌة ومد -

 مدى أهمٌة البنك المركزي بالنسبة للبنوك التجارٌة. -

 The Channels of Monetary Policy)قنوات إبلاغ السٌاسة النقدٌة: لثالثاالمطلب 

Transmission): 

السٌاسة النقدٌة إلى النشاط الاقتصادي عن طرٌق ما ٌعرؾ بقنوات السٌاسة النقدٌة التً ٌبلػ من ٌنتقل أثر 

تبعا للهدؾ الوسٌط المستخدم من قبل السلطات النقدٌة،  ،خلبلها أثر أدوات السٌاسة النقدٌة إلى الهدؾ النهابً

، الإنتاجلمتؽٌرات الحقٌقٌة كالأسعار و فقرارات السٌاسة النقدٌة تنتقل إلى الاقتصاد من خلبل تؤثٌرها على ا

كما ٌإثر على حجم  ،حٌث أن انخفاض سعر الفابدة الربٌسً ٌإثر على أسعار الفابدة فً الأجل الطوٌل

النظام  1تتؤثر هذه القنوات بكل من هٌكل الاقتصاد الكلً،و .القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارٌة

 ،2(Akanbi ,2017&Patrick)منكل لاقتصادٌة، وعلٌه فحسب ت امرونة المتؽٌراالمالً للدولة و

(Alalaya,2016)3  و(Ghazanchyan,2014)،4  التً ٌنتقل عبرها  قنواتخمس على العموم  توجدفإنه

 سنقوم بتوضٌحها كما ٌلً:، وأثر السٌاسة النقدٌة إلى النشاط الاقتصادي

 (Interest rate channel) سعر الفائدةقناة الفرع الأول: 

التً تعتمد على و ،هً عبارة عن قناة تقلٌدٌة لانتقال أثر السٌاسة النقدٌة إلى هدؾ النمو الاقتصاديو

نتقل إلى الاقتصاد الحقٌقً عبر قناة النقدٌة التوسعٌة أو الانكماشٌة تالفرض الكٌنزي، أي أن أثار السٌاسة 

ة تإدي إلى زٌادة العرض النقدي قدٌة توسعٌلذلك فإن إتباع البنك المركزي لسٌاسة ن ،5سعر الفابدة

من ثم زٌادة و ،انخفاض أسعار الفابدة الحقٌقٌة التً تإدي بدورها إلى انخفاض تكلفة اقتراض رأس المالو

ن ارتفاعه ٌإدي إلى زٌادة مستوى لب الكلً فإا أن الاستثمار هو أحد مكونات الطبمو ،حجم الاستثمارات

  6:كالاتًٌتم التعبٌر علٌها ، والناتج القومً

M                  

                                           
أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة أبً بكر بلقاٌد، ، مٌكانٌزمات انتقال أثار السٌاسة النقدٌة إلى الاقتصاد الجزائريبن لدؼم فتحً،  1

 .022، ص3103-3100تلمسان، الجزابر، 
2 Chileshe M.Patrick, Olusegun Ayodele Akanbi, The Relative Importance of the Channels of Monetary Policy 

Transmission in a Developing Country: The Case of Zambia, African Journal of Economic Review, Volume V, 

Issue II, July 2017, PP 149-174. 
3 

Mohammad Alalaya, MONETARY TRANSMISSION MECHANISMS THROUGH VAR MODEL: 

EVIDENCE FROM JORDAN (1988 – 2013), International Journal of Economics, Commerce and Management, 
Vol. IV, Issue 7, July 2016, PP83-107. 
4 Manuk Ghazanchyan, Unraveling the Monetary Policy Transmission Mechanism in Sri Lanka, IMF Working 

Paper, WP/14/190, October, 2014, PP2-40. 
 .312،صسبق ذكره مرجعالاقتصاد المصرفً)البنوك الالكترونٌة، البنوك التجارٌة، السٌاسة النقدٌة(، عبد الله، خباٌة  5

6 Mishkin Frederic S et al, The Economics of Money, Banking and Financial Markets: European Edition, 

Pearson Education, 2013, P537. 
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ومن تم ارتفاع مستواها  ،ى ارتفاع معدلات الفابدة الاسمٌةالعكس تإدي السٌاسة النقدٌة الانكماشٌة إلو

بالتالً الحد من ، والطلب الكلىانخفاض حجم الاستثمار وفٌنتج عن ذلك ، زٌادة تكلفة رأس المالالحقٌقً و

2ٌمكن توضٌح ذلك من خلبل معادلة الاتجاهات كما ٌلً: و 1تصادي،النمو الاق
 

M                          

 3ٌلعب سعر الفابدة دوره كوسٌط بٌن القطاع الحقٌقً و القطاع النقدي من خلبل ثلبث روابط:

 سعر الفابدة.بٌعة العلبقة بٌن العرض النقدي وتتعلق بط الرابطة الأولى: -

 الإنفاق.لبقة المفترضة بٌن سعر الفابدة والاستثمار وتتمثل فً الع الرابطة الثانٌة: -

 مستوى الطلب الكلً.لبقة المفترضة بٌن حجم الإنفاق والاستثمار و: تتمثل فً العالرابطة الثالثة -

، وٌقرر أن ٌرى فرٌدمان أن زٌادة كمٌة النقود المتداولة لا تإدي بالضرورة إلى انخفاض معدل الفابدةو

 4:التؽٌر فً العرض النقدي ٌمكن أن ٌإثر على سعر الفابدة من خلبل التؤثٌر على أربعة جوانب جزبٌة

 :تإدي الزٌادة فً كمٌة النقود المتداولة إلى انخفاض معدلات الفابدة قصٌرة الأجل. أثر السٌولة 

 :إن زٌادة العرض النقدي ٌإدي إلى ارتفاع المستوى العام للؤسعار الذي ٌنتج  أثر مستوى الأسعار

 بالتالً ارتفاع أسعار الفابدة.و ،عنه زٌادة الطلب على النقود

 :الأمر الذي ٌدفعهم  دة الأرصدة النقدٌة لدى الأفراد،ٌإدي زٌادة العرض النقدي إلى زٌا أثر الدخل

فٌنتج عن ذلك ارتفاع الدخل الحقٌقً ، فً الأرصدة النقدٌةإلى محاولة الحفاظ على تلك الزٌادة 

 تنعكس الزٌادة الحاصلة فً الدخلهذه و ،الخدماتدة الجدٌدة فً الطلب على السلع ونتٌجة الزٌا

 على ارتفاع معدلات الفابدة.

  باعتبار معدل إثر على معدل التضخم، وإن ارتفاع المستوى العام للؤسعار ٌ المتوقع:أثر التضخم

ع سوؾ ٌقومون بمطالبة المقترضٌن بدفرضٌن فإن المق ،أحد مكونات سعر الفابدةالتضخم المتوقع 

فً المقابل سٌوافق المقترضٌن على دفع تلك العلبوة خاصة فً علبوة مقابل التضخم المتوقع، و

لأقل ا على احالة ما إذا كانوا ٌستخدمون تلك الأرصدة الحقٌقٌة فً شراء عقارات قد ترتفع أسعاره

و الشكل البٌانً  5هو ما ٌعنً أن التضخم المتوقع ٌرفع من معدلات الفابدة.بنفس معدل التضخم، و

 الموالً ٌوضح ذلك: 

                                           
، مجلة  2119و 1991أثر السٌاسة النقدٌة على المتؽٌرات الاقتصادٌة الكلٌة مع الإشارة لحالة الاقتصاد الجزائري للفترة ما بٌن ، فرٌد طالبً بن 1

 .11، ص 3100، 01الإصلبحات الاقتصادٌة و الاندماج فً الاقتصاد العالمً، المدرسة العلٌا للتجارة، الجزابر، العدد 
2 Mishkin Frederic S et al, The Economics of Money, Banking and Financial Markets: European Edition, op-

cit, P539. 
 .12ص  مرجع سبق ذكره، ، سٌاسة الصرؾ الأجنبً و علاقتها بالسٌاسة النقدٌةلحلو موسى بوخاري،  3
، الدار الجامعٌة للنشر، الطبعة الأولى، المتؽٌرات المعاصرة على القطاع المصرفً و دور البنوك المركزٌةانعكاسات أحمد شعبان محمد علً،  4

 .001، ص 3114الإسكندرٌة، 
 .001نفس المرجع السابق، ص 5
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ديلناتج عن التؽٌر فً العرض النق: المسار الزمنً لسعر الفائدة ا(4-1)الشكل رقم 

  

القطاع المصرفً و دور البنوك انعكاسات المتؽٌرات المعاصرة على ، ًأحمد شعبان محمد عل المصدر:

 .001ص ، مرجع سبق ذكره، المركزٌة

ي سٌكون لها أثر مباشر ٌتبٌن أن حدوث زٌادة فً المعروض النقد( 2-0رقم ) انطلبقا من الشكل البٌانً 

 (  )إلى  (  )ذلك بانتقالها من دلات الفابدة فً الأجل القصٌر، وعلى السٌولة محدثا انخفاض فً مع

إدي حدوث زٌادة فً مستوى الدخل إلى ؼاٌة المرحلة الثانٌة، بٌنما ٌ فً المرحلة الأولى  ةالموضحو

 (  ) ذلك بانتقالها مندلات الفابدة فً الأجل الطوٌل، والتضخم المتوقع إلى ارتفاع معوالأسعار و

 هذا المعدل مستقر عند هذه النسبة.ٌبقى و ٌتبن هذا فً المرحلة الثانٌة إلى ؼاٌة المرحلة الثالثة،و ،(  )إلى

 (Exchange Rate Channel)قناة سعر الصرؾ الفرع الثانً: 

منها ، دورا هاما فً إحداث أثر على الاقتصاد  جعلتها تلعبحظٌت هذه القناة بدراسات اقتصادٌة حدٌثة 

 ازدادت أهمٌتهاو، 2(Wai Ching Poon,2010) و 1(Sheefeni &Ocran,2015) بها الدراسة التً قام

حٌث تعد أهم قناة لانتقال أثر التحول إلى سعر الصرؾ المرن، ادة التبادل الاقتصادي العالمً ومع زٌ

التً تستخدم والخارجً  السٌاسة النقدٌة إلى النشاط الاقتصادي خاصة بالنسبة للدول المنفتحة على العالم

إلى جانب  تعملكما  ،فً مٌزان المدفوعاتمعالجة الاختلبلات كؤداة لتشجٌع صادراتها و الصرؾسعر 

ٌمكن إبراز تؤثٌر هذه القناة عن طرٌق تخفٌض و .سعر الفابدة على استقطاب رإوس الأموال الأجنبٌة

 ،معدلات الفابدة الحقٌقٌة المحلٌة التً تإدي إلى انخفاض قٌمة العملة المحلٌة مقابل العملبت الأجنبٌة

انخفاض ا ٌترتب عن ذلك زٌادة الصادرات ومم، مقارنة بالسلع الأجنبٌة المحلٌة بذلك أسعار السلعفتنخفض 

3الواردات بسبب ارتفاع أسعارها.
 

لى انخفاض معدلات الفابدة الحقٌقٌة على حركة رإوس الأموال الأجنبٌة، إذ أن انخفاضها ٌإدي إ كذلك ٌإثر

بالتالً حدوث خلل فً و ،الرأسمالً، فٌنتج عن ذلك تدهور الحساب هجرة رإوس الأموال نحو الخارج

                                           
1
J.P. Sheefeni & M. Ocran, The Exchange Rate Channel and Monetary Policy Transmission in Namibia, 

journal for development and leadership, Faculty of Business and Economic Sciences, Nelson Mandela Metropolitan 

University, Volume 4, Number 2, December 2015, PP 14-26. 
2 Wai Ching Poon, Testing Transmission Mechanisms on Economic Growth in Malaysia, Monash University 

Business and Economics, Department of Economics, Discussion Paper 26/10, 2010, PP1-12. 
3 DELAPLACE Marie, Monnaie et financement de l’économie, 4ème édition, DUNOD, Paris, 2013, P153. 
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، مٌزان المدفوعات، لذلك لا بد من تخفٌض معدلات الفابدة إلى المستوى الذي لا ٌضر قٌمة العملة الوطنٌة

1:علٌه فإنه ٌمكن التعبٌر عن انتقال الأثر لهذه القناة كما ٌلًو
 

M                      

 حٌث ٌعبر:

E:  اللبزمة من العملة الوطنٌة للحصول على وحدة واحدة من العملة الأجنبٌة.عن عدد الوحدات 

XN: .صافً الصادرات 

أما فً حالة  الانكماش و إتباع سٌاسة نقدٌة تقٌدٌة، فإن ذلك سٌإدي إلى انخفاض عرض النقود فترتفع بذلك 

و رإوس الأموال الأجنبٌة نح استقطابأسعار الفابدة فً الداخل مقارنة بالأسعار فً الخارج ، ما ٌإدي إلى 

الداخل بحثا عن عابد أعلى، فترتفع قٌمة العملة المحلٌة لزٌادة الطلب علٌها، ما ٌإدي إلى انخفاض الطلب 

من المدفوعات، و اختلبل مٌزانلتالً التقلٌل من حجم الصادرات وبالسلع المحلٌة لارتفاع أسعارها، وعلى ا

 ٌمكن التعبٌر عن انتقال الأثر لهذه القناة كما ٌلً:مو الناتج المحلً، وعلى معدلات نثم التؤثٌر فً النهاٌة 

M                      

 (Asset Price Channel) قناة أسعار الأصولالفرع الثالث: 

لى المتؽٌرات الحقٌقٌة تعبر هذه القناة عن وجهة نظر النقدٌٌن فً تحلٌل كٌفٌة انتقال أثر السٌاسة النقدٌة إ

 قناة أسعار الثروة على الاستهلبك.تتمثلبن فً قناة ثوبٌن للبدخار والتً تنتقل عبر قناتٌن ربٌسٌتٌن الكلٌة، و

 :((Tobinقناة ثوبٌن للاستثمار .1

لتوضٌح دور السٌاسة النقدٌة فً أوقات الكساد،  2(Tobin Q) (1969)قام ثوبٌن بعرض نظرٌته المسماة

قد توصل بٌن قٌمة المإسسة فً البورصة ومخزون رأس المال الصافً، وة حٌث ٌمثل مإشر ثوبٌن العلبق

على أنه فً حالة ق الاستثماري، فنصت نظرٌة ثوبٌن الإنفاد علبقة ارتباط بٌن هذا المإشر وثوبٌن إلى وجو

بدة ٌإدي إلى انخفاض أسعار الفاإتباع السلطات النقدٌة لسٌاسة نقدٌة توسعٌة لزٌادة العرض النقدي، فإن ذلك 

كات على إصدار أسهم الأمر الذي من شؤنه تشجٌع مسإولً الشر ،زٌادة أسعار الأسهم مقارنة بالسنداتو

ات بالتالً زٌادة حجم الاستثمارفً شراء سلع استثمارٌة جدٌدة،  ومرتفعة بؽٌة استخدام العابد جدٌدة بؤسعار 

3مستوى الناتج المحلى الإجمالً.و
 

M                     

                                           
1
Voir: 

- Carl Nally Régi Simon, Les Canaux De Transmission De La Politique Monétaire En Haite : Une Approche 

Narrative (1996-2016), mémoire en sciences économique, Université d’Etat d’Haiti (IUEH), Faculté de Droit et 

de Sciences Economiques (FDSE), Juin, 2017, P24. 

- Frederik Mishkin, monnaie, banque, et marchés financiers, 8ème édition, Pearson, 2007, P805. 
2 Tobin, J., A general equilibrium approach to monetary theory, Journal of Money. Credit, and Banking, 1, 

1969, PP15-29. 
3 Mishkin Frederic S et al, The Economics of Money, Banking and Financial Markets: European Edition, op-

cit, P542. 
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العكس فً  حالة انتهاج السلطات النقدٌة لسٌاسة نقدٌة انكماشٌة)تقٌٌدٌة( تهدؾ من خلبلها  إلى تقلٌل كمٌة و

بها لؽرض  النقود المتداولة، فإن ذلك ٌإدي إلى زٌادة نسبة الأوراق المالٌة مقارنة بالأرصدة النقدٌة المحتفظ

هو ما ٌدفع المتعاملٌن إلى هذه الأوراق المالٌة و الخاص على، فٌقل بذلك الإنفاق الاستثمار لدى الجمهور

 ،كذا انخفاض مإشر ثوبٌنفٌإدي ذلك إلى انخفاض أسعارها و بٌع الأوراق المالٌة الزابدة  التً بحوزتهم،

  1تراجع معدلات نمو الناتج المحلً الإجمالً.التالً انخفاض حجم الاستثمارات وبو

 (:Modigliani) الاستهلاكقناة أثر زٌادة الثروة على .2

اهتم مودٌلٌانً بدراسة أثر مٌزانٌة المستهلك على قراراته الاستهلبكٌة، حٌث نصت نظرٌته على أن الأفراد 

خاصة الثروة المالٌة التً تتكون من الأسهم العادٌة، فعند ارتفاع أسعار ٌسعون دابما إلى زٌادة مواردهم و

ع سٌاسة من ثم زٌادة استهلبكهم، لذلك فإنه عند إتباروتهم المالٌة وٌإدي إلى زٌادة ثهذه الأسهم فإن ذلك 

بالتالً انخفاض أسعارها و ،سوؾ ٌإدي إلى انخفاض الطلب على الأسهم العادٌةنقدٌة انكماشٌة فإن ذلك 

تراجع معدل نمو الناتج وة لدى الجمهور، ومن ثم الحد من الاستهلبك والتً تإدي بدورها إلى انخفاض الثر

 الانتقال وفق هذه القناة من خلبل معادلة الاتجاهات التالٌة: آلٌةٌمكن التعبٌر عن و ،ومًالق

M                                       

العكس فً حالة إتباع السلطات النقدٌة لسٌاسة نقدٌة توسعٌة تهدؾ إلى زٌادة العرض النقدي، فإنها تإدي و

م تزداد قٌمة الثروة لدى الجمهور ومن تف، بالتالً ارتفاع أسعارها و، إلى زٌادة الطلب على الأسهم العادٌة 

2ي إلى رفع معدلات نمو الناتج القومً .فإنه ٌإد ،ه أحد مكونات الطلب الكلًزٌادة الاستهلبك، وباعتبار
 

M                                       

 3(Bank Credit Channelقناة الائتمان المصرفً ): الرابع الفرع

الطلب الكلً إلى فشل السلطات النقدٌة فً تفسٌر أثر ٌن معدلات الفابدة طوٌلة الأجل وضعؾ العلبقة بأدى 

على الناتج القومً، الأمر الذي دفعها إلى البحث عن بدٌل أخر ٌتمثل فً قناة معدلات الفابدة قصٌرة الأجل 

قصٌرة الأجل وكل من الطلب الكلً لفابدة هذه الأخٌرة تمثل همزة وصل بٌن تقلبات معدلات او ،الابتمان

ولا ٌمكن للسٌاسة النقدٌة الاعتماد بدرجة كبٌرة على قناة الابتمان المصرفً للتؤثٌر على  4.الناتج القومًو

 النشاط الاقتصادي إلا إذا توفرت شروط معنٌة منها:

                                           
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة (2111-1991دور السٌاسات المالٌة و النقدٌة فً تحقٌق النمو الاقتصادي: دراسة حالة الجزائر)طوٌل بهاء الدٌن،  1

 .41، ص3102الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة الحاج لخضرـ باتنة، الجزابر،
2 BENDAHMANE Mohammed el Amine, Politiques monétaires et croissance économique dans les pays du 

Maghreb, Thèse en vue de l’obtention Du Doctorat en Sciences Economiques monétaires et finances, Option : 

finance, Université Abou Bekr Belkaid, Tlemcen, Algérie, 2015-2016, P43. 
 سٌتم التطرق إلى المزٌد من التفاصٌل حول هذه القناة و نموذجها التؤسٌسً فً الفصل الثانً. 3
، أكتوبر 2العدد ،2، المجلدقنوات تؤثٌر السٌاسة النقدٌة)حالة الكوٌت(، مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانٌة و الاجتماعٌةحسٌن على العمر،  4

 .322، ص3111
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ٌجب أن تعتمد المإسسات بدرجة أولى على الابتمان المصرفً خلبل تموٌل مشارٌعها، أي لا ٌمكن أن  -

 أخرى فً الاقتصاد؛ٌكون للببتمان المصرفً بدابل 

 Gertler,1995) لربرنانك و جٌرت حسب تحكم السٌاسة النقدٌة فً قدرة البنوك على منح الابتمان، و -

Bernanke&) فإنه ٌوجد نوعٌن من القنوات التً تنشؤ نتٌجة عدم تماثل المعلومات asymétrie 

d’information   1:الابتمانفً أسواق   

 :)القناة الضٌقة للقرض( قناة الإقراض البنكٌة.1

توضح هذه القناة دور البنوك فً النظام المالً، فهً تساعد على حل مشاكل عدم تماثل المعلومات فً 

فً حالة انتهاج السلطات النقدٌة لسٌاسة نقدٌة توسعٌة تهدؾ إلى زٌادة العرض النقدي، ف ،أسواق الابتمان

 ارتفاعالأمر الذي ٌعنً  ،والودابع لدى البنوك التجارٌةدي إلى زٌادة كل من الاحتٌاطات فإن ذلك سوؾ ٌإ

معدلات ي ٌنتج عنه ارتفاع الطلب الكلً وبالتالً زٌادة الاستثمار الذو ،القروض الممنوحة من قبلها حجم 

2نمو الناتج القومً.
 

M                                      

، التقلٌل من المعروض النقدي إلى هدؾت المركزي لسٌاسة نقدٌة انكماشٌة)تقٌدٌه(أما فً حالة إتباع البنك 

وال المعدة الأمانخفاض حجم من ثم و، حجم الودابع لدى البنوك التجارٌةانخفاض  ٌنتج عن هذه السٌاسة فإنه

من ذلك الطلب على الاستثمار الذي ٌإدي بدوره إلى الحد تبعا ل ، فٌنخفضللئقراض )عرض القروض(

 النمو الاقتصادي.

M                                      

 :) القناة الموسعة للقرض( قناة مٌزانٌة المإسسات.2

فعند ارتفاع معدلات الفابدة فإنها  3،على درجة الإحلبل بٌن التموٌل الداخلً و الخارجًتعتمد هذه القناة 

، وكذلك  تإثر بصورة سلبٌة على صافً قٌمة النقدٌة نحو تلك المإسساتتدفقات سوؾ تإدي إلى تخفٌض ال

، فإن لم تكن لها القدرة على تعوٌض ذلك من خلبل 4نعكس ذلك على قدرتها على الإقراضفٌ ،المإسسات

من تم الناتج التالً انخفاض حجم الطلب الكلً وبو ،التموٌل الداخلً سٌترتب عن ذلك انخفاض حجم إنفاقها

 .القومً

 

 

                                           
1 Ben. Bernanke, Mark. Gertler, inside the black  box : The Credit channel of monetary policy transmission , 

op-cit, PP 34-36. 
2 MISHKIN Fréderic, Monnaie, Banque et Marché Financier ,10ème édition, Paris, 2013, P 1006. 
3 BENDAHMANE Mohammed el Amine, Politiques monétaires et croissance économique dans les pays du 

Maghreb, op-cit, P39. 
 .322ص مرجع سبق ذكره،، قنوات تؤثٌر السٌاسة النقدٌة)حالة الكوٌت(، حسٌن على العمر 4
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 ( information channel or anticipations) أو التوقعات قناة الإعلامالفرع الخامس:

أثر  إٌصالاستخدمت هذه القناة من طرؾ البنوك المركزٌة فً بداٌة التسعٌنات من القرن الماضً بؽٌة 

ذلك من خلبل قٌامها بطرح معلومات معٌنة لصالح العملبء فٌما ٌخص النقدٌة للنشاط الاقتصادي، و السٌاسة

، فمن خلبل هذه الإعلبنات الخالمستقبلٌة ...... الإنتاجالاستهلبك المستقبلً، المداخٌل المستقبلٌة، إمكانٌة 

ها التؤثٌر ك ٌمكنكذلو ،ملبء الؽٌر مالٌٌنٌمكن للبنوك المركزٌة إٌصال نواٌاها سواء للعملبء المالٌٌن أو للع

 1بالتالً ٌسمح هذا الإجراء بجعل تدخلبت البنوك المركزٌة أكثر مصداقٌة و قوة.فً تصرفاتهم، و

انطلبقا من التحلٌل السابق لمختلؾ قنوات انتقال الأثر النقدي للسٌاسة النقدٌة إلى الجانب الحقٌقً للبقتصاد، 

 موالً:سنقوم بتلخٌص عمل هذه القنوات من خلبل الشكل البٌانً ال

 (: قنوات تؤثٌر السٌاسة النقدٌة5-1الشكل رقم )

     

 

     

 

 

   

  

 

 

Source : Carl Nally Régi Simon, Les Canaux De Transmission De La Politique Monétaire 

En Haite : Une Approche Narrative (1996-2016), op-cit, P19. 

 الاقتصادٌة:السٌاسة النقدٌة من منظور المدارس المبحث الثالث: 

الوقوع فً ضؽوطات  تعتبر السٌاسة النقدٌة إحدى أهم السٌاسات الاقتصادٌة التً ٌتم اللجوء إلٌها لتفادي

كذا لتحقٌق التوسع حافظة على الاستقرار الداخلً والخارجً لقٌمة العملة المحلٌة، والمتضخمٌة حادة و

الاهتمام بها من قبل ٌة، و قد زاد الإقبال علٌها وس تموٌل مختلؾ الأنشطة الإنتاجالاقتصادي القابم على أسا

 تفادي العدٌد من الأزمات النقدٌة.نظرا لمساهمتها الكبٌرة فً حل و المختصٌن فً الفكر الاقتصادي

                                           
1 Inna Mufteeva et Thomas Julien, QE: effectivité des canaux de transmission de la politique monétaire, 

FLASH ECONOMIE, NATIXIS, N°114, 11 février 2011,p.6. Disponible sur: 

cib.natixis.com/flushdoc/aspx?id=56599 (Consulté le 02/04/2012). 

السٌاسة 

 النقدٌة

  أدواتها

قناة 

 القروض

الطلب على 

 القروض
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 الصرؾ
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 القروض

الطلب 
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أسعار 

 الواردات
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ون فهم الفكر الذي تستند إلٌه، وكٌؾ تإثر فً تجدر الإشارة إلى أنه لا ٌمكن فهم أي سٌاسة اقتصادٌة دو

لهذا سنحاول فً هذا المبحث إبراز مكانة السٌاسة النقدٌة ضمن أفكار بعض المدارس وه، فٌتتؤثر الاقتصاد و

 الاقتصادٌة أخذٌنا بعٌن الاعتبار تسلسلها الزمنً.

 المطلب الأول: السٌاسة النقدٌة فً التحلٌل الكلاسٌكً: 

أن النمو الاقتصادي ٌتحقق  أمثال فٌشر، ألفرٌد مارشال، بٌجو، ربنسونٌرى رواد المدرسة الكلبسٌكٌة 

ً أو كاقتصارها على وظٌفة الدولة الدرو تلقابٌا دون تدخل الدولة فً النشاط الاقتصادي)حٌادٌة الدولة(

نقدي، حٌث ٌتحقق التوازن فً أحد مون الاقتصاد إلى قطاعٌن حقٌقً وٌقس، وتسهٌل عمل النظام الاقتصادي

معتمدٌن على مجموعة من الفروض دفعتهم إلى عدم تصور إمكانٌة  ،القطاعٌن بعزله عن القطاع الأخر

 1من بٌن هذه الفروض نذكر ما ٌلً:دوث بطالة على مستوى الاقتصاد، وح

ٌإدي وجود الإنتاج، أي ٌستبعد حدوث بطالة والتوازن ٌتحقق دابما عند مستوى التشؽٌل الكامل لعوامل  -

 تلبل؛الٌد الخفٌة إلى التوازن إذا ما حدث الاخ

النقود عبارة عن ؼطاء ٌخفً تحته الجوانب الحقٌقٌة للنشاط الاقتصادي، فهً متؽٌر حٌادي لٌس له أثر  -

النقدٌة، ففً القطاع الحقٌقً ٌتم ٌكً ٌفصل بٌن العوامل الحقٌقٌة وعلى القطاع الحقٌقً، فالتحلٌل الكلبس

اع النقدي فتحدد فٌه كمٌة النقود المتداولة فً أما القط .الإنتاجة كالدخل، العمالة وتحدٌد العوامل الحقٌقٌ

إنما هً وسٌط للمعاملبت)المبادلات( تعمل على نقل قٌمة تها واالاقتصاد القومً، أي أن النقود لا تطلب لذ

 المنتجات من طرؾ إلى أخر؛

 إنما تقوم بتحدٌد المستوى العام للؤسعار؛النقود من التوازن فً الاقتصاد ولا تؽٌر  -

 أسعار السلع؛لمرونة الكاملة للؤجور النقدٌة وا -

 ؛) قانون ساي للمنافد(العرض ٌخلق الطلب المقابل له -

 كل الأسواق )أسواق السلع و أسواق عوامل الإنتاج( تسودها المنافسة الكاملة؛ -

 أساس الفكر الكلبسٌكً؛خاصة هً أساس النظام الرأسمالً والملكٌة ال -

ٌرتبط بعلبقة طردٌة مع الادخار الادخار، بحٌث حقٌقً ٌرتبط بدالتً الاستثمار و رمعدل الفابدة هو متؽٌ -

 بعلبقة عكسٌة مع الاستثمار؛و

 الاعتماد على الطابع الكمً للنقود فً تحلٌل أثر كمٌة النقود المتداولة على مستوى الأسعار؛ -

 مبدأ الربح؛ -

                                           
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 1

- Hamid M Temmar, Les fondements théoriques du libéralisme, Office des publications universitaires, Alger, 

2006, P 66. 

 .12-12، ص ص2009 عمان، التوزٌع، و للنشر إثراء الأولى، الطبعة ،المالٌة المإسسات و البنوك و النقود اقتصادٌات القرٌشً، صالح محمد -

، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنٌة ، حدٌث لنظرٌة النقود و الأسواق المالٌة(نظرٌة النقود و الأسواق المالٌة )مدخل أحمد أبو الفتوح علً الناقة،  -
 .221-221، ص ص3110الإسكندرٌة، الطبعة الأولى، 
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أما الثانٌة فتتعلق بالأسعار النسبٌة،  ،لى تتعلق بقٌمة النقودنظرٌة القٌمة: الأوالعلبقة بٌن النظرٌة النقدٌة و -

ا الثانٌة فتتحدد بعاملً العرض سرعة تداولها، أمالنقود المتداولة فً الاقتصاد و حٌث تتحدد الأولى بكمٌة

 الطلب.و

 لنقودالكمٌة لنظرٌة فرضٌات الالفرع الأول: 

ام المستوى العو ،العلبقة الموجودة بٌن كمٌة النقود من جهةإن جوهر نظرٌة الكمٌة للنقود ٌتمثل فً دراسة 

م صٌاؼة معادلة  التً على أساسها تقامت على مجموعة من الافتراضات وقد ف، من جهة أخرىللؤسعار

 تتلخص هذه الفرضٌات فٌما ٌلً:عادلة الأرصدة النقدٌة لمرشال، ومالتبادل لفٌشر و

 ودالفرضٌة الأولى: ثبات سرعة تداول النق

تعبر سرعة تداول النقود عن عدد المرات التً ٌتم فٌها تداول الوحدة النقدٌة فً المعاملبت المختلفة خلبل 

كؤنماط الإنفاق وأسالٌب  ،لأنها تتحدد بعوامل بطٌبة التؽٌر هً ثابتة فً الأجل القصٌرو 1فترة زمنٌة معٌنة،

هناك لا ٌمكنها أن تتؽٌر إلا فً الأجل الطوٌل، لأن و 2التضخم المتوقع،الدفع و ثروة الفرد وأسعار الفابدة و

 3من بٌن هذه العوامل نذكر ما ٌلً: عوامل ؼٌر نقدٌة تتحكم فٌها، و

 كٌفٌة إنفاق الأفراد للنقود؛العوامل النفسٌة و -

 القطاع الخاص )سنوٌا، شهرٌا، أسبوعٌا (؛رواتب والأجور فً كل من القطاع العام وطرٌقة دفع ال -

التقلٌل من حجم النقود ومدى شٌوع الوعً المصرفً بالشكل الذي ٌإدي إلى زٌادة سرعة تداول النقود  -

 بسبب اللجوء إلى استخدام وسابل دفع أخرى ؼٌر تقلٌدٌة؛المصدرة 

الأسواق المالٌة المتطورة التً تتجه إلى زٌادة سرعة تداول النقود نتٌجة ً ومدى توفر الجهاز المصرف -

 جم المبادلات؛زٌادة ح

سكان ٌإدي إلى زٌادة الطلب على النقد، لكنه ال، أي أن زٌادة عدد درجة تنقلهمة الكثافة السكانٌة وزٌاد -

 حٌث أن زٌادة عدد السكان تإدي إلى انخفاض عدد مرات دوران النقود؛ ،ؼٌر ذلك فً الدول المتخلفة

استهلبكها ٌإدي إلى إذ أن انخفاض زمن إنتاج السلع والخدمات و توزٌعها،سرعة إنتاج السلع والخدمات و -

 زٌادة عدد دورات النقد.

                                           
1 Bernard Landai, Leçons de politique monétaire, Bruxelles : édition De Boeck, 2008 , P 20. 

ص ص  ، 2010 عمان، ،التوزٌع و للنشر صفاء دار الأولى، الطبعة ،المالٌة الأوراق سوق أداء و المالٌة و النقدٌة السٌاسات الدعمً، كاظم عباس 2
31-31. 

 .232، ص 3103، الأمٌن للنشر و التوزٌع، النظرٌة الاقتصادٌة الكلٌة: السٌاسة و الممارسةمحمد أحمد الأفندي،  3
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حسب نظرٌة كمٌة النقود فإن حجم المبادلات ٌعتبر متؽٌر ثبات حجم المبادلات الحقٌقً: الفرضٌة الثانٌة:  

أن أنه ثابت خاصة وم ٌعامل على ث منخرى التً تشمل علٌها المعادلة، وخارجً لا ٌتؤثر بالمتؽٌرات الأ

 1العوامل التً لها تؤثٌر على حجم المعاملبت تعتبر ثابتة.

 ارتباط تؽٌر المستوى العام للأسعار بتؽٌر كمٌة النقود الفرضٌة الثالثة: 

توى العام للؤسعار حسب هذه النظرٌة فإن أي تؽٌر فً كمٌة النقود المتداولة ٌإدي إلى حدوث تؽٌر فً المس

نفس الاتجاه، فزٌادة كمٌة النقود المتداولة بنسبة معٌنة ٌإدي إلى حدوث زٌادة مماثلة لها فً بنفس النسبة و

العكس صحٌح فً حالة التقلٌل أو التخفٌض من حجم النقد المتداول، أي أن و 2،فً المستوى العام للؤسعار

المستوى العام للؤسعار  نالمستوى العام للؤسعار، فهذه النظرٌة ترى أك علبقة موجبة بٌن كمٌة النقود وهنا

3لٌس سببا لمقدار كمٌة النقودنتٌجة و
 كما ٌلً:  بٌانٌا ٌمكن التعبٌر علٌه، و

 (: أثر التؽٌر فً كمٌة النقود على المستوى العام للأسعار6-1الشكل رقم )

 

 .13، مرجع سابق، ص و البنوك اقتصادٌات النقودضٌاء مجٌد الموسوي، المصدر: 

من الشكل أعلبه نلبحظ أنه فً حالة إتباع السلطات النقدٌة سٌاسة توسعٌة تهدؾ من خلبلها إلى زٌادة 

إنها ستإدي إلى زٌادة مماثلة لها فً المستوى العام للؤسعار، أي ارتفاع ف ،   إلىMالمعروض النقدي من 

نكماشٌة بهدؾ التقلٌل من حدة التضخم، أما فً حالة انتهاج السلطات النقدٌة لسٌاسة ا .  إلى Pالأسعار من 

ثم انخفاض ، و   إلى Mفإن ذلك سٌإدي إلى انخفاض كمٌة النقود المتداولة فً الاقتصاد القومً  من 

.حجم النقد المعروضلعلٌه فإن المستوى العام للؤسعار دالة طردٌة ، و    ىإل Pالأسعار من 
4 

 صٌػ نظرٌة كمٌة النقود: نًالفرع الثا

 يٍ يارشال طٍغت وانثاٍَت ، انتبادل يعادنت خلال يٍ فٍشر طٍغت الأونى :طٍغتاٌ انُقىد كًٍت نُظرٌت ظهر

 .كًبردج يعادنت أو انُقذٌت الأرطذة يعادنت خلال

 

 

                                           
تشؽٌل عناصر الإنتاج، عدد دورات الإنتاج و و الإدارة، مستوى  و وسابل الإنتاجو من هذه العوامل نجد كلب من: حجم الموارد فً الاقتصاد، طرق  1

المقدار من  البٌع، درجة التخصص أو التكامل فً النشاط الاقتصادي، حجم الأوراق المالٌة و عدد مرات تبادلها بالنقود، و كذا الأهمٌة النسبٌة لذلك
 انظر و الخدمات. السلع و الخدمات الذي ٌتم تبادله عن كرٌق السلع

 .321، ص 3111، دار المنهل اللبنانً، لبنان، الطبعة الثالثة، الاقتصاد النقدي و المصرفًبسام الحجار،  2
 .312، ص 3102، دار القلم، دمشق، الطبعة الأولى، أسباب التضخم فً الأوراق النقدٌة و علاجه من منظور الفقه الإسلامًحٌاة عمر البرهماتً،  3

4  Ammour Benhalima, Monnaie et régulation monétaire,  Edition Dahleb, Alger, 1997, p 34. 
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 فٌشر )المقاربة بالصفقات(:ل التبادل معادلة.1

صٌاؼتها المتعامل بها حدٌثا إلى الإحصابً الأمرٌكً ارفنج معادلة التبادل فً ٌؽزى الفضل فً بروز 

، حٌث توصل إلى صٌاؼة هذه النظرٌة باستخدام معطٌات إحصابٌة عن الاقتصاد (Irving Fisher)فٌشر

 الأمرٌكً.

اعتبر أن النقود أداة لأداء المعاملبت فقط، و قد توصلت هذه ً نظرٌته على الطلب على النقود وف ركز فٌشر

المستوى العام للؤسعار، لأن التؽٌر فً العرض اك علبقة طردٌة بٌن عرض النقود والنظرٌة إلى أنه هن

النقدي لٌس قادرا على إحداث تؽٌرات فً المستوٌات الحقٌقٌة للمتؽٌرات الاقتصادٌة كالإنتاج، الأجور، 

سعار، أي أن زٌادة كمٌة النقود لكن التؤثٌر الوحٌد له ٌكون على المستوى العام للؤسعر الفابدة، وو الدخل

ٌإدي إلى تؽٌٌر القٌمة الاسمٌة تإدي إلى زٌادة الأسعار المحلٌة بنفس النسبة، مما   %xالمتداولة بنسبة 

 1لٌست الحقٌقٌة للناتج القومً الاسمً. و ٌمكن صٌاؼة هذه المعادلة كما ٌلً:و

 

 2:حٌث

 M3متؽٌر خارجً تحدده السلطات النقدٌة : كمٌة النقود المعروضة و هو. 

P   ؛: المستوى العام للؤسعار 

V   سرعة تداول النقود، أي عدد المرات التً تنتقل فٌها وحدة النقود من ٌد إلى أخرى خلبل فترة زمنٌة :

 4؛معٌنة

   T؛5: حجم المعاملبت 

( Tٌتمثل فً أن حجم المعاملبت )إلى مشكل أساسً على أرض الواقع   عند تطبٌقها معادلة فٌشرتتعرض 

ات المنتجة فً الفترة الحالٌة، ٌضم جمٌع أنواع المعاملبت التً تتم فً الاقتصاد، فهً لا تؤخذ السلع و الخدم

إضافة إلى تلك المعاملبت التً تتم فً  ،الخدمات  المنتجة فً فترات سابقةوإنما تضم كذلك جمٌع السلع و

جعل المعادلة أكثر ملببمة لؽرض التحلٌل قام الاقتصادٌون هذا المشكل وراق المالٌة، ولحل أسواق الأو

                                           
1 Bernard Benier , Henri-Louis Védie , Macroéconomie , 2ème  édition, Dunod, Paris ,2002,P241. 
2 Helmut Greutz, le syndrome de la monnaie : vers une économie de marché sans crise, édition Economica, 

Paris, 2008, P305. 
ة بالنقود ٌشمل كل من النقود المعدنٌة الذهبٌة و الصكوك البنكٌة المؽطاة بالذهب، و نقود الودابع الجارٌة بحٌث ترتبط هذه الأخٌرة بعلبقة طردٌ 3

 الودابع بنفس النسبة. المعدنٌة، فزٌادة كمٌة النقود المعدنٌة بنسبة معٌنة تإدي إلى زٌادة نقود
 أما سرعة تداول نقود الودابع فٌقصد بها عدد المرات التً تدخل و تخرج فٌها الحسابات المصرفٌة. 4
كل ما السلع و الخدمات التً بٌعت و اشترٌت بالنقود خلبل فترة زمنٌة معٌنة باستثناء كل ما ٌتم مبادلته بالمقاٌضة و المقاصة بٌن الدٌون و  حجم 5

 ٌوجه للبستهلبك الذاتً.

MV= PT……(1-10) 
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الخدمات النهابٌة فً فترة والذي ٌمثل مجموع السلع و 1،(Y) ( بالناتج الجاريTباستبدال حجم المعاملبت )

2كما ٌلً:زمنٌة معٌنة  لتصبح صٌؽتها 
 

  

 

لناتج السنوي من السلع تعبر عن عدد مرات تداول الرصٌد النقدي سنوٌا لشراء ا Vأصبحت :حٌث

لٌس سرعة دوران الوحدة النقدٌة كجزء من الدخل و تعبر عن سرعة دوران بذلك أصبحتو، الخدماتو

 النقود لأداء المعاملبت.

، فً  Vو  Mمن و كل Pبٌن، وVو Mوفقا لما سبق طرحه ٌمكن أن نستنتج أن هناك علبقة طردٌة بٌنو

 ٌتم توضٌح ذلك انطلبقا من الشكل البٌانً الموالً: ، و Yو Pحٌن توجد علبقة عكسٌة بٌن

 و المستوى العام للأسعارالمعروضة : العلاقة بٌن كمٌة النقود (7-1) الشكل رقم

 

الاقتصادٌة الكلٌة فً تقٌٌم فعالٌة السٌاسة النقدٌة و المالٌة فً تحقٌق التوازنات إكن لونٌس، المصدر: 

(، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم 2114-1991الجزائر خلال الفترة الممتدة من )

 .11، ص3104-3102، 12الاقتصادٌة، تخصص نقود و مالٌة، جامعة الجزابر

،    إلى Mٌتضح لنا أنه فً حالة قٌام السلطات النقدٌة بزٌادة العرض النقدي من ( 4-0رقم ) من الشكل 

لكن مستوى الدخل الحقٌقً ٌبقى  ،  إلى   Pمن  رلٌة ارتفاع المستوى العام للؤسعافإنه ٌترتب عن هذه العم

 ل.باعتبار أن هذا المستوى ٌعبر عن مستوى التشؽٌل الكام   ثابت لا ٌتؽٌر عند مستواه 

قد أوضح كٌنز أن النظرٌة الكمٌة للنقود لا تكون صحٌحة إلا بعد وصول الاقتصاد إلى مرحلة التشؽٌل و

لكن وصول الاقتصاد إلى مرحلة التشؽٌل الكامل ٌعتبر حالة خاصة ٌتعذر ، والإنتاجٌةالكامل لجمٌع موارده 

فً حالة وصول  تىحالوصول إلٌها، بل أنه من المإكد عدم بقاء التوظٌؾ عند مستوى التشؽٌل الكامل 

عض الاقتصادٌٌن أن كمٌة النقود المتداولة فً الاقتصاد القومً تإدي بلاقتصاد لهذا المستوى، كما ٌرى ا

                                           
راه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص ، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتودور السٌاسات النقدٌة فً تعزٌز التكامل الاقتصادي المؽاربًمنٌر نوري،  1

 .21، ص 3104-3102، الجزابر، 10اقتصاد التنمٌة، جامعة باتنة 
2 Mehdi Sadeghi , Seyyed Yahya Alavi, Modeling the impact of money on GDP and inflation in Iran: Vector-

error-correction-model (VECM) approach, African Journal Of Business Management, Vol 07, N° 35, 2013, PP 

3423-3434. 

MV= PY…..(1-11) 
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أما  ،تتمثل الأولى فً رفع مستوى التشؽٌل ،وصول الاقتصاد إلى مرحلة التشؽٌل الكامل إلى نتٌجتٌنقبل 

.الثانٌة فتتمثل فً ارتفاع الأسعار فً بعض قطاعات النشاط الاقتصادي فقط
1 

لا ٌمكن تطبٌقٌها فً البلدان  (Irving Fisherمعادلة التبادل لفٌشر )ٌشٌر بعض الاقتصادٌٌن إلى أن 

 2هما: و نمتخلفة لوجود سببٌن ربٌسٌٌال

 لٌس على الدخل الحقٌقً؛الدول ٌركزون على الدخل النقدي وحٌث أن الأفراد فً هذه  ،الخداع النقدي -

لإنتاجٌة، سوء انتاج وضعؾ الإ :ٌمكن إرجاع مستوى الأسعار فً الدول النامٌة إلى عوامل حقٌقٌة مثل -

 ؼٌرها.التوزٌع، الحروب و

 : )المقاربة بالدخل( كمبردجمعادلة .2

تمثل هذه المعادلة أسلوب أخر لنظرٌة كمٌة النقود، إلا أن الاختلبؾ بٌنهما ٌتمثل فً أن الأولى ترتكز على 

عرفت بهذا و(،Store of valueكمستودع للقٌمة )تركزها على النقود  بدلا منكؤداة للتبادل ة النقود أهمٌ

أن هناك علبقة تناسبٌة بٌن كمٌة النقود  3(Marshall،Pigouكمبردج)الاسم بعدما أثبت أصحاب مدرسة 

 المستوى العام للؤسعار.اولة فً الاقتصاد كمتؽٌر خارجً والمتد

ترتكز هذه النظرٌة على العوامل المحددة لطلب الأفراد على النقود للبحتفاظ بها فً شكل أرصدة نقدٌة 

الأعوان الاقتصادٌٌن )الأفراد، المشروعات( ٌفضلون الاحتفاظ سابلة أو ما ٌعرؾ بالتفضٌل النقدي، ذلك أن 

من بٌن هذه و بؤرصدة نقدٌة سابلة لتموٌل النفقات الاستهلبكٌة الجارٌة أو الحصول على أصول مالٌة،

، إلا أن رواد هذه المدرسة اعتبروا الخالعوامل نجد ثروة الأشخاص، طرٌقة التسدٌد، التوقعات المستقبلٌة....

بالتالً اسندوا الطلب على النقود إلى التؽٌرات فً ٌر بشكل كبٌر فً الأجل القصٌر، والعوامل لا تتؽ أن هذه

ٌرى اقتصادٌو . و)  Nominal income)دالة تابعة للدخل اعتبروا أن الطلب على النقودً والدخل الاسم

 :4ودمدرسة كامبردج أن هناك دوافع كثٌرة تإثر فً رؼبة الأفراد بالاحتفاظ بالنق

بما أن النقد السابل مقبول كوسٌط النقدٌة بدافع إتمام المعاملبت والصفقات، وٌطلب الأفراد السٌولة  -

 ؛ (Barter)للتبادل، فإن الاحتفاظ به ٌؽنً الفرد عن معاناة إتمام الصفقات عن طرٌق المقاٌضة

النقد السابل ٌعطً لصاحبه درجة من ٌطلب الأفراد النقود السابلة بدافع مواجهة الحالات الطاربة، لأن  -

 التً ٌواجهها فً حٌاته؛  (Uncertainty)الأمان ضد حالات اللبٌقٌن

ٌعتمد مقدار النقد السابل الذي ٌحتفظ به الفرد على كلفة الفرصة البدٌلة، فكلما ارتفعت هذه الفرصة  -

تستخدم فً فة هذه الفرصة، وحالة انخفاض تكلالعكس صحٌح فً ٌة النقود التً ٌحتفظ بها، وانخفضت كم

                                           
1

مجلة الجامعة، ، 2118-1992لنقود و سعر الصرؾ فً الاقتصاد اللٌبً خلال الفترة ا دراسة العلاقة بين التضخم و عرضأحًذ ريضاٌ شُبٍش،  
 .322 -323ص ص ، 3102،جامعة الزاوٌة،  02، العدد 0المجلد 

2 Amour. Benhalima, Monnaie et Régulation Monétaire, op-cit, P35. 
3
Dauglas .D. Purvis, Monetarism: a Review, Review of Jerome Stein, Ed, Monetarism, Amsterdan: North Holland, 

1976, PP 97-130.  
 .232، صمرجع سبق ذكره، مبادئ الاقتصاد الكلًعبد الرزاق بنً هانً،  4
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معدل العابد على رأس المال الحقٌقً و العادة عدة معاٌٌر لقٌاس كلفة الفرصة البدٌلة منها: سعر الفابدة،

 التضخم المتوقع؛

هذان المتؽٌران هما الذي ٌحتفظ به الفرد، و مقدار الدخلثروته فً تحدٌد ٌتم الاعتماد على دخل الفرد و -

 (.Budget Constraintالدخل للفرد )اللذان ٌحددان قٌد 

 ٌعبر عن معادلة الأرصدة النقدٌة على النحو التالً:و  

 

 

Y: ٌمثل الدخل الوطنً الاسمً؛ 

K: هً و ،نسبة التفضٌل النقدي أو الرصٌد النقدي للمجتمع بسبب أن النقود وسٌط للتبادل ومخزن للقٌمة

 1)معامل توازن الأرصدة المرؼوبة (. مقدار ثابت

تقٌس عدد المرات التً استخدمت فٌها  Vفإذا كانت  2،(v/1)عكس سرعة تحول النقود إلى دخل Kٌمثل 

تمثل نسبة من الدخل التً   (V/1)الخدمات،  فإنمجمل الإنتاج النهابً من السلع والكتلة النقدٌة لشراء 

لزمن التً ٌحتفظ خلبلها بالنقد طٌة من االفترة الوسى أخر عبارة عن طول تكون على شكل نقود سابلة، بمعن

 التً تفصل ما بٌن الصفقات.و

  النقود. علىالطلب  :  

 ٌمكن التعبٌر عن الدخل الحقٌقً الكلً كما ٌلً: 

y= Y/ P……..(1-13) 

P :المستوى العام للؤسعار.  

  3منه ٌمكن كتابة المعادلة السابقة كما ٌلً:و

 

 

 نحصل على:    P بقسمة طرفً المعادلة علىو

 …. 

 

 = Kبما أن: و 
 
  فإن    

                                           
الذي ٌمثل   kحسب مارشال فإن الأرصدة النقدٌة  المرؼوبة ترتبط بعلبقة مباشرة بالدخل الاسمً، إلا أن هذا الارتباط ٌتضح من خلبل المعامل  1

 نسبة من الدخل التً ٌرؼب الأفراد الاحتفاظ بها فً شكل نقد سابل، و بالتالً فهً معامل سلوك و تسمى أٌضا بمعامل استخدام السٌولة.
 .231مرجع سبق ذكره، ص ، النظرٌة الاقتصادٌة الكلٌة: السٌاسة و الممارسةحمد أحمد الأفندي، م 2

3 MENAGUER Noureddine, La demande de Monnaie en Algérie, Thèse pour l’obtention de doctorat d’état en 

Sciences Economiques, option : Monnaie, Banques et Finance, UNIVERSITE ABOU-BEKR BELKAÎD 

TLEMCEN, Algérie, 2009-2010, P68. 

        (1-12) 

               

 

  

 ⁄    = K*y…….(1-15) 

  = 
 

 
 * y……….(1-16) 

…..…….(11515)
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الأفراد بالأرصدة النقدٌة، كلما زاد طلب انطلبقا من هذه المعادلة ٌمكن ملبحظة أنه كلما زادت نسبة احتفاظ 

لً انخفاض حجم الطلب على السلع بالتاإنفاقهم، و الأفراد على النقود الذي ٌإدي بدوره إلى انخفاض

العكس صحٌح فً حالة رؼبة الأفراد إنقاص نسبة الأرصدة انخفاض المستوى العام للؤسعار، والخدمات وو

الخدمات مع ثبات العرض السلعً، فٌنعكس ى زٌادة الطلب على السلع وإدي إلالنقدٌة المحتفظ بها، فهذا سٌ

ذلك فً شكل ارتفاعات مستمرة فً المستوى العام للؤسعار، أي أن هذه المعادلة تعطً أهمٌة كبٌرة 

معادلة  توضٌحعلٌه ٌمكن وسً للتؽٌرات فً الأسعار، للتؽٌرات فً الأرصدة النقدٌة كونها المحدد الأسا

 نٌا انطلبقا من الشكل الموالً: بٌاكامبردج 

 للأرصدة النقدٌة : معادلة كامبردج(8-1)الشكل رقم 

 

 .10 ، مرجع سابق، صالاقتصاد النقديمجٌد الموسوي، ضٌاء   المصدر:

 الأرصدة النقدٌة الحقٌقٌة.علبقة الطردٌة بٌن مستوى الدخل وٌتضح من الشكل أعلبه ال

 بٌن معادلة فٌشر و معادلة مارشال: و الاختلاؾ أوجه التشابه:ثالثالالفرع 

قدم انتقادات جذرٌة كس جون كٌنز الذي قام بمهاجمته ولا بد من الإشارة إلى أن مارشال لم ٌنتقد فٌشر، ع

 للتحلٌل الكلبسٌكً ككل.

 أوجه التشابه بٌن المعادلتٌن: .1

 1تتشابه معادلة فٌشر مع معادلة مارشال فً النقاط التالٌة:

كذلك على نفس فرضٌات النظرٌة الكمٌة و دان على نفس الأسس المبنٌة علٌها النظرٌة الاقتصادٌة،ٌعتم -

 للكلبسٌك؛

 أو متكافبتان: نمعادلتان متطابقتا -

 =MV= PT    M           :فٌشرل التبادل معادلة
  

 
  

 

 
  

 M= 
 

 
    

 = kبوضع  M=k.p.yمعادلة كامبردج: 
 

 
 = M     ،  فإن 

 

 
    

 فالمعادلتان متكافبتان. y = Tبما أن و

                                           
 .322-322 ص ص، 3103الجزء الأول، الطبعة الثانٌة، ، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، مبادئ الاقتصاد النقدي و المصرفًعبد القادر خلٌل،  1
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MV = PT       V= 
  

 
       

 

 
  

 

  
 علبقة فٌشر                       

M = k.p.y         k = 
 

  
    علبقة مارشال                      

= kمن المعادلتٌن السابقتٌن نجد أن 
 

 
  

فً نفس الظاهرة، أي تؤثٌر التؽٌرات الحاصلة فً كمٌة النقود على المستوى العام كل منهما ٌبحثان  -

 ؛ ، تبعا لاختلبؾ مفهومهما لوظٌفة النقدللؤسعار، لكن بمنهجٌن مختلفٌن

  ؛ٌتفقان فً أن قٌمة النقد تتحدد بالقوة الشرابٌة -

 تدرسان الظاهر فً الأجل القصٌر؛ -

 دالة تابعة للدخل النقدي؛الطلب على النقود هو عبارة عن  -

 كل من الطلب على النقود مع عرضها.ٌتفقان فً أن التوازن النقدي ٌتحقق من خلبل تساوي  -

 أوجه الاختلاؾ بٌن المعادلتٌن:.2

 معادلة كامبردج لمارشال من خلبل الجدول التالً:فات بٌن معادلة التبادل لفٌشر وٌمكن توضٌح الاختلب

 مبردجاالاختلاؾ بٌن معادلة فٌشر و ك (: أوجه1-1الجدول رقم )

 علاقة كامبردج علاقة التبادل

رؼم أنها تندرج ضمن نظرٌة الطلب على  -0

لتؽٌرات فً مكونات النقود إلا أنها تهتم بتحلٌل ا

إهمال ذلك فً مكونات الطلب عرض النقود، و

 على النقود.

تستخدم النقود كؤداة لتسهٌل المعاملبت)وسٌط  -3

 للتبادل(.

سرعة التبادل لهذا الإنفاق تهتم بالإنفاق و -2

 باستخدام النقود كوسٌط.

العوامل المإثرة فً عرض النقود تدرس  -2

 تؤثٌرها على الكتلة النقدٌة و

 

ظروؾ التداول و سٌاسة الإصدار، تبحث فً  -2

 تدخل الدولة فً السٌاسة النقدٌة.و

  

تهتم بتحلٌل مكونات الطلب على النقود مع  -0

 إعطاء اهتمام قلٌل لعرض النقود.

 

 

تعتبر النقود كمخزن للقٌمة، بالإضافة لوظٌفة  -3

 التبادل.

 عدم الإنفاق.تهتم بالسٌولة النقدٌة و -2

 

تبحث فً العوامل المإثرة فً الطلب على  -2

ن طرؾ الأشخاص و أصحاب الأعمال النقود م

 المإسسات.و

د إلى تهتم بدراسة الأسباب التً تدفع الأفرا -2

علبقة هذا الأخٌر ببعض ، والاحتفاظ بالنقد سابلب

 المتؽٌرات الأخرى.

 .322، ص، مرجع سبق ذكرهالمصرفًمبادئ الاقتصاد النقدي وعبد القادر خلٌل، المصدر: 
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 نظرٌة كمٌة النقودتقٌٌم الرابع:  الفرع

ودة بٌن كمٌة طبٌعة العلبقة الموجأهم النظرٌات التً قامت بدراسة تبر نظرٌة كمٌة النقود من أولى وتع

ن الآثار التً تنتج عن مستوى العام للؤسعار ، فقد كان لها الفضل الكبٌرة فً التحذٌر مالنقود المتداولة وال

الاقتصاد اختلبل ً زٌادة حدة الضؽوطات التضخمٌة والمبالؽة فً إصدار النقد بكمٌات كبٌرة فالإفراط و

على الفروض التً تنصب فً مجملها و من عدة انتقادات وجهت إلٌها، وتخلؼم هذا إلا أنها لم ر. والكلً

  1ٌمكن حصرها فً النقاط التالٌة:التً تستند إلٌها، و

( ؼٌر قابل للقٌاس لأنه ٌشمل جمٌع أنواع المعاملبت سواء تلك التً تتعلق بالإنتاج أو Tحجم المعاملبت) -

المتعلقة بتبادل أصول حقٌقٌة موجودة فً فترات سابقة، لذلك لا ٌمكن تلك التً تتم فً الأسواق المالٌة أو 

 استخدام مقٌاس واحد لقٌاسها لأنها سلع ؼٌر متجانسة؛

إلا أن كمٌة  ،(P)المستوي العام للؤسعارو (M) دتقوم هذه النظرٌة علً العلبقة التناسبٌة بٌن كمٌة النقو -

بل ٌمكن إرجاع الارتفاع الحاصل فً  ،وى العام للؤسعارالنقود لٌست العامل الوحٌد الذي ٌإثر فً مست

إذا كانت هناك طاقات عاطلة فً المجتمع ، وعلبقة بزٌادة كمٌة النقود الأسعار إلى عوامل أخرى لٌس لها

 فإن الزٌادة فً كمٌة النقود لا تإدي حتما إلى ارتفاع المستوى العام للؤسعار؛

إذا افتراضنا أن الاقتصاد ٌعمل دون التشؽٌل الإنتاج حالة استثنابٌة، وت حجم ثباٌمثل التشؽٌل الكامل و -

فإن زٌادة كمٌة النقود لا تنعكس كلٌا على المستوى العام للؤسعار بل تإثر بدرجة أكبر على  ،الكامل لموارده

لب دون الط، أي أن زٌادة العرض النقدي ٌإدي  إلى التوسع فً حجم الإنتاج استجابة لفابض 2حجم الإنتاج

 العام للؤسعار؛ ىمستوالحدوث أي زٌادة فً 

ارتفاع سعر الفابدة ٌشجع الأفراد على التخلص من النقود التً بحوزتهم من خلبل شراء أوراق مالٌة تدر  -

 ؛رتفع بذلك المستوى العام للؤسعارٌفتزٌد سرعة دوران النقود و ،علٌهم بعوابد

ات لنقود تتؽٌر فً الأجل القصٌر، أي أنها لا تبقى ثابتة، ففً فترالواقع أن سرعة تداول اأثبتت التجارب و -

ة النقود والمستوى العكس فً حالة تخفٌض كمٌو ،الأسعار ترتفع سرعة تداول النقودزٌادة كمٌة النقود و

 .العام للؤسعار

لٌس لها أي  كخلبصة ٌمكن القول أن السٌاسة النقدٌة لدى المدرسة الكلبسٌكٌة تعتبر سٌاسة نقدٌة محاٌدةو

إنما دورها ٌقتصر ٌة أو حتى على معدلات الفابدة، وأثر على مستوى التشؽٌل أو الإنتاج أو الأجور الحقٌق

د بذلك تستطٌع السلطات النقدٌة السٌطرة على كمٌة النقونقود اللبزمة لأداء المعاملبت، وفقط فً خلق ال

المحافظة و، لى ارتفاع المستوى العام للؤسعاراتجة علمعالجة الاختلبلات النالمتداولة فً الاقتصاد القومً 

 الأسعار.استقرار وعلى ثبات 

                                           
 ارجع إلى: 1
  22ص ، 2006 للكتاب،الإسكندرٌة، الإسكندرٌة مركز الثانٌة، الطبعة ،الإسلامً الاقتصاد ظل فً النقدٌة و المالٌة السٌاسات ،الكفراوي محمد عوؾ -
  .204،ص 3112 الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، ،النظرٌة الاقتصادٌة الكلٌة ، محمد السٌد ناصؾ،، إٌمان عطٌة ناصؾأحمد رمضان نعمة الله 2
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 النظرٌة النقدٌة الكٌنزٌة:   المطلب الثانً: 

مقبولا من قبل العدٌد من الاقتصادٌٌن حتى بداٌة الثلبثٌنات من القرن لقد ظل الفكر الكلبسٌكً سابدا و

كبٌر واقعٌة لأزمة الكساد العالمً التقدٌم حلول منطقٌة وعدما عجز عن بالماضً، أٌن قام كٌنز بنقده 

لٌس ٌتحقق عند أي مستوى من التشؽٌل وأكد على أن مستوى الطلب ٌمكن أن (، و0131-0122)

لمستوى  ٌعتبر الطلب الكلً المحدد الربٌسًو ،بالضرورة عند مستوى التشؽٌل الكامل لعوامل الإنتاج

تلبلات اخحدوث قصور والتً ٌمر بها النظام الرأسمالً لا ٌكون سببها  علٌه فإن معظم المشاكلالتشؽٌل، و

ر هو دالة تابعة الخدمات بل تكمن فً جانب الطلب الفعال، كما أن الاستثمافً جانب العرض من السلع و

أن الادخار هو الأخر دالة تابعة لمستوى الدخل، فً حٌن أن دالة الإنتاج تعتمد على حجم لمعدل الفابدة و

 1لعمالة المستخدمة.ا

 منطلقات التحلٌل الكٌنزيالفرع الأول: 

  2، تتمثل هذه الأخٌرة فٌما ٌلً:الأسسو انطلق كٌنز فً تحلٌله من مجموعة من المبادئ 

أن تحقٌق المنفعة وٌرى كٌنز أنه من الضروري تدخل الدولة فً النشاط الاقتصادي لمعالجة الاختلبلات،  -

 إلى تحقٌق المنفعة العامة؛ الخاصة لا تإدي بالضرورة

السبب فً ستمرارها لمدة طوٌلة من الزمن، وامكانٌة حدوث بطالة إجبارٌة ولٌست اختٌارٌة والإٌمان بإ -

 لٌس العمال، كما ٌمكن إرجاعها أٌضا إلى عدم كفاٌة الاستثمارات؛ث هذه البطالة هم رجال الأعمال وحدو

لٌس الادخار، حٌث أن زٌادة الاستهلبك تإدي إلى زٌادة الاستثمار وٌإدي الاستهلبك إلى زٌادة وتحفٌز  -

 بٌنما ٌإدي انخفاضه إلى ظهور حالة الركود؛،الطلب على الإنتاج 

 تحلٌل كٌنز هو تحلٌل كمً؛ -

 à long »ٌعتمد تحلٌل كٌنز على الفترة القصٌرة، مبرهنا ذلك أنه فً الفترة الطوٌلة جمٌعا سنكون أمواتا  -

terme nous serons tous morts » 

الجانب ٌصعب الفصل بٌن الجانب النقدي و تحلٌل كٌنز هو تحلٌل نقدي، حٌث ٌرى أنه فً اقتصاد ما -

 إذ ٌعبر عن العوامل النقدٌة بقٌم نقدٌة؛ ،العٌنً

ن لا ٌتمتعون بالرشادة، إذ ٌمكنهم أن ٌتعرضوا للخداع النقدي، لذلك ٌرى كٌنز أحسب كٌنز فإن الأفراد  -

 لٌس للؤجر الحقٌقً؛مً وعرض العمل هو دالة تابعة للؤجر الاس

، ى التشؽٌل الكامل لعوامل الإنتاجرفض فرضٌة الكلبسٌك التً نصت على أن التوازن ٌتحقق عند مستو -

 فً حٌن ٌرى كٌنز أن الاقتصاد ٌمكن أن ٌكون فً حالة توازن دون التشؽٌل الكامل لعوامل الإنتاج؛

                                           
 .21، ص 3114للنشر و التوزٌع، الأردن، الطبعة الأولى، ، دار وابل التنمٌة الاقتصادٌةمدحت الفوٌشً،  1
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 2
 .022، ص 3112، المكتب العربً الحدٌث، الإسكندرٌة، النقود و البنوكإسماعٌل محمد هاشم،  -

- Fontagne.L, Macro économie prévision, équilibre et politiques, Paris, librairie vuibert, mars, 1991, P208. 
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 ؛انصب على تراكم رأس المال، أي الاستثمار اهتمام كٌنز -

 متؽٌر خارجً تتولى السلطات النقدٌة مهمة تحدٌده؛عرض النقود  -

ل نقذ فكرة أن سعر الفابدة ظاهرة حقٌقٌة تتحدد فً السوق الحقٌقً)سوق السلع و الخدمات( من خلب -

ق النقدي من خلبل تساوي عرض بؤنه ظاهرة نقدٌة تتحدد فً السوأثبت تساوي الادخار مع الاستثمار، و

 النقود مع الطلب علٌها؛

 لٌس على معدل الفابدة.وى الدخل ومستوى الادخار ٌتوقؾ على مست -

 فرضٌات التحلٌل النقدي الكٌنزيالفرع الثانً: 

ٌمكن استنتاج أهم الفرضٌات التً بنً علٌها كٌنز  المبادئ العامة للنظرٌة الكٌنزٌة من خلبل الأسس و

 1ٌمكن تلخٌصها فٌما ٌلً:و ،نموذجه

اعتبر كٌنز أن كمٌة النقود المتداولة هً التً تإثر على حجم النشاط الاقتصادي الحقٌقً، عكس الكلبسٌك  -

 الذٌن اعتبروا أن النقود حٌادٌة بالنسبة للنشاط الاقتصادي الحقٌقً؛

إنما تعتبر كذلك كمخزن و ،للتبادل(وظٌفة النقود لا تنحصر فً أنها أداة لتسهٌل المعاملبت فقط)وسٌلة  -

قد توصل إلى أن الطلب على النقود ٌكون دراسة دوافع الطلب على النقود و هذا ما دفع بكٌنز إلىقٌمة، ولل

 المضاربة؛إما بدافع المعاملبت، الاحتٌاط و

 لٌس للنقود أي عابد )معدل العابد ٌساوي الصفر(؛ -

موال القابلة تحدد كمٌة الأعٌن ٌزٌد الطلب على النقود، وى معند انخفاض معدل الفابدة إلى مستو -

 مستوى الدخل القومً؛للبقتراض عن طرٌق 

 الكفاٌة الحدٌة لرأس المال؛الة تابعة لكل من معدل الفابدة والاستثمار هو د -

 هً النقود و السندات.ن من الأصول للحفاظ على ثروتهم، وٌستخدم الأفراد نوعٌ -

 عرض النقود و الطلب علٌها فً التحلٌل الكٌنزي : الفرع الثالث

 عرض النقود وفقا للتحلٌل الكٌنزي:.1

اد القومً المعروض النقدي، كمٌة النقود المتاحة فً الاقتص ٌقصد بعرض النقود أو كما ٌطلق علٌه أحٌانا

المتاحة( بإجمالً النقود ٌفسر الاقتصادٌون كمٌة النقود المتاحة)كمٌة وسابل الدفع خلبل فترة زمنٌة معٌنة، و

 ،لدى كٌنز 2ٌعتبر متؽٌرا خارجٌاالمجتمع فً فترة زمنٌة معٌنة، و على اختلبؾ أنواعها الموجودة فً

تتم هذه نقدي عن طرٌق السلطات النقدٌة، ومهمة مراقبة الإصدار ال والسبب فً ذلك هو أن الدولة تتولى

أو بطرٌقة ؼٌر مباشرة ً تحدٌد معدل نمو العرض النقدي ف المراقبة بطرٌقة مباشرة كتدخل السلطات النقدٌة

                                           
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 1
 .041، ص 3112، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزابر، الأسواق النقدٌة و المالٌة، مروان عطوان -

كتبٌة الحامد، الطبعة الأولى، ، عمان، الأردن، دار و مالنقود و المصارؾ و الأسواق المالٌةعبد المنعم السٌد علً، نزار سعد الدٌن العٌسى،   -
 .312، ص 3112

 .022، ص مرجع سبق ذكرهالمكتب العربً الحدٌث، النقود و البنوك،  إسماعٌل محمد هاشم، 2
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ً القانونً )الإجباري(، كما أنه مستقل تماما عن معدلات الفابدة، بمعنى أن من خلبل تحدٌد معدل الاحتٌاط

قود هو ما ٌبرر رسم منحنى عرض النؽٌرات الحاصلة فً سعر الفابدة، وعرض النقود ؼٌر مرن بالنسبة للت

 ٌمكن تؤكٌد هذا من خلبل الشكل البٌانً أدناه: عر الفابدة، وموازٌا لمحور س

 (: التمثٌل البٌانً لعرض النقود9-1الشكل رقم )

     

  

   

 

 

 

Source : François comble, thieng tacheix, L’essentiel de la monnaie, gualino, édition, Paris, 

2001, P101. 

 الطلب على النقود:.2

فع الأفراد إلى طلب النقود أو على دراسة الطلب على النقود و قام بتحدٌد الدوافع الأساسٌة التً تد ركز كٌنز

بدة ثلبث الفا، وقدم فً نظرٌته العامة للتشؽٌل و(la préférence pour la liquidité)ٌل السٌولة تفض

 1دافع المضاربة.و و الحذر(هً: دافع المعاملبت، دافع الاحتٌاط )دافع الحٌطة دوافع لتفضٌل السٌولة و

 :((Transaction Demand الطلب على النقود بدافع المعاملات.1.2

ن اعتبرته الدافع الوحٌد للطلب على النقود، حٌث استمد وجوده مظرٌة الكلبسٌكٌة عن هذا الدافع وتكلمت الن

اب المشروعات على أصحامل الربٌسً الذي ٌحفز الأفراد وٌعتبر العوظٌفة النقود كوسٌط للتبادل، و

هو أكثر ٌة أو مواجهة نفقاتهم الجارٌة، والاحتفاظ بجزء من دخلهم)ثروتهم( فً شكل نقود سابلة بؽٌة تسو

الراحة فً على خاصٌتٌن أساسٌتٌن وهما: الثقة فً النقود و ىشٌوعا مقارنة بالدوافع الأخرى، وٌبنالدوافع 

 استعمالها.

راد لشراء على مستوى الاقتصاد القومً، سواء تلك التً ٌقوم بها الأفٌقصد بالمعاملبت الصفقات التً تتم و

أو تلك التً ٌقوم بها رجال الأعمال أو أصحاب المشارٌع  الخدمات الاستهلبكٌةاحتٌاجاتهم من السلع و

 الاقتصادٌة لشراء مستلزمات النشاط الإنتاجً.

                                           
1 John Maynard Keynes, La Théorie générale d’emploi de l’intérêt et de la monnaie, édition électronique réalisée 

par  Jean Marie Tremblay, traduit de l’anglais par Jean Largentaye, France, 2002, PP30, 48. 
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نً بٌن استلبم الدخل ي مبرره الفاصل الزمٌنقسم هذا الدافع إلى قسمٌن الأول ٌتمثل فً دافع الدفع الذ

صرفة، أما الثانً فٌتمثل فً دافع المشروع الذي ٌهدؾ إلى الفصل بٌن وقت إجراء النفقات المهنٌة ووقت و

 1استلبم حصٌلة البٌع.

فإن الطلب على النقود بدافع المعاملبت عبارة عن نسبة من الدخل تتؽٌر بتؽٌره فً نفس الاتجاه، مما  هعلٌو

 ٌمكن صٌاؼة العلبقة الرٌاضٌة بٌن المتؽٌرٌن كما ٌلً:و 2دل على العلبقة الطردٌة بٌنهما،ٌ

             ……(1-17) 

  ؛الطلب على النقود بدافع المعاملبت       :حٌث أن

 ؛(    النسبة المحتفظ بها من الدخل لؽرض المعاملبت)      

  Y :الدخل النقدي. 

 الطلب على النقود بدافع المعاملات(: 11-1) الشكل رقم

     

    

  

   

 

 Y 

مرجع ، ، النقود و المصارؾ و الأسواق المالٌةعبد المنعم السٌد علً، نزار سعد الدٌن العٌسىالمصدر: 

 .323سبق ذكره، ص

 :(Precautionary Demand) )للحٌطة و الحذر( الطلب على النقود بدافع الاحتٌاط.2.2

المشروعات على الاحتفاظ بكمٌة من النقود من أجل تفادي ٌاط، الدافع الذي ٌجبر الأفراد وٌقصد بدافع الاحت

المعتادة إلى التقلب، فؤحٌانا التقلبات التً قد تطرأ على دخولهم فً المستقبل، مما ٌعرض أنماط استهلبكهم 

لمرض، عقد صفقة رابحة، الحوادث ٌواجهوا الأفراد نفقات ؼٌر متوقعة نتٌجة لظهور الحاجة )اقد 

المخصص من الدخل للمعاملبت  ٌكفً معه الجزءأو نتٌجة لتؽٌر الأسعار بالقدر الذي لا  3(،الخالطاربة...

حجم دافع الاحتٌاط على سعر الفابدة وٌعتمد الطلب على النقود بجهة تلك النفقات ؼٌر المتوقعة. ولموا

                                           
ت العربٌة ، ترجمة إلهام عٌداروس، الطبعة الأولى، دار العٌن للنشر، أبو ظبً، الإماراالنظرٌة العامة للتشؽٌل و الفائدة و النقودجون مانٌارد كٌنز،  1

 .321، ص 3101المتحدة، 
2 MENAGUER Noureddine, La demande de Monnaie en Algérie , op-cit, P72. 

 ارجع إلى: 3
- Mohamed Cherif Ilmane, les trois phases de développement du système bancaire et monétaire Algérien, revue 

des sciences commerciales et de gestion, éditée par laboratoire d’études pratiques en sciences commerciales et 

sciences de gestion, école supérieure de commerce D’Alger, N°08, Juin, 2012, P232. 

 .32، مرجع سبق ذكره، ص امٌةأثر السٌاسات الإشرافٌة لصندوق النقد الدولً على تكٌٌؾ السٌاسات النقدٌة للدول النرمضانً محمد،  -
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فإن الطلب على  ،قدرتهم على الشراء مرتبطة بدخولهمالتزامات الأفراد ووبما أن المعاملبت ؼٌر المتوقعة، 

قومً، أي أنه هناك علبقة طردٌة وموجبة بٌن الدخل النقود بدافع الاحتٌاط ٌتوقؾ على مستوى الدخل ال

 كلما انخفضو، بدافع الاحتٌاطالطلب على النقود بدافع الاحتٌاط )كلما زاد الدخل زاد الطلب على النقود و

 1ما كما ٌلً:هٌمكن صٌاؼة العلبقة الرٌاضٌة بٌنب على النقود بدافع الاحتٌاط(، والدخل انخفض الطل

                       

 لطلب على النقود للحٌطة و الحذر(؛الطلب على النقود بدافع الاحتٌاط )ا:    

    ؛النسبة المحتفظ بها من الدخل لؽرض الاحتٌاط )   

Y.الدخل النقدي: 

 (: الطلب على النقود بدافع الاحتٌاط 11-1الشكل رقم )

                                                            

 

  

 

 

 Y 

، 3112(، 12، ط)، الجزابر، دٌوان المطبوعات الجامعٌةالتحلٌل الاقتصادي الكلً، عمر صخريالمصدر:

 .321ص

ود عنصر عدم الطلب على النقود بدافع الاحتٌاط هو وجلب على النقود بدافع المعاملبت والفرق بٌن الط إن

 عدم وجوده فً الطلب الأول.التؤكد فً الثانً، و

 :(Speculative Demand) الطلب على النقود بدافع المضاربة.3.2

لأخرى )دافع المعاملبت، دافع الاحتٌاط( لما فضله عن بقٌة الدوافع اٌنز لهذا الدافع اهتماما كبٌرا وك أعطى

ٌدخرون جزءا من دخلهم بؽٌة توظٌفه فً  ٌعنً أن الأفرادوعلى الأفراد للبحتفاظ بالنقود، له من تؤثٌر 

السندات مقابل حصولهم على عابد عند نهاٌة لبل قٌامهم ببٌع و شراء الأسهم والمإسسات المالٌة  أو من خ

من الطلب ٌرتبط ارتباطا وثٌقا بمعدل الفابدة أو بمعدل العابد المحقق من جراء  هذا النوعتوظٌؾ، ومدة ال

ذلك التوظٌؾ، أي أن حجم الأرصدة النقدٌة التً ٌحتفظ  بها الأفراد لؽرض المضاربة شدٌدة الحساسٌة 

المالٌة حٌث أنه كلما زاد معدل الفابدة خصص الأفراد جزء كبٌرا من المبالػ  2للتؽٌرات فً سعر الفابدة،

                                           
 .331 ص ، 2003 الجزابر، الجامعٌة، المطبوعات دٌوان ،الأول الجزء ،الكلٌة الاقتصادٌة النظرٌة فً محاضرات  إلمان، شرٌؾ محمد 1

2 John Maynard Keynes, la théorie générale d’emploi de l’intérêt et de la monnaie,  op-cit, P49. 
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طلب على العكس صحٌح فً حالة انخفاض معدل الفابدة، فتكون بذلك العلبقة بٌن الو ،لؽرض المضاربة

 تصاغ العلبقة الرٌاضٌة بٌنهما كما ٌلً:و 1معدل الفابدة علبقة عكسٌة،النقود بدافع المضاربة و

                 

A: إلى مستوٌات أدنً؛ول سعر الفابدة قٌمة الدخل المحتفظ بها عند و ص 

𝛌 : ة فً سعر الفابدة؛حساسٌة الطلب على النقود للتؽٌرات الحاصل 

i: .سعر الفابدة 

 : منحنى الطلب على النقود بدافع المضاربة (12-1) الشكل رقم

 

 

 

   

 

 .312، ص ، مرجع سبق ذكرهمبادئ الاقتصاد النقدي و المصرفًعبد القادر خلٌل،  المصدر:

ٌمكننا و ،الشكل البٌانً أعلبه نلبحظ أن الطلب على النقود بدافع المضاربة هو دالة عكسٌة لسعر الفابدة من

 من خلبل ثلبثة مستوٌات:ذلك شرح 

سعر السندات فً أدنى قٌمة  ٌكونن سعر الفابدة فً أقصى قٌمة له وفً هذا المستوى ٌكو المستوى الأول:

هً الحالة التً ٌعمد فٌها المتعاملون على شراء هذه السندات، ٌكون ؼٌر مرن، و    ىمنه فإن منحنله، و

لكنه لا ٌساوي دا إلى درجة اقترابه من الصفر، وفٌصبح بذلك الطلب على النقود بدافع المضاربة ضعٌؾ ج

 الصفر لأنه من المستحٌل أن ٌتخلى المتعاملون على كامل سٌولتهم. 

 ∞+      iلما        

ٌكون منحنى الطلب فً هذا المستوى مرنا تماما بسبب انخفاض معدل الفابدة ووصوله المستوى الثانً:   

هنا ترتفع قٌمة السندات إلى أقصى قٌمة لها، فٌضطر بذلك الأعوان الاقتصادٌٌن إلى و ،  إلى أدنى قٌمة له

هو ما صبح تفضٌل السٌولة لا نهابٌا، والمضاربة وٌ بٌع جمٌع سنداتهم، فٌزٌد بذلك الطلب على النقود بدافع

  .أطلق علٌه كٌنز بمصٌدة السٌولة) فخ السٌولة(

i                

بعلبقة عكسٌة بمعدل  مرتبط    ةفً هذه الحالة ٌكون الطلب على النقود بدافع المضارب المستوى الثالث:

 بالتالً ٌكون منحنى قلٌل المرونة.الفابدة، و

                                           
1 MENAGUER Noureddine, La demande de Monnaie en Algérie, op-cit, P75. 
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 :هما الاحتٌاط لسببٌنفع المضاربة عن دافع المعاملبت ودا كٌنزمٌز 

 أي أنه ٌتوقؾ على دخل الأفراد  الاحتٌاط عدٌم المرونة،لب على النقود بدافع المعاملبت وإن الط

 الشركات؛و

  ٌتمٌز الطلب على النقود بدافع المضاربة بمرونة كبٌرة اتجاه التؽٌرات التً تحصل فً أسعار

   النشاط الاقتصادي فً سوق الأوراق المالٌة. ذي ٌفعلالالفابدة، أي هو 

  نزٌة تقٌٌم النظرٌة الكٌ الفرع الرابع:

ذلك ل كبٌر فً الأوساط الاقتصادٌة، وإن ظهور الأفكار الكٌنزٌة فً الفكر الاقتصادي أدى إلى ظهور جدا

إذ أن العلبقة بٌن الادخار  نظرا لاعتمادها على أدوات تحلٌل جدٌدة فً تفسٌر مختلؾ الظواهر الاقتصادٌة،

علبج مشاكل الدراسات الاقتصادٌة فً تفسٌر و الاستثمار تعتبر من أدوات التحلٌل التً اعتمدتها العدٌد منو

علٌه فإنه ٌمكن تلخٌص أهم الإنجازات التً جاءت بها هذه ونقص حجم العمالة فً الاقتصاد المحلً، 

 1النظرٌة فٌما ٌلً:

 التشؽٌل فً الاقتصاد؛فً تحدٌد مستوى الدخل ولنقود إعطاء أهمٌة كبٌرة ل -

 ٌفسر الادخار على أنه عبارة عن دالة تابعة لمستوى الدخل عكس الكلبسٌك؛ -

 النقدي خلبؾ الكلبسٌك الذي عمل على الفصل بٌنهما؛ع بٌن متؽٌرات الاقتصاد العٌنً والجم -

الإنتاج بسبب أن الاقتصاد ٌعمل دون التشؽٌل الكامل رض النقود على مستوى الدخل وهناك تؤثٌر كبٌر لع -

 لعوامل الإنتاج؛

تؽٌرٌن اثنٌن هما: سعر الفابدة والكفاٌة الحدٌة لرأس المال، أكدوا أن القرار الاستثماري ٌتوقؾ على م -

 فإنه من ؼٌر المتوقع أن ٌتساوي حجم الادخار مع الاستثمار.بالتالً و

 2نوجزها فً النقاط التالٌة: ،هذه النظرٌة تعرضت إلى العدٌد من الانتقادات الإنجازات السابقة إلا أنرؼم 

أهمل الأثر الذي ٌحدثه التؽٌر فً مستوى لب على النقود على تؤثٌر الدخل وركز كٌنز فً دراسته للط -

ود تتمثل فً عرض النق الفابدة ٌتحدد بعوامل نقدٌة بحثة أشار إلى أن معدلو ،الدخل على معدل الفابدة

م م تحدٌد مستوى الدخل أو تأن معدل الفابدة التوازنً لا ٌمكن تحدٌده إلا إذا تإلى جانب الطلب علٌها، هذا و

كذلك فً حالة الرؼبة فً ربط القطاع  .له أن ٌتحقق إلا فً الأجل القصٌرهذا لا ٌمكن افتراضه ثابتا، و

ري أن ، فإنه من الضروالإنفاق الاستثماريعلى النقدي بالقطاع الحقٌقً عن طرٌق تؤثٌر معدل الفابدة 

 مستوى الدخل فً أن واحد؛ٌتحدد كل من سعر الفابدة و

إنما أٌضا لسعر كون دالة لٌس فقط لمستوى الدخل وإن الطلب على النقود لأؼراض المعاملبت ٌمكن أن ٌ -

 الفابدة؛

                                           
 .21-24ص ص، 3111الطبعة الثالثة،  ،دٌوان المطبوعات الجامعٌة، فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌةمحاضرات بلعزوز بن علً،  1
 .241، ص 3111التوزٌع، الأردن، ، دار زهران للنشر و النقود و المصارؾ و النظرٌة النقدٌة الشمري ناظم محمد نوري، 2
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لٌة فقط فً تقرٌر الأصول الماالطلب علٌها كؤصل من عتبار عرض النقود وتؤخذ هذه النظرٌة بعٌن الا -

كذلك على حجم النقود ٌمكن أن تؤثر على حجم الابتمان وتهمل العوامل الأخرى التً سعر الفابدة، و

 المتداولة فً الاقتصاد؛

ل لا مجاإما سندات وإما النقود و لٌن بالنسبة لأوجه توزٌع المحافظ،أنها لا تسمح إلا بقٌام واحد من الاحتما -

 ؛حٌث أن هذا الافتراض ٌعتبر ؼٌر مقبول فً الوقت الحالً ،هما فً تلك المحافظ للتنوٌع بٌن

ؽٌر اللا ٌمكن أن تحدث إلا فً الظروؾ الة خاصة فً الطلب على النقود، وإن مصٌدة السٌولة هو ح -

 )فترات الكساد الاقتصادي(.  الاعتٌادٌة

 المعاصرةالنظرٌة النقدٌة الثالث: السٌاسة النقدٌة فً المطلب 

على ٌد الاقتصادي  0122بالتحدٌد فً عام خر الخمسٌنات من القرن العشرٌن وظهرت هذه النظرٌة فً أوا

حٌث أعادوا إحٌاء النظرٌة الكمٌة للنقود بعدما  1أنصاره،( وMilton Friedmanالشهٌر ملتون فرٌدمان )

نصب اهتمامهم على دور النقود واأزٌحت على مسرح الفكر الاقتصادي لمدة عقدٌن من الزمن تقرٌبا، 

رها الفعال بؽض النظر عن ما إذا كانت هذه السٌاسة هذا نظرا لتؤثٌقدٌة فً الاقتصاد، والسٌاسة النو

اط الاقتصادي من خلبل استخدامها لأدوات السٌاسة ٌعتقدون أن تدخل الدولة فً النشو .انكماشٌة أو توسعٌة

بل بالعكس لن ٌحقق الهدؾ المرجو، حقٌق التوازن الاقتصادي تة لتحقٌق مستوى التشؽٌل الكامل والمالٌ

ضمن السٌاسات  لهذا احتلت السٌاسة النقدٌة من جدٌد مركز الصدارةو، اللبتوازن تعمٌق إلىسٌإدي 

نتٌجة أن الأنشطة الاقتصادٌة تتؤثر بالتؽٌرات فً عرض النقود بدرجة كبٌرة مقارنة  الاقتصادٌة الكلٌة

أوضحوا أن التؽٌر فً عرض النقود له أثار مختلفة فً الأجلٌن عن الإنفاق العام، و رات الناجمةبالتؽٌ

م على الدخل، فً حٌن ٌإثر فً من تالقصٌر على الإنفاق الكلً و الطوٌل، حٌث ٌإثر فً الأجلالقصٌر و

 مستوى العام للؤسعار كما هو الحال فً النظرٌة الكلبسٌكٌة.الالأجل الطوٌل على 

 تحلٌل النقديالأساسٌة لل منطلقاتال الفرع الأول:

 2تتلخص أهم الدعابم الفكرٌة للتحلٌل النقدي فٌما ٌلً: 

القوٌة فً تحقٌق الاستقرار الاقتصادي عكس السٌاسة المالٌة، أي أنهم لسٌاسة النقدٌة الأداة الفعالة وتعتبر ا -

 ٌشككون فً دور السٌاسة المالٌة؛

                                           
1 Friedman.M, The Quantity Theory Of Money A Restatement, In .M. Friedman (ed), Studies In The Quantity 

Theory, Chicago, University Of Chicago Press, 1956. 
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على:  2
 .11، ص3101، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، الطبعة الأولى، وك المركزٌة و دورها فً فعالٌة السٌاسة النقدٌةاستقلالٌة البنسهام محمد السوٌدي،  -
 .01، ص 3111، دار الخلدونٌة، الجزابر، دلٌلك فً الاقتصادبلعزوز بن علً، محمدي الطٌب أمحمد،  -
، أطروحة لطلب الكلً فً إدارة الطلب الكلً: دراسة حالة الاقتصاد الجزائريالسٌاسة النقدٌة و مدى فعالٌتها فً إدارة ابن عبد الفتاح دحمان،  -

 .011، ص 3112، معهد العلوم الاقتصادٌة،  اهدكتور
 .221 -234، مرجع سبق ذكره، ص ص و الأسواق المالٌة لمصارؾالنقود و اعبد المنعم السٌد علً، نزار سعد الدٌن العٌسى،  -
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حسبما مستقرة سبة ثابتة وأنصار هذه المدرسة زٌادة عرض النقود بن ٌقصد بالاستقرار النقدي حسب -

 ؛ٌتطلبه نمو الناتج الوطنً الحقٌقً

 ٌمكن معالجتها من خلبل التحكم فً العرض النقدي؛  ،ٌعتبر التضخم ظاهرة نقدٌة تحدث فً الأجل الطوٌل -

 المحقق فً الأجل الطوٌل؛ لحقٌقًستوى التوازنً الخاص بالدخل اعرض النقود لٌس له أي تؤثٌر على الم -

 من ثم على مستوى الدخل فً الأجل القصٌر؛و ،مباشر على الإنفاق الكلًد أثر هام وللنقو -

، المستوى العام للؤسعارقة التناسبٌة بٌن كمٌة النقود ورفض فكرة الكلبسٌك التً نصت على وجود العلب -

 ؛الاكتفاء بالعلبقة السببٌة بٌنهماو

 الأعوان الاقتصادٌٌن للخداع النقدي؛عدم تعرض  -

تعتبر التقلبات الاقتصادٌة التً تحدث فً الاقتصاد القومً بمثابة  نتٌجة لحدوث تؽٌرات فً السٌاسة  -

بالتالً فإنه من الأحسن إتباع سٌاسة نقدٌة و، حدوث تؽٌرات فً جانب الطلب الخاصلٌس نتٌجة لو ،النقدٌة

 ؛أوتوماتٌكٌة أو شبه أوتوماتٌكٌة

 لذلك فإنه من الأحسن ترك الاقتصاد ٌعمل وحده؛ة تضر الاقتصاد أكثر مما تنفعه، السٌاسات النشٌط -

عكس العرض النقدي الذي ٌتؽٌر باستمرار، كما  ،ٌتمتع الطلب على النقود بدرجة كبٌرة من الثبات النسبً -

رض النقود على الطلب علٌها له أنه مستقل عن الطلب على النقود، أي أنهم ٌرون أن مقدار الزٌادة فً ع

 أثر على مستوى الاقتصاد؛

 لٌس عن طرٌق التدفقات؛ الطوٌلة عن طرٌق الرصٌد النقدي وٌتحدد وضع النظام الاقتصادي فً الفترة  -

 ستخدامها فً شراء السلع و الخدمات؛لاحسب هذه النظرٌة فإن النقود تطلب لؽرض التبادل، أي  -

خل الدولة فً النشاط ٌتجنب تدرتبط بمبدأ الحرٌة الاقتصادٌة، وذه المدرسة ٌإن الفكر الاقتصادي له -

 اقتصارها على توفٌر المتطلبات اللبزمة لعمل القطاع الخاص بكفاءة؛الاقتصادي و

 رفض فكرة مصٌدة السٌولة عند إعداد دالة الطلب على النقود؛ -

 استقرارها؛أهمٌة دالة الطلب على النقود و -

الخدمات، إلى تً تحكم ظاهرة الطلب على السلع ودالة الطلب على النقود على نفس الاعتبارات التتوقؾ  -

 عند الكلبسٌك.تداول النقدي الجانب سرعة 

 الطلب على النقود عند فرٌدمانالعرض و الفرع الثانً:

 عرض النقود عند فرٌدمان:.1

ي تلعبه كمٌة النقود المتداولة فً الاقتصاد ركز فرٌدمان فً دراسته لعرض النقود على الدور الكبٌر الذ

تتولً مهمة حٌث أن السلطات النقدٌة هً التً  1،ة فً تحدٌد القٌمة الجارٌة للدخلكإحدى العوامل الأساسٌ

                                           
، الأهلٌة للنشر و التوزٌع، عمان، الأردن الطبعة الأولى البطالة و التضخم المقولات النظرٌة و مناهج السٌاسة الاقتصادٌةالدباغ أسامة بشٌر،  1

 .332ص  3114
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مراقبة عرض النقود فً الاقتصاد وفقا لمتطلبات الاقتصاد فً إطار سٌاستها النقدٌة، إلا أن فرٌدمان تحدٌد و

ءم مع معدلات النمو لتحقٌق الاستقرار الاقتصادي هو زٌادة عرض النقود بنسبة ثابتة تتلبٌرى أن أهم شرط 

العمل على نموها وهنا تبرز الأهمٌة الكبٌرة للسٌاسة النقدٌة فً تؤطٌر كمٌة النقود الاقتصادي، ومن 

 1بمعدلات مستقرة تتطابق مع معدلات النمو الاقتصادي.

 :.الطلب على النقود عند فرٌدمان2

التً كل واسع على الطلب على النقود، و( فً بناء النظرٌة الكمٌة المعاصرة بشFriedman)ارتكز اهتمام 

بالنسبة للمنتج و هً عنصر من عناصر الثروة،تً ٌحتفظ بها الأفراد، وتمثل شكل من أشكال الموجودات ال

 2سهم فً إنتاج المنتجات النهابٌة.هً سلعة رأسمالٌة تولد خدمات إنتاجٌة لعلبقتها بعوامل الإنتاج التً ت

نها، أسباب حٌازتها و شروط التنازل عود تختلؾ تبعا لتنوع استخدامها وأن النقإلى فرٌدمان أشار  كذلك

 الأذواق، قام بتوضٌح محددات الطلب على النقود.وقبل تحلٌلٌه لمفهوم الثروة والأشكال البدٌلة لها و

 :Friedmanمحددات الطلب على النقود عند فرٌدمان .1.2

 3سٌة التالٌة:ساالأعوامل العلى  Friedmanٌتوقؾ الطلب على النقود عند 

 عامل الثروة الذي ٌحدد الحد الأقصى للنقود المحتفظ بها؛ -

سٌاسات لاالاعتماد كثٌرا على لا ٌمكن ٌتوقؾ على ظروؾ اقتصادٌة هٌكلٌة، و وجود معدل طبٌعً للبطالة -

 ؛لا ٌوجد مجال لحدوث بطالة إرادٌةكما أنه ظرفٌة، ال

الأخرى )الأسهم و السندات( أو الحقٌقٌة التً تشكل بالنسبة لعوابد الأصول المالٌة  عابد أو مردودٌة النقود -

 شكل من أشكال الثروة؛

 .أذواق الأفراد الحابزٌن على الأصولتفضٌلبت و -

 المتؽٌرات التً ٌخضع لها الطلب على النقود عند فرٌدمان: .2.2

  فرٌدمان فإن الطلب على النقود ٌخضع للمتؽٌرات التالٌة: حسب

ٌعرؾ فرٌدمان الثروة الكلٌة على أنها جمٌع الأصول التً ٌمكن أن تحقق دخلب أو الثروة الكلٌة: .1.2.2

أٌضا الأصول المالٌة والنقدٌة) الأسهم و السندات( ا، فالنقود تمثل إحدى مكوناتها، وهناك عابدا معٌن

بما أن تقدٌرات روة تشمل جمٌع العناصر البشرٌة وؼٌر بشرٌة، والبشرٌة، أي أن الثوالأصول العٌنٌة و

 هو الدخل الدابم.لها و بدٌلب االثروة الكلٌة لا تكون دابما متاحة، فإن فرٌدمان استخدم مإشر

 

 

                                           
 .022، ص 3112، عالم الكتاب الحدٌث للنشر و التوزٌع عمان ، الأردن، الطبعة الأولى، النقود و البنوكخلؾ فلٌح حسٌن،  1
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات ، أنظمة الصرؾ الأجنبً على فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً ظل العولمة: دراسة حالة الجزائرأثر سامٌة نزالً، 2

 .01، ص 3104-3102، 12الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة: تخصص نقود، مالٌة و بنوك، جامعة الجزابر 
3 Brian . Snowdon, La pensée économique modern, édition, science international, Paris, 1997, P159. 
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 ن الأصول المختلفة المكونة للثروة: العوائد المتوقعة م .2.2.2

ه كل نوع ٌتم هذا وفق العابد الذي ٌحققالثروة على أشكالها المختلفة، و إن الطلب على النقود مرتبط بتوزٌع

هذا العابد ٌمثل تكلفة الفرصة البدٌلة للبحتفاظ بالنقود بصفتها الأصل البدٌل من أنواع هذه الأصول، و

ى النقود من عابدات مضحى بها، تقاس هذه التكلفة بما ٌفتقده الحابز علروة. وللؤصول الأخرى المشكلة للث

تقسم الثروة إلى الشرابٌة للنقود بسبب التضخم. و هً انخفاض القدرةتمثل تكلفة أخرى وإضافة إلى أنها 

 جزبٌٌن )بشرٌة و ؼٌر بشرٌة( كما ٌلً:

W= Wh + Wnh 

 أصول بشرٌة              أصول ؼٌر بشرٌة

W = Wh +(M+A+B+E) 

 أصول نقدٌة 

 أصول عٌنٌة 

 أصول مالٌة )سندات ذات مردود ثابت( 

 أصول مالٌة )أسهم ذات مردود متؽٌر( 

 فٌما ٌلً سنحاول توضٌح العوابد المتوقعة عن كل أصل كما ٌلً:و

فهً تعتبر الأصل الأكثر سٌولة ولها عابد معنوي)  باعتبار النقود أصلب من أصول الثروة،النقود: 1.2.2.2

وفره لحابزها فً صورة تالأمان الذي نقدي(، الأول ٌتمثل فً الراحة والٌسر و عابد مادي ) ؼٌرنقدي( و

من جراء إٌداعها لدى  السٌولة. أما الثانً فٌتمثل فً معدل الفابدة أو العابد الذي ٌحصل علٌه صاحبها

 قٌاس عابد النقود كما ٌلً: علٌه ٌمكن المصارؾ، و

 .معدل عائد النقود = معدل عائد الفائدة على النقود + معدل التؽٌر فً القوة الشرائٌة

لثروة تمثل شكل من أشكال ا ةمالٌ ولعبارة عن أصالسندات)أصول مالٌة ذات مردود ثابت(: .2.2.2.2

فابدة الاسمً للسند، بالإضافة للمكاسب المالٌة تحقق لمالكها عابدا ٌتمثل فً سعر الالتً ٌحتفظ بها الأفراد، و

ابد على ٌتوقؾ مقدار هذا العٌة للسندات عن القٌمة الاسمٌة، والتً ٌتحصل علٌها نتٌجة ارتفاع القٌمة السوق

 على سعر الفابدة الجاري.المستوى العام للؤسعار و

 قٌمة السند خلال فترة معٌنة.  قٌمة عائد السند = سعر فائدة السند فً السوق + 

عبارة عن أصول مالٌة تشكل أحد أنواع الثروة التً الأسهم) أصول مالٌة ذات مردود متؽٌر(: .3.2.2.2

تتحدد قٌمة هذه العوابد على أساس الأرباح التً توزعها ، و ٌحصل حابزها على عوابداد، ٌحتفظ بها الأفر

كاسب الرأسمالٌة الناتجة عن ارتفاع القٌمة السوقٌة للسهم المإسسات التً تصدر الأسهم إضافة إلى الم

) قٌمة الإصدار(، كما ٌمكن للعابد الناتج عن حٌازة الأسهم أن ٌتؤثر بالتؽٌرات  مقارنة بالقٌمة الاسمٌة
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علٌه و،     مزٌرمز لها بالرطلق على عوابد الأسهم بالأرباح وٌصلة فً المستوى العام للؤسعار، والحا

 تعبٌر عن المعدل الحقٌقً الناتج عن حٌازة الأسهم بالصٌؽة التالٌة: ٌمكن ال

 المستوى العام للأسعار.   قٌمة السهم خلال فترة معٌنة +   عائد السهم = سعر فائدة السهم  + 

تتمثل فً رأس المال المادي الذي هو جزء مهم و تسمى أٌضا بالأصول الطبٌعٌة،الأصول العٌنٌة: .4.2.2.2

صول على المستوى ٌتوقؾ عابد هذه الأ. والخمكونات الثروة كالعقارات، الآلات، المعدات، المبانً....من 

ٌمكن التعبٌر عن هذا الذي تتعرض له هذه الأصول، و الاهتلبككذلك على العام للؤسعار ومعدل تؽٌرها، و

   (التالٌة : بالعبارةالعابد 
  
  

  
 

 

ٌعتبر هذا العامل ؼٌر موضوعً لارتباطه ترتٌب الأفضلٌات لحائزي الثروة النهائٌٌن: أذواق و.3.2.2

سب فرٌدمان تعتبر متؽٌرة بالطبٌعة البشرٌة التً تجعل الأفراد ٌفضلون أصل عن ؼٌره من الأصول، ح

هً وعً وذا ما تعلق الأمر بدافع موضلكنها ٌمكن أن تتؽٌر فً بعض الحالات إ ،Uٌرمز لها بالرمز ثابتة و

فتخوفهم من وقوع المشاكل ٌدفعهم إلى الاحتفاظ  ،الحالة التً ٌكون فٌها أفراد المجتمع فً حركٌة كبٌرة

 بكمٌات نقدٌة سابلة أكبر مما لو كان الحال خلبؾ ذلك.

 دالة الطلب على النقود عند فرٌدمان: . 3.2

 1، حٌث أنه لكل مكون عابد منتظر،جمٌع مكونات الثروة Friedman تتضمن دالة الطلب على النقود عند 

  2بالصٌؽة التالٌة:   Friedman علٌه تعطى دالة الطلب على النقود لو

 

 

 الطلب على النقود؛    

 :y/r،الثروة الكلٌة  : y الحقٌقٌة؛الدخل الدابم أو الثروة تعبر عن 

 :rسعر الفابدة ؛ 

 :Pم للؤسعار؛المستوى العا 

 ساوي الصفر(؛ابد الاسمً للنقود )ٌالع   

 ٌتمثل فً سعر الفابدة السنوي؛، وعابد الأصول النقدٌة )السندات(    

 ٌتمثل فً الأرباح السنوٌة؛هم(، وعابد الأصول المالٌة )الأس    

 لعٌنً؛العابد على السلع المادٌة أو العابد على رأس المال ا    

                                           
1 Xavier. Bradley, Christian Discampo, Monnaie, Banque et financement, édition Dalloz, Paris, France, 2005, 

P197. 
2 MISHKIN Frederic, monnaie, banque et marchés financiers, 8

ème
  édition, op -cit, P 693. 

   = f(y/r, P,    ,    ,     ,  
 , h, u)…(1-20) 

...…....        
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:h    قة بٌن الدخل الذي مصدره العمل أو العلب ٌمثل نسبة رأس المال ؼٌر البشري إلى رأس المال البشري

 الدخل الذي مصدره طبٌعً.و

 :U.ٌضم المتؽٌرات التً تإثر على تفضٌلبت الأفراد 

 من الصٌؽة الرٌاضٌة أعلبه ٌمكن أن نبرز فٌما ٌلً علبقة كل متؽٌر بالطلب على النقود: انطلبقا

الطلب على النقود، فكلما زادت ثروته كلما زادت قدرته على قة طردٌة موجبة بٌن ثروة الفرد وهناك علب -

 بصفتها أحد أشكال الثروة؛الاحتفاظ بالنقود 

تكلفة الاحتفاظ بها، حٌث أنه من الواضح أن ترتفع تلك لى النقود وٌة سالبة بٌن الطلب عتوجد علبقة عكس -

التكلفة كلما زادت العوابد المضحً بها نتٌجة الاحتفاظ بالنقود بدلا من استخدامها فً شراء أصول أخرى 

 للثروة )كالأسهم و السندات(؛

الطلب على النقود، حٌث أن لى رأس المال المادي وهناك علبقة طردٌة بٌن نسبة رأس المال البشري إ -

هذا لهم فً شكل أرصدة نقدٌة سابلة، وارتفاع هذه النسبة تشجٌع الأفراد على الاحتفاظ بجزء كبٌر من مداخ

 نظرا راجع إلى أن رأس المال المادي ٌمكن استؽلبله بكل سهولة للحصول على دخل فً ظروؾ معٌنة

 المال البشري إلى نقود سابلة؛  لإمكانٌة تحوٌله إلى نقود، فً حٌن ٌصعب تحوٌل رأس

 الطلب على النقود.الاحتفاظ بدخولهم فً شكل سابل وعلبقة طردٌة بٌن تفضٌل الأفراد  وجود -

ما ٌمكن ملبحظته أن جمٌع المتؽٌرات السابقة ترتبط بعلبقة طردٌة أو عكسٌة بالطلب على النقود، إلا أن 

اعتبر أن جمٌع المتؽٌرات الأخرى و، ود إلى الدخل الدابمفرٌدمان أولى اهتمامه فً دراسة الطلب على النق

 متزاٌدة لحجم الدخل الدابم.ح الطلب على النقود دالة تابعة وثابتة و لٌس لها أي تؤثٌر ٌذكر، لذلك أصب

 تقٌٌم النظرٌة الكمٌة المعاصرة لفرٌدمان: الثالثالفرع 

من رٌة النقدٌة التقلٌدٌة والنظرٌة الكٌنزٌة لى النظ( إحداث تؽٌرات جذرٌة عFriedmanاستطاع فرٌدمان )

  1التً نوردها فٌما ٌلً: من النتابج التً توصل إلٌها ، و خلبل مجموعة

 إن دالة الطلب على النقود مستقرة، حٌث ٌمكن التنبإ بها بدرجة عالٌة من الثقة؛ -

للنقود، مما ترتب عن ذلك تعدد أدخل فرٌدمان فً دالة الطلب على النقود الكثٌر من الأصول كبدابل  -

 أسعار الفابدة فً دالة الطلب؛

بٌن حٌازة السلع الأخرى عندما فراد ٌختارون بٌن حٌازة النقود وتعتبر السلع كبدابل للنقود، إذ أن الأ -

 ٌقررنا كمٌة الأرصدة النقدٌة التً ٌرؼبون فً حٌازتها؛

                                           
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 1
 .242، ص3112، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، النقود و أعمال البنوك و الأسواق المالٌة، محمد ٌونس، عبد النعٌم مبارك -

 .210، ص 0111التوزٌع، عمان، ، دار زهران للنشر و النقود و المصارؾ و النظرٌة النقدٌة، نوري ناظم محمد  الشمري -
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على المتؽٌرات الحقٌقٌة الكلٌة فً الاقتصاد ) الناتج و إن حدوث أي زٌادة فً كمٌة النقود سٌكون لها أثر  -

ٌبقى تؤثٌرها إلى ؼاٌة اقتراب الاقتصاد  و ،التشؽٌل( طالما أن الاقتصاد لم ٌصل إلى مستوى التشؽٌل الكامل

 من مستوى التشؽٌل الكامل، فٌنعكس ذلك على ارتفاع المستوى العام للؤسعار؛

 لمستوى الدخل؛ٌعتبر عرض النقود المحدد الربٌسً  -

 ضبط معدلات النمو فً المعروض النقدي بما ٌتوافق مع معدلات النمو فً حجم الناتج المحلً؛ -

 إعطاء أهمٌة كبٌرة لدور السٌاسة النقدٌة فً معالجة الأزمات الاقتصادٌة؛ -

محدودا نتٌجة أن التؽٌرات الحاصلة فً معدلات النقود ٌعتبر ر معدلات الفابدة على الطلب على إن تؤثٌ -

 1الفابدة تإثر بشكل محدود على تكلفة الاحتفاظ بالنقود.

قادات من تعرضت إلى عدة انتإلا أنها  ،تً حققها فرٌدمان من خلبل نظرٌتهلكن رؼم الإنجازات الكبٌرة الو

هذه الانتقادات مست عدة جوانب وحتى من طرؾ النقدٌٌن الكمٌٌن الجدد أنفسهم، طرؾ العدٌد من الكتاب و

اختٌار المجمع  كذالدابم أو مفهوم الثروة الكلٌة، وأساسٌة خاصة دور معدل الفابدة، استخدام مفهوم الدخل ا

أهم الانتقادات ٌمكن إٌجاز هذه الانتقادات البناء النظري، وكما شملت  2،النقدي الذي ٌجرى علٌه الاختبار

 3الموجهة لنظرٌة فرٌدمان فٌما ٌلً:

ات الحاصلة فً ؼٌر حساس للتؽٌر   دأن الطلب على النقو رإهمال معدل الفابدة لأن فرٌدمان اعتب -

 ؛iمعدل الفابدة 

عدٌد من لاعتمادها على ال صعوبة تطبٌق دالة الطلب على النقود عند فرٌدمان على أرض الواقع -

هذه ي، متؽٌرات الأذواق .....الخ(، كما أن تقدٌرها )عابد رأس المال البشرٌصعب حسابها والمتؽٌرات 

 ؛عب تطبٌقها فً المجال العلمًالمتؽٌرات من الص

 Friedman- Schwartzرؼم أن النقدٌون ٌعتبرون أن النقود وسٌلة لأداء المعاملبت، إلا أن نموذج   -

هذا ما ٌقلل لسعر الفابدة أثر على النقود، و مما ٌجعل ،   )لأجل الودابع (     ٌضٌؾ للقاعدة النقدٌة

 من أهمٌتها عند النقدٌون؛

ن لكخم عبارة عن ظاهرة نقدٌة محضة، ون بعض الاقتصادٌٌن من المدرسة النقدٌة ٌلحون على أن التضإ -

 تؽٌرات الأسعار؛العرض تلعب دورها فً ، ولا شك أن ظروؾ الطلب ولا ٌوجد اتفاق بخصوص هذا الأمر

                                           
 .11-41ذكره، ص ص  مرجع سبق،(12ط )، محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌةبلعزوز بن علً،  1
، الجزء الثالث، الطبعة الثالثة، القطاع النقدي –رات فً النظرٌة الاقتصادٌة الكلٌة: الدوال الاقتصادٌة الكلٌة الأساسٌة محاضمحمد شرٌؾ إلمان،  2

 .230-231، ص ص 3101دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزابر، 
 ارجع إلى:  3

 (،2114-1991تقٌٌم فعالٌة السٌاسة النقدٌة و المالٌة فً تحقٌق التوازنات الاقتصادٌة الكلٌة فً الجزائر خلال الفترة الممتدة من )إكن لونٌس،  -
 .31مرجع سبق ذكره، ص 

 .10، صمرجع سبق ذكره (،12ط )، محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌةعلً،  بنبلعزوز  -
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النهابٌة للنموذج  ؽةالنهابٌة لدالة الطلب على النقود عند فرٌدمان، فبرؼم من أن هذه الصٌالصٌؽة ضعؾ  -

بقٌت بعٌدة نوعا ما عن التطبٌق نز، إلا أنها ذات جانب تحلٌلً، وكٌعطً إضافة لما جاء به الكلبسٌك وت

 i.1لب على  النقود كسعر الفابدة العملً لإهمالها بعض المتؽٌرات التً تإثر على الط

 المبحث الرابع: التوجهات المعاصرة للدول النامٌة فً إدارة و تسٌٌر السٌاسة النقدٌة 

تحقٌق معدلات تضخم منخفضة مع الحفاظ على لتسعى البنوك المركزٌة فً جمٌع دول العالم دون استثناء 

ؼٌر  العامة.وازنات الاقتصادٌة الكلٌة تإثر على الت ثباتها فً المدى الطوٌل، تجنبا لحدوث اختلبلات هٌكلٌة

أسالٌب جدٌدة لإدارة سٌاساتها النقدٌة. ا التوجه نحو تبنً سٌاسات وهأن الوصول إلى هذا الهدؾ تطلب من

قدٌة وبلوغ أهم التوجهات المعاصرة للدول النامٌة فً تسٌر سٌاستها الن لذا سنحاول فً هذا المبحث عرض

التوجه للبنك المركزي فً ممارسة مهامه وإعطاء أكبر قدر من الاستقلبلٌة فً المتمثلة ، وةأهدافها النهابٌ

  نحو تبنً سٌاسة استهداؾ التضخم  بالإضافة إلى دعم تطبٌق الحوكمة البنكٌة.

 : التوجه نحو استقلالٌة البنوك المركزٌة الأول المطلب

متزاٌدا من اهتمام الاقتصادٌٌن وصانعً السٌاسة النقدٌة ٌستقطب موضوع استقلبلٌة البنك المركزي حٌزا 

لعالم، نتٌجة التطورات النقدٌة والاقتصادٌة المحلٌة والدولٌة، حٌث أنه متخذي القرار فً معظم دول او

التخفٌؾ والسٌطرة على معدلات التضخم ضبط والفعالٌة السٌاسة النقدٌة فً وبسبب ضعؾ وعدم كفاءة و

تسطٌر دخل الدولة فً تسٌر شإون البنك وفً رسم سٌاسته النقدٌة والاقتصاد نتٌجة تمن حدة تفاقمها فً 

ة ٌأدى ذلك إلى المطالبة بضرورة عزله فً ممارسة شإونه النقدٌة بعٌدا عن الضؽوطات السٌاس ،أهدافها

 لٌكون أكثر فعالٌة فً بلوغ هدؾ استقرار الأسعار فً الأجل الطوٌل. ،الٌومٌة

 :(The Concept Of Independence) استقلالٌة البنك المركزيهوم مف الفرع الأول:

تعتبر استقلبلٌة البنك المركزي إحدى المسابل الهامة فً مجال البحث عن الإطار المإسسً الذي ٌساعد 

 السٌاسة النقدٌة فً إبقاء معدلات التضخم عند حدودها الدنٌا فً الأجل المتوسط و الطوٌل. 

تحقٌق لى حماٌة قٌمة العملة الوطنٌة  والبنك المركزي أن ٌكون مفوضا  وحده للعمل عتعنً استقلبلٌة و

لٌة، خصوصا فٌما ولون الرسمٌون فً البنك المركزي بالاستقلبإأن ٌتمتع المسرار فً الأسعار، والاستق

تمتع البنك  كذاالمدة المحددة لهم فً القانون، وعدم الاستؽناء عن خدماتهم قبل انقضاء ٌتعلق بتعٌنهم و

( على أنها " ما عدا الظروؾ الاستثنابٌة Patat,2003، فً حٌن ٌعرفها بتت )لبل المالًالمركزي بالاستق

 فإنه لا ٌمكن لأي شخص مهما كانت صفته أن ٌتدخل فً اتخاذ قرارات البنك المركزي أثناء قٌامه

                                           
 .223، مرجع سبق ذكره، صمبادئ الاقتصاد النقدي و المصرفًعبد القادر خلٌل،  1
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عً السٌاسة النقدٌة من أي تؤثٌر عزل صان( فٌعرفها بؤنها " تحرٌر وwalsh,2005أما وولش ) 1بمهامه".

 2التصرؾ فً السٌاسة النقدٌة."و تنفٌذالأو ضؽط حكومً أو سٌاسً مباشر أثناء 

ٌستطٌع وٌكون البنك المركزي مستقلب إذا كان ٌتمٌز بوجود عضوٌة ممٌزة عن الحكومة هذا من جهة، و

، وذلك بدون أي تدخل أو أخرى من جهة تنفٌذ سٌاسته النقدٌة حسب قرارات أعضاء البنك المركزيرسم و

تعنً" حجم السلطات الممنوحة للبنك فأما الاستقلبلٌة بمفهومها القانونً  3ضؽط من طرؾ الحكومة.

ومن تم مدى مساءلة البنك المركزي فً تحقٌق استقرار ، إدارة سٌاسته النقدٌةفً صٌاؼة والمركزي 

  4".الدستورالنظام الأساسً للبنك المركزي و ذلك فً ظلو ،الإبقاء علٌهاوالأسعار 

مباشر بآراء السٌاسٌٌن المركزي حرٌة السلطات النقدٌة وعدم تؤثرها المباشر وؼٌر  ٌقصد باستقلبلٌة البنك

 لقد أصبح هذا المفهوم من الركابزً فٌما ٌتصل بسٌاستهم النقدٌة، وأو التؤثٌر بهم أو بالضؽط الحكوم

اتفق معظم الاقتصادٌٌن على أن استقلبل البنك المركزي أصبح السٌاسة النقدٌة، والأساسٌة فً النظرٌة و

استقرار المستوى العام للؤسعار أمر مرؼوبا فٌه بسبب دوره الفعال فً الوصول إلً تحقٌق هدؾ 

   5المحافظة علٌه فً الأجل الطوٌل.و

  6لسٌاسة النقدٌة:ٌرى بعض الكتاب أنه من الضروري التمٌز بٌن مفهومٌن لاستقلبلٌة ا

ة النقدٌة عن الضؽوطات السٌاسٌة الٌومٌة ٌقصد باستقلبلٌة البنك المركزي فصل السلط :المفهوم الأول 

تتمثل فً إجبار البنك المركزي على إتباع نوع من القواعد للسٌاسة النقدٌة، ففً السابق كانت المستمرة، و

فً مواجهة الحرٌة فً  مع ؼٌابها ظهرت قضٌة "القواعدالممثل لهذا النوع من القواعد و قاعدة الذهب هً

إلا أنها تضمن له  إن كانت هذه القواعد تحد من حرٌته فً إدارته للسٌاسة النقدٌةحتى والتصرؾ"، 

 عدم وجود أي تدخل من طرفٌها.ة وٌالاستقلبلٌة عن السلطات السٌاس

ته النقدٌة من خلبل تسٌٌر سٌاسكامل فً إدارة وكزي الاستقلبل الٌتمثل فً منح البنك المرو المفهوم الثانً:

خلبل منحه حرٌة التصرؾ فً وضع  كذلك مناسٌة من قبل السلطة التنفٌذٌة، وضؽوطات سٌعزله عن أٌة 

 ممارسة البنوك المركزٌة لعملها فً الوقت الحالً. بهذا المفهوم هو الأكثر ارتباطا و، وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة

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

Countries: New Evidence from Panel Data Analysis, Laboratoire d’Economie d’Orléans, Université d’Orléans, 

CNRS, France, 2009, P04. 
2 BANDURA Romina and other, Central Bank Independence and Accountability: A Literature Review, Office 

of Development Studies, United National Development Programme,  New York, USA,2006, P02. 
3 Pietro.Nosetti, les Banques centrales et l’approche contractuelle de l’indépendance ( cas de la néo-zélandais), 

thèse de doctorat d’état , faculté des sciences économique et sociale de l’université de fribourg ( suisse ) , 2003 ,p 

,59. 
، ملتقً المنظومة المصرفٌة الجزابرٌة و التحولات الاقتصادٌة: واقع و استقلالٌة البنك المركزي وأثرها على فعالٌة السٌاسة النقدٌةمنصوري زٌن،  4

 .232، ص3112تحدٌات، جامعة الشلؾ، الجزابر، 
5
Heleg PERGER,Jakob de Haan,Sylvester c.w. Eijffinger, Central Banking Independence: An Update of theory 

and evidence,CESIFO working paper series, N°252,2000 , p. 2. 
 .312، ص3112، منشورات الحلبً الحقوقٌة، بٌروت، أساسٌات الاقتصاد النقدي و المصرفًزٌنب عوض الله، أسامة محمد الفولً،  6
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المركزي ترتبط  بطبٌعة السٌاسة النقدٌة، فكلما كانت هذه السٌاسة ملتصقة بهدؾ استقرار إن استقلبلٌة البنك 

أما فً حالة ما إذا اتجهت نحو تحقٌق  .تمتع بدرجة عالٌة من الاستقلبلٌةالمستوى العام للؤسعار كلما كانت ت

اؾ ٌعٌقها على تحقٌق أهداؾ وسطٌة أخرى، فإن ذلك ٌحد من استقلبلٌته لأن اهتمامها بتحقٌق هذه الأهد

 هدفها الربٌسً المتمثل فً المحافظة على ثبات الأسعار. 

 فإنه ٌعرؾ استقلبلٌة البنك المركزي على أنها: ،أما ربٌس البنك الألمانً البندز -

 ًالأوامر)الاستقلبلٌة المإسسٌة(؛ٌمات وإصداره للتعل الاستقلبلٌة التامة عن الحكومة والبرلمان ف 

  الاقتصادٌة فً استخدام أدوات السٌاسة النقدٌة)استقلبلٌة الأدوات(؛بالحرٌة السٌاسٌة والتمتع 

 القرار من بٌن الأعضاء الذٌن ٌتمتعون بالاستقلبلٌة فً باتخاذ مهمة تعٌن الأشخاص المكلفٌن  ٌتولى

 أرابهم عن أي رأي خارج البنك المركزي) الاستقلبلٌة الشخصٌة(. 

رٌكً)ستانلً فٌشر( بتعرٌؾ استقلبلٌة البنوك المركزٌة من خلبل تقسٌمها إلى لقد قام الاقتصادي الأم

  1نوعٌن: 

 إدارة أدوات السٌاسة النقدٌة؛قدرة البنك المركزي على تحدٌد و ٌقصد بها قابلٌة أواستقلبلٌة الإدارة: و -

 النقدٌة. قدرة البنك المركزي على تحدٌد أهداؾ السٌاسةابلٌة وتعنً قاستقلبلٌة الهدؾ: و -

تحدٌد  انطلبقا من التعارٌؾ السابقة ٌمكن تعرٌؾ استقلبلٌة البنك المركزي على أنها حرٌة البنك فً

ار الأدوات الملببمة لبلوغ الأهداؾ النهابٌة لسٌاسته النقدٌة بعٌدا عن التؤثٌرات فً اختٌالأهداؾ الوسطٌة و

أنه ٌتوجب أن ٌكون هناك التام عن الحكومة ،إذ لا ٌقصد بالاستقلبلٌة هنا الانفصال لسٌاسة للحكومة، وا

النقدٌة لتحقٌق أهداؾ البنك التً تصب فً تحقٌق المصلحة العامة انسجام وتناسق بٌن السٌاستٌن المالٌة و

 للبقتصاد الوطنً.

 :)الاستقلالٌة بٌن التؤٌد و المعارضة( دوافع الاتجاه نحو استقلالٌة البنك المركزيالفرع الثانً:

لحكومة لها أهمٌة ة لٌفً ممارسة مهامه بعٌدا عن الضؽوطات السٌاسإن التوجه نحو عزل البنك المركزي 

رفع مستوٌات وتخفٌض معدلات البطالة كبٌرة فً رفع وتحفٌز معدلات الادخار والاستثمار والإنتاج، و

  .المعٌشة بصفة عامة

من قبل العدٌد من المختصٌن فً السٌاسات النقدٌة فً  قد لاقت فكرة استقلبلٌة البنوك المركزٌة إقبالا كبٌرال

ً سٌتم عرض بعض الآراء المإٌدة فٌما ٌل أن هناك من عارض هذه الفكرة، ومختلؾ بلدان العالم، إلا

 الآراء المعارضة.و

 : (Opinions In Favor) الآراء المإٌدة.1

  1التالٌة:فً النقاط البنوك المركزٌة استقلبلٌة تتجلى أراء مإٌدي 

                                           
، مجلة كلٌة بؽداد للعلوم الاقتصادٌة الجامعة، العدد الثامن و استقلالٌة البنك المركزي العراقً و دورها فً الحد من التضخمهندرٌن حسن حسٌن،  1

 .321، ص3102الثلبثون، 
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الاقتصادٌة، حٌث وصل الأمر إلى فرض المركزي لخدمة سٌاستها المالٌة وسٌطرة الحكومة على البنك  -

 تخدم الموازنة العامة للدولة؛ة نقدٌة معٌنة تساهم فً التضخم وتطبٌق سٌاس

ٌث كان انهٌار نظام بروتن وود، حدول المتقدمة والدول النامٌة وظهور ظاهرة التضخم فً كل من ال -

 ٌنظر إلى التضخم أنه نتٌجة السٌاسة النقدٌة المطبقة من قبل البنوك المركزٌة تحت الضؽوطات السٌاسٌة؛

ٌظهر رة السٌاسٌة للنشاط الاقتصادي، والدوبذلك ما ٌسمى د السٌاسً على السٌاسة النقدٌة وتؤثٌر الاقتصا -

هدؾ منه هو إحداث القبل وأثناء الانتخابات و خابات على الوضع الاقتصاديذلك من خلبل تؤثٌر نتابج الانت

 لو كان قصٌر المدى إلى حٌن نجاحهم فً الانتخابات؛رواج اقتصادي و

بٌن استقرار المستوى العام للؤسعار كهدؾ ربٌسً للسٌاسة ط بٌن استقلبلٌة البنك المركزي والارتبا -

معظم هذه الأهداؾ خاصة و ،تحقٌقها على اكان مجبران للبنك المركزي أهداؾ متعددة وحٌث ك ،النقدٌة

 لخ(؛   ا )كالتشؽٌل الكامل، و تموٌل العجز فً الموازنة العامة.... بالسٌاسة الاقتصادٌة للدولة

إن استقلبلٌة البنك المركزي عن الحكومة تجعله لا ٌخضع لأوامرها، خاصة فً حالة طلبها  وإلحاحها  -

 لأن ذلك سٌإدي إلى ارتفاع المستوى العام للؤسعار داخل الدولة؛ ،إصدار الفابض النقدي

استقلبلٌة البنك المركزي، حٌث توصلت هذه الدراسات إلى أن درجة نتابج الدراسات التً قامت بقٌاس  -

 وجود بنك مركزي مستقل فً أي دولة من شؤنه أن ٌإدي إلى تخفٌض معدلات التضخم دون أن ٌكون له

، كما بالتالً أكدت هذه الدراسات على ضرورة استقلبلٌة البنك المركزيمعدلات النمو، وتؤثٌر سلبً على 

استقلبلٌة البنك المركزي فً علبقة سلبٌة بٌن معدلات التضخم و( على وجود Stanley Fischerأكد )

  2.العدٌد من الدول من خلبل استعراضه للعدٌد من الدراسات التً تناولت موضوع الاستقلبلٌة 

  :(Opposing Views) الآراء المعارضة.2

التً لم ترى فابدة أو داع من هذا الاستقلبل دعمت وجهة ارضة لاستقلبلٌة البنك المركزي وإن الفبة المع

 3نظرها بالنقاط التالٌة: 

 لاالاقتصادٌة، حٌث أنه ات النقدٌة والمالٌة وكبٌر بٌن السٌاسجد تداخل وترابط قوي وهناك من ٌرى أنه ٌو -

إدي إلى تضارب الأهداؾ فٌما بٌنها، ما ٌٌمكن فصل الواحدة عن الأخرى وإلا أدى ذلك إلى تعارض و

ٌقود إلى ضرورة تطبٌق مجموعة سٌاسات متسقة على أضرار اقتصادٌة وخٌمة، وٌعتبر هذا الرأي منطقٌا و

عطاء الأولوٌة لتخفٌض الرؼم من أن تناقض الأهداؾ فً الأجل القصٌر ٌعتبر أمرا حتمٌا لا بد منه مع إ

                                                                                                                                        
 ارجع إلى: 1
الإشارة إلى التجربة العراقٌة فً ضوء قانون  دور استقلالٌة البنوك المركزٌة فً تحقٌق أهداؾ السٌاسة النقدٌة مع، خلؾ محمد حمد الجبوري -

، كلٌة الإدارة و الاقتصاد، جامعة تكرٌت، المجلد السابع، العدد مجلة تكرٌت للعلوم الإدارٌة والاقتصادٌة، ٤٠٠٢لسنة ٦٥البنك المركزي العراقً رقم 
 .42-42، ص ص 3100، 32

، ورقة مقدمة فً إطار الملتقى الدولً الأول حول إصلبح النظام ات المصرفٌة الحدٌثةقٌاس استقلالٌة البنك المركزي فً ظل الإصلاحعزوز علً،  -
 .12، ص 3111مارس،  03و  00المصرفً فً الجزابر فً ظل التطورات العالمٌة الراهنة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزابر، ٌومً 

2 Fischer Stanley,Central Bank Independence Revisited, The American Economic Review, May, 1995.p32. 
، رسالة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة أسلوب استهداؾ التضخم فً الدول النامٌة و إمكانٌة تطبٌقه فً سورٌة توفٌق مسلم، استخداممٌس  3

 .42، ص3102الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة تشرٌن، سورٌا، 
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هداؾ ولكن فً الأجل الطوٌل سٌكون هناك تناسق بٌن هذه الأ.، معدلات التضخم من قبل البنك المركزي

 تحقٌق معدلات نمو عالٌة؛من حٌث الاستقرار المالً و

، حٌث ٌرون أن الؽاٌة المركزي إعطاء الاستقلبلٌة للبنكمن وراء منح والؽاٌة تختلؾ وجهة نظرهم فً  -

لٌس فً عزله عن الضؽوطات صالح الاقتصادٌة للقطاع المالً ومن استقلبل البنك هو إخضاعه للم

 السٌاسٌة؛

لحق الكامل فً التدخل فً شإونه نتٌجة مشاركة الحكومة فً رأس مال البنك المركزي فإن هذا ٌمنحها ا -

 سٌاساته؛ و

ٌة بالقول بؤن النظام النقدي لأي اقتصاد مهما إن ملتون فرٌدمان ٌدعم معارضته لاستقلبلٌة البنوك المركز -

فبة قلٌلة ممن ٌحتكرون سلطة كانت طبٌعته ٌمكن أن ٌتعرض لأضرار كبٌرة عند حدوث خطؤ من قبل 

 1على هذا النظام؛(Authority to influence) التؤثٌر 

من تم فإنه من وزي الخضوع لإجراءات رقابة الدولة، ٌشٌر دو كوك إلى أنه ٌتوجب على البنك المرك -

 2بالأخص فً تسٌٌر شإون النقد فً البلد؛المطالبة باستقلبله عن الحكومة وؼٌر الممكن 

تضخم لا ٌعنً أنها السبب فً خلق الموجات إن التؤثٌر السلبً لاستقلبلٌة البنك المركزي على معدلات ال -

البنك المركزي فً أي اقتصاد ما إلى التضخمٌة فً الاقتصاد، حٌث أنه من ؼٌر المإكد أن ٌإدي استقلبل 

لا ٌمكن إهمال الدور الكبٌر لأفراد المجتمع فً  إذ أنه تخفٌض المستوى العام للؤسعار إلى أدنى مستوى له،

فإن هذا  التضخم اربةمإٌدا لفكرة مح ، فعندما ٌكون الرأي العاممحاربة الارتفاعات المتواصلة فً الأسعار

العكس فً حالة عدم و ،لحفاظ على معدلات التضخم فً مستوٌات أدنىأقوى ل إرادةٌشكل ضؽوطات و

لمركزي فً الإلحاح على استقلبل البنك اهتمام لمعدلات التضخم المحققة، وبالتالً عدم الإصرار وإعطاء ا

 ؛تنفٌذ السٌاسة النقدٌة

هامه بعٌدا عن التؤثٌر إن الرأي القابل بؤن منح البنك المركزي درجة كبٌرة من الاستقلبلٌة فً مزاولة م -

لا ٌإكده التخفٌؾ من أثارها مجال مكافحة الموجات التضخمٌة و السٌاسً سٌعمل على تحسٌن أداءه فً

إلا  ،الواقع الحالً، حٌث نجد العدٌد من الدول التً تتمتع فٌها السلطات النقدٌة بدرجة كبٌرة من الاستقلبلٌة

الأرجنتٌن، فً المقابل نجد دول أخرى سبٌل المثال بٌرو ونذكر على ن معدلات التضخم فٌها جد عالً، وأ

مثل فرنسا، الٌابان، المؽرب ...الخ، بالرؼم من أن سلطاتها النقدٌة تتمتع بدرجة جد محدودة من الاستقلبلٌة 

 3إلا أنها تنعم بمعدلات منخفضة من التضخم؛

                                           
دور استقلالٌة البنوك المركزٌة فً تحقٌق أهداؾ السٌاسة النقدٌة مع الإشارة إلى التجربة العراقٌة فً ضوء قانون ، خلؾ محمد حمد الجبوري 1

 .42مرجع سبق ذكره، ص ، ٤٠٠٢لسنة ٦٥البنك المركزي العراقً رقم 
، مجلة القادسٌة للعلوم و سعر الصرؾ فً مصربٌن استقلالٌة البنك المركزي  العلاقةعبد الحسٌن خلٌل الؽالبً، سوسن كرٌم هودان الجبوري،  2

 .011، ص 3102، 13، العدد 01الإدارٌة و الاقتصادٌة، المجلد 
3 Alex Cukierman and others, Measuring The Independence Of Central Banks Affects Policy Outcomes, The 

Word Bank, Economic Review,Vol 6, N03, September,1992, P 370. 
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 أنواع استقلالٌة البنك المركزي:الفرع الثالث: 

التمٌز بٌن عدة أنواع من الاستقلبلٌة و ذلك حسب المعاٌٌر المعتمدة فً كل نوع، و عموما ٌمكن  ٌمكن

 : حصر أهم هذه الأنواع فٌما ٌلً

 الاستقلالٌة فً تحدٌد الأهداؾ و الأدوات: .1

 أهداؾلأهدافه وإن البنك المركزي ٌتمتع بالاستقلبلٌة فً تحدٌد الأهداؾ إن لم ٌكن هناك تحدٌد دقٌق 

ٌتمتع أٌضا بسلطة مطلقة فً تحدٌد أهدافه نظرٌا على الأقل إذا ما خول له إدارة السٌاسة ، والسٌاسة النقدٌة

على نقٌض من ذلك لا ٌتمتع البنك المركزي بؤي استقلبلٌة فً و .نقدٌة بشكل جٌد دون أي تحدٌد أخرال

إضافة إلى ذلك ٌمكن للبنك المركزي أن قاطع، ت تلك الأهداؾ محددة بشكل دقٌق وتحدٌد أهدافه إذا ما كان

المستوى العام للؤسعار  فً تحقٌق استقرار تهٌتمتع بالاستقلبلٌة فً تحدٌد الأهداؾ إذا لم ٌتم ربط مهم

 1بؤهداؾ رقمٌة.

حرٌة تبر مستقلب إذا كانت له السلطة وفإن البنك المركزي ٌع ،الأدوات أما فٌما ٌتعلق بالاستقلبلٌة فً تحدٌد

اللبزمة لتحقٌق أهدافه، فً حٌن ر الأدوات المناسبة وٌااختوتنفٌذ السٌاسة النقدٌة و الكاملة فً رسمالتصرؾ 

 2أو التزامه بتموٌل العجز فً المٌزانٌة العامة للدولة.الة التزامه بقاعدة نقدٌة محددة لا ٌعتبر مستقلب فً ح

 الاستقلالٌة القانونٌة و الاستقلالٌة الفعلٌة: .2

القوانٌن مثل: الإجراءات النصوص المذكورة فً التشرٌعات و الاستقلبلٌة القانونٌة مبنٌة على أساسإن 

مدة عهدة محافظ البنك المركزي  المحافظ ، تحدٌدعضاء مجلس إدارة البنك المركزي والمتبعة لتعٌن أ

البنك، المساءلة إلى أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي، إمكانٌة وجود أعضاء الحكومة فً مجلس إدارة و

هٌبة أخرى) تشرٌعٌة أو تنفٌذٌة(، الأهداؾ التً ٌسعى البنك المركزي إلى تحقٌقٌها، إجراءات حل النزاعات 

ص الممكنة مع الحكومة، دور وزٌر المالٌة، منع أو عدم منع تموٌل عجز المٌزانٌة  وؼٌر ذلك من النصو

استقلبلٌة شخصٌة)طرٌقة تعٌٌن و تؽٌر محافظ البنك(،  القوانٌن، حٌث أنه ٌمكن تقسٌم هذه العناصر إلىو

 استقلبلٌة سٌاسٌة)صٌاؼة الأهداؾ النقدٌة(.ٌة)تموٌل نشاط البنك المركزي(، واستقلبلٌة مال

فإنها مرتبطة بمدى التؤثٌر الحقٌقً للحكومة على البنك المركزي، إلا أن هذا ، أما بالنسبة للبستقلبلٌة الفعلٌة 

ة قنوات منها: الإعلبم من خلبل تقدٌم تصرٌحات للصحافة، اختٌار شخص من بٌن أعضاء التؤثٌر ٌمر بعد

 3.لخا…....مجلس الإدارة ٌكون متحٌزا للحكومة

                                           
-2111ر العرض النقدي و الحد من التضخم للفترة من )ٌسٌسٌاسة النقدٌة لبنك الجزائر فً تتقٌٌم مدى مساهمة العبد الله البحري، علً صاري،  1

 .12، ص 3104، دٌسمبر، 02، مجلة التكامل الاقتصادي، جامعة أدرار، الجزابر، العدد (2114
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً الجدٌدة لاستقلالٌة البنوك المركزٌة فً ظل العولمة : دراسة حالة بنك الجزائر الأبعادبن باحان محمد،  2

 .11، ص 3103-3100، 12العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: نقود و مالٌة، جامعة الجزابر 
، أطروحة مقدمة ضمن قدٌة من خلال محاربة التضخم: دراسة حالة الجزائراستقلالٌة البنك المركزي فً تفعٌل السٌاسة الن دورمعمري لٌلى، 3

، ص 3102-3102 الجزابر،، الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، فرع: نقود و مالٌة،  جامعة الدكتور ٌحً فارس، المدٌة متطلبات الحصول على شهادة
41. 
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ٌعنً بالضرورة وجود  توفر الاستقلبلٌة القانونٌة لا ، فإن1(Cukierman,1992)حسب أعمال و

الاستقلبلٌة القانونٌة إلى الاستقلبلٌة الفعلٌة ٌعتبر أمرا صعبا الاستقلبلٌة الفعلٌة، كما أن عملٌة الانتقال من 

الجانب  بناءا علٌه ٌمكن القول أن الاستقلبلٌة القانونٌة تخصو .المتخلفة عكس الدول المتقدمة بالنسبة للدول

ب البنك المركزي، بٌنما ٌخص الجانٌن الحكومة والقانونً الذي ٌوضح العلبقة الموجودة بالتشرٌعً و

        2الإطار القانونً ٌمثل ضمان جزبً للبستقلبلٌة الفعلٌة.أن بمعنى  لتطبٌقً الاستقلبلٌة الفعلٌة،ا

 و الاستقلالٌة الوظٌفٌة:  ة. الاستقلالٌة المإسسات3ٌ

ٌة الأوامر عن الحكومة، حٌث تتضمن هذه الاستقلبلالمإسساتٌة استقلبل التعلٌمات و ٌقصد بالاستقلبلٌة

عن شروط تعٌن وفصل كبار الموظفٌن، وتحدٌد الهٌكل التنظٌمً للبنك وأدوار ومهام  ترتٌبات واضحة

الوضوح فً اتخاذ القرارات. أما الاستقلبلٌة الوظٌفٌة فتعنً أعضاء مجلس إدارة البنك واعتماد الشفافٌة و

 3سٌاسة النقدٌة.تنفٌذ المرونة الممنوحة للبنك فً صٌاؼة والمهام، أي الوستقلبلٌة فً تحدٌد الأهداؾ الا

 : ة و الاقتصادٌةٌالاستقلالٌة السٌاس .4

ة و الاستقلبلٌة الاقتصادٌة من خلبل مجموعة من الخصابص التً ٌٌمكن التمٌز بٌن الاستقلبلٌة السٌاس

 تنسب إلى كل منهما: 

  الاستقلالٌة السٌاسٌة:.1.4

ة من قبل البنك المركزي، مع عدم الإجراءات المتخذالسلطات السٌاسٌة فً القرارات و تعكس عدم تدخل 

كذلك فٌما ٌتعلق لمركزي، خاصة فٌما ٌتعلق بتعٌن وإقالة المسٌرٌن، والتؤثٌر على التنظٌم المإسسً للبنك ا

 كل هذهوطبٌعة المسإولٌات الموكلة له، و بقوانٌن البنك المركزي، طول مدة تعٌٌن محافظ البنك المركزي

علٌه ٌمكن اعتبار أن البنك المركزي مستقل و 4السٌاسٌة للبنك المركزي،مإشرات تعبر عن الاستقلبلٌة ال

 5سٌاسٌا إذا توفرت الشروط التالٌة:

 عدم تولً ربٌس الجمهورٌة مهمة تعٌٌن أو تنصٌب محافظ البنك المركزي؛ 

 لا ٌمكن لربٌس الحكومة أن ٌكون عضو فً مجلس إدارة البنك المركزي؛ 

  تعٌٌن كل أعضاء البنك المركزي؛لٌس من صلبحٌات ربٌس الحكومة 

 ٌ الحكومة؛مكن أن ٌكون بٌن البنك المركزي وتتخذ إجراءات قانونٌة صارمة لمنع أي تواطإ 

                                           
1 Cukierman .A, Central Bank Strategy, Credibility and Independence: Theory and Evidence, Cambridge, 

Mass, MIT, Press, 1992. 
2 Pietro.Nosetti, Les Banques Centrales et l’approche contractuelle de l’indépendance (cas de la néo-

zélandais), Op.Cit, p 60. 
3 RAI SHailendra Kuma, Central Banking System- A Bench Marking Study of India and Sweden. Jonkoping 

International Business School Sweden, Stockholm, Sweden, 2008, P10. 
4 Yann Videau, l’indépendance des banques centrales renforce-t-elle l’efficacité des politiques économiques ? , 

CREG économie, France, 2010- 2011, P01. 
، أطروحت يقذيت نٍُم شهادة انذكتىراِ فً انعهىو الاقتظادٌت، تخظض: (2114-2113السياسة النقذية لتحقيق استقرار اقتصادي )زَاقً سٍذ أحًذ،  5

 .12، ص 3102-3102تحهٍم اقتظادي، جايعت أبى بكر بهقاٌذ، تهًساٌ، انجسائر، 
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 مدة عهدة أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي تتجاوز خمسة سنوات؛ 

 تعمل كل الهٌبات التابعة للبنك المركزي على ضمان الاستقرار النقدي؛ 

 المركزي تتجاوز خمسة سنوات؛ مدة عهدة محافظ البنك 

 .لٌس من صلبحٌات الحكومة رسم السٌاسة النقدٌة 

  الاستقلالٌة الاقتصادٌة:.2.4

أٌضا استحالة لبنك المركزي فً تحدٌد الأهداؾ واختٌار الأدوات المستخدمة، واستقلبل اتعكس حرٌة و

تتجلى الاستقلبلٌة الاقتصادٌة للبنك و 1تموٌل عجز المٌزانٌة العامة للحكومة عن طرٌق الإصدار النقدي،

 2المركزي فً المرتكزات التالٌة:

 التسبٌقات المباشرة للقروض هً مبالػ محددة؛ 

 التسبٌقات المباشرة للقروض تتمٌز بؤجل قصٌر جدا؛ 

 مباشرة على قرض من البنك المركزي؛كن للحكومة الحصول بطرٌقة آلٌة ولا ٌم 

 ة من البنك المركزي إلى الحكومة متاحة بسعر الفابدة السوقً؛التسبٌقات المباشرة للقروض المقدم 

 لٌس للبنك المركزي أي دور فً السوق الأولً من خلبل تموٌل القروض العمومٌة؛ 

 ٌقوم البنك المركزي بتحدٌد معدل الخصم؛ 

 .لا ٌتولى البنك المركزي وحده مهمة مراقبة النشاطات المصرفٌة 

 Standards of independence of central)ة البنك المركزياستقلالٌ معاٌٌرالفرع الرابع: 

banks) 

لٌة البنوك المركزٌة ، حٌث أنه هناك العدٌد من الدراسات التً تطرقت إلى معاٌٌر قٌاس درجة استقلب

تتفق جمٌعا على نفس  إلا أنها ،بالرؼم من الاختلبؾ الموجود بٌنها فً الوزن النسبً المعطى لكل معٌارو

 3:فٌما ٌلً هذه الأخٌرة تتلخصالمعاٌٌر، و

مدى حدود التدخل الحكومً فً ذلك مدى سلطة وحرٌة البنك المركزي فً وضع وتنفٌذ السٌاسة النقدٌة، و -

الحكومة بشؤن السٌاسة النقدٌة، و ومن هو صاحب القرار النهابً فً حالة وجود خلبؾ بٌن البنك المركزي

نت لدٌه  صلبحٌات واسعة فً وضع وتنفٌذ لمركزي ٌتمتع  بدرجة عالٌة من الاستقلبلٌة كلما كافالبنك ا

المشاركة مع الأجهزة الحكومٌة دور مإثر وفاعل فً التنسٌق وان له وكذلك كلما ك، السٌاسة النقدٌة

من ناحٌة عنصر  أنشطة خطط التنمٌة الاقتصادٌة المستهدفةر قطاعات واختٌافٌما ٌتعلق بتحدٌد و المختصة

                                           
1 Yann Videau, L’indépendance des banques centrales renforce-t-elle l’efficacité des politiques économiques ? 

, op-cit, P01. 
 .14-12، يرجع سبق ركرِ، ص  ص(2114-2113السياسة النقذية لتحقيق استقرار اقتصادي )زَاقً سٍذ أحًذ،  2
 انظر إلى: 3

- Swinburne Mark, Castello Marta, Branco, Central Bank Independence and Central Bank Functions, IMF, 

Working paper Washington, D.C, 1994. 
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 .ركزٌة فً حالة وجود تعارض بٌنهماصٌاؼة السٌاسة النقدٌة، بالإضافة  إلى قدرته على مقاومة السلطة الم

تحدٌد أهدافها ٌكون البنك الحكومة بوضع السٌاسة النقدٌة وٌتولى البنك المركزي تنفٌذها و أما عند قٌام

كؤنه جهاز من و الأوامر التً ترسمها لهبل تابع للحكومة وٌسٌر وفقا للتوجٌهات و ،المركزي ؼٌر مستقل

 ؛ أجهزة الدولة

ومدة ولاٌتهم  أعضاء مجالس إدارتها،مدى سلطة الحكومة فً تعٌٌن وعزل محافظً البنك المركزي و -

هل  هناك تمثٌلمدى تمثٌل الحكومة فً هذا المجالس، وإن كان ذا معدل استقرارهم فً وظابفهم، وكو

الاعتراض على النقاش أم ٌمتد إلى حق التصوٌت والاشتراك فً و الاستماععلى الحضور و ٌقتصر

ٌضاؾ إلى ذلك  ،القرارات أو توقٌفها لؽاٌة عرضها على وزٌر المالٌة أو على مجلس الوزراء عند اللزوم

 1سلطة الحكومة بشؤن مٌزانٌة البنك المركزي ؛

 ،كذلك مدى التزامه بشراء أدوات دٌن حكومٌةركزي بتموٌل العجز فً الإنفاق، وممدى التزام البنك ال -

مإسساتها، فكلما وضعت للحكومة وهٌباتها و(Credit Facilities) مدى التزامه بمنح تسهٌلبت ابتمانٌة و

العالم تقلبلٌة، حٌث نجد أن معظم الدول قٌود صارمة على الاقتراض للقطاع العام كان البنك أكثر اس

وضعت قٌود مشددة على إمكانٌة إقراض الحكومة من بنوكها المركزٌة تجنبا للئفراط فً الإقراض الذي 

 من شؤنه أن ٌإدي إلى ظهور موجات التضخم؛

وهل ٌمكن  قٌمة العملة كهدؾ للسٌاسة النقدٌة،المحافظة على استقرار الأسعار و المكانة الخاصة لهدؾ -

الربٌسً مع وجود أهداؾ أخرى، بنك المركزي أم هو الهدؾ الأول وؾ الوحٌد للالهد اعتبار هذا الهدؾ هو

، 2وفً حالة وجود تعارض مع الأهداؾ الأخرى هل ٌكون لهدؾ المحافظة على استقرار الأسعار الأولوٌة

 ؛ساوى فً الأهمٌة مع بقٌة الأهداؾأم أنه ٌت

لما ، فك(Accounting and Accountability)المساءلةالمركزي للمحاسبة ومدى خضوع البنك  -

 3ولة عن محاسبته خاصة الحكومٌة، كلما كان أكثر استقلبلٌة.إتقلصت أو انعدمت الجهات المس

 المطلب الثانً: التوجه نحو تطبٌق سٌاسة استهداؾ التضخم

نظرا للآثار المتقدمة على حد السواء ل النامٌة وٌعتبر التضخم ظاهرة اقتصادٌة خطٌرة تهدد اقتصادٌات الدو

الاقتصاد الكلً، لهذه الأسباب  استقرارسلبٌة التً تخلفها هذه الظاهرة وانعكاسها على تحقٌق توازن وال

ر الأسعار ٌعتبر الهدؾ النهابً ؼٌرها تولدت قناعات كبٌرة لدى صانعً السٌاسة النقدٌة بؤن ضمان استقراو

ذلك من خلبل تحكمها فً المتؽٌرات لتحقٌقه، وقدٌة فً الأجل الطوٌل الأساسً التً تسعى السلطات النو

ؼٌر أنه فً أواخر فترة الثمانٌنات تبٌن أن  ، سعر الصرؾ و المجمعات النقدٌة(.الوسطٌة )معدلات الفابدة

                                           
 .22، ص3112 ،12علوم الاقتصادٌة، جامعة الجزابرفً ال دكتوراه، أطروحة علاقة البنوك الإسلامٌة بالبنوك المركزٌةسلٌمان ناصر،  1

2 Amirul Ahsan and other, Determinants of Central Bank Independence and Governance: Problems and Policy 

Implications,. JOAAG, Vol 01, N° 01, 2006, p 59. 
  286 مرجع سبق ذكره، ص ،أساسٌات الاقتصاد النقدي و المصرفًزٌنب عوض الله، أسامة محمد الفولً،  3
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هذه المقاربة لم تكن فعالة فً بلوغ هذا الهدؾ، الأمر الذي دفع ببعض الدول المتقدمة إلى تبنً أسلوب جدٌد 

نقدٌة فً أوابل التسعٌنات من القرن العشرٌن تمثل هذا الأسلوب فً سٌاسة استهداؾ معدل لإدارة السٌاسة ال

، لتتبعها بعد ذلك دول نامٌة أخرى، حٌث ترتب عن الأخذ بهذه (Inflation Targeting Policyالتضخم )

 السٌاسة تخفٌض معدلات التضخم إلى مستوٌات أدنى مقارنة عما كانت علٌه فً السابق. 

 عوامل التوجه نحو تطبٌقهال: ماهٌة سٌاسة استهداؾ التضخم والأو الفرع

 ماهٌة سٌاسة استهداؾ التضخم:  .1

 بداٌةفً  الصناعٌةلأول مرة فً الدول و حٌث ظهر نسبٌا،مصطلح استهداؾ التضخم حدٌثا ٌعتبر 

 ةالنقدٌالسٌاسة  ةدارلإأسلوب جدٌد  إٌجادمحاوله  إلى ةخٌرالأنتٌجة توجه هذه  العشرٌن التسعٌنات من القرن

تسعى من ، إذ الثمانٌنات من القرن العشرٌنت وتفاقم أزمة التضخم التً شهدتها الفترة بٌن السبعٌنابسبب 

حاله التشؽٌل  إلىخلبله إلى تحقٌق استقرار عام فً مستوى الأسعار كهدؾ نهابً للوصول بالاقتصاد 

ومنذ  .التقلٌدٌة ةالوسطٌات الاستهدافضخم بدلا من من خلبل استهداؾ معدلات الت الإنتاجالكامل لعوامل 

تطبٌق واسع، حٌث تعددت الدراسات التً تناولت تجارب  الأسلوبٌومنا هذا لقً هذا  ؼاٌةذلك الوقت والى 

ل حسب وجهة نظره، تعددت تعارٌؾ الاقتصادٌٌن لهذا الأسلوب كخم، وهذه الدول مع استهداؾ التض

 سنقتصر على أهمها فٌما ٌلً:و

استهداؾ التضخم على أنها " عبارة عن نظام ٌتمٌز بتوافر هدؾ  Leiderman et Svenssonٌعرؾ 

المستوى المستهدؾ، مجال التؽٌر والأفق صرٌح كمً رقمً لمعدل التضخم من خلبل تحدٌد المإشر، 

الوسٌطة تعٌٌن الحالات الممكنة التً تسمح للسلطات النقدٌة بتؽٌٌر الهدؾ مع ؼٌاب الأهداؾ الزمنً و

 1استهداؾ سعر الصرؾ".ة فً استهداؾ المجمعات النقدٌة والمتمثل

 (Bernanke et alقدموا تعرٌفا أكثر شمولٌة لسٌاسة استهداؾ التضخم، حٌث )  اعتبروها بؤنها عبارة عن

خاصٌة الأولى فً الإعلبن العام التً تتمٌز بخاصٌتٌن، تتمثل الإطار ولٌست قاعدة للسٌاسة النقدٌة و

علبن لرسمً لهدؾ كمً للتضخم لفترة زمنٌة معٌنة واحدة أو عدة أفاق، أما الخاصٌة الثانٌة فتتمثل فً الإاو

المحافظة على ٌة هو تحقٌق معدل منخفض للتضخم والنهابً للسٌاسة النقدالرسمً بؤن الهدؾ الربٌسً و

ط وأهداؾ السٌاسة تواصل مع الجمهور بؽرض وضع خطاستقراره، كما ٌتطلب تطبٌق هذه السٌاسة ال

 2تمتع البنك المركزي بالاستقلبلٌة فً بلوغ هدفه".النقدٌة و

قٌام السلطات النقدٌة بوضع نظام تعلن فٌه "سٌاسة استهداؾ التضخم على أنها  Eser Turarٌعرؾ كذلك 

ع م ،عن الهدؾ الرسمً لسٌاستها النقدٌة أو هدؾ كمً رقمً لمعدل التضخم لفترة زمنٌة واحدة أو أكثر

                                           
1
Leonardo Leiderman, Lars E.O Svensson, Inflation Targets, centre for economic policy research, London, 1995, 

P02. 
2
Ben .S, Bernanke, Thomas Laubach, Fréderic S, Mishkin, Adam .S, Posen, inflation targeting: lessons for the 

international experience, Princeton and oxford university, printed in USA, 2001, PP 04-05. 
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الاعتراؾ الظاهر بؤن تخفٌض و استقرار التضخم فً المدى الطوٌل هو الهدؾ الأولً الذي تسعى السلطات 

 1".النقدٌة لتحقٌقه

( سٌاسة استهداؾ التضخم على أنها "عبارة عن إستراتٌجٌة للسٌاسة النقدٌة Boughrara et alٌعرؾ )و

النهابً للسٌاسة إلى السٌطرة على معدل التضخم، وذلك بجعله الهدؾ الأساسً و تهدؾ بدرجة أولى

 2النقدٌة".

ٌقصد بسٌاسة استهداؾ التضخم إعلبن السلطات النقدٌة )الحكومة و البنك المركزي( على أن ٌكون هدؾ 

%  2مثلب كؤن تقوم بتحدٌد نسبة  ،السٌاسة النقدٌة هو تحقٌق معدل التضخم المستهدؾ فً فترة زمنٌة معٌنة

عن تحقٌق هذا الهدؾ شرط أن ٌتمتع  ولامسإٌكون البنك المركزي و 3فً السنة خلبل سنتٌن متتالٌتٌن،

إستراتٌجٌته أن ٌوفر بصفة منتظمة معلومات عامة بشؤن لحرٌة فً كٌفٌة استخدام أدواته وأسالٌبه وبا

ٌزٌد من قٌن بشؤن مسار السٌاسة النقدٌة والحد من عدم الٌ هذا الالتزام بالشفافٌة ٌساعد فًو، قراراتهو

حٌث أنه فً  النظرٌة النقدٌة ٌعتبر التعامل مع التضخم  4خضوعه للمساءلة،بنك المركزي ومصداقٌة ال

ٌرمً إلى حل مشكلة عدم صرا ٌتمحور حول استهداؾ التضخم وكهدؾ نهابً للسٌاسة النقدٌة توجها معا

  5السٌاسة النقدٌة.نسٌق الزمنً فً الت

وي فإن سٌاسة استهداؾ التضخم تعتبر من الأسالٌب الحدٌثة نسبٌا لتطوٌر حسب إسماعٌل أحمد الشنا

ٌتمثل استهداؾ التضخم، وأسلوب البنك المركزي فً إدارة سٌاسته النقدٌة من خلبل التركٌز على معدل 

ربٌسً للسٌاسة النقدٌة هو هدؾ رقمً البنك المركزي أن الهدؾ الفً إعلبن كل من الحكومة والتضخم 

 6تحقٌق استقراره فً الأجل الطوٌل.لمعدل التضخم فً الأجل القصٌر و محدد أو مدى محدد

نلبحظ من التعارٌؾ المذكورة أعلبه أنها قامت بوصؾ استهداؾ التضخم من خلبل تحدٌد عناصره و 

لً لسٌاسة استهداؾ التضخم: تعرؾ سٌاسة محدداته، و من وجهة نظر الباحثة ٌمكن أن تعطً التعرٌؾ التا

المباشر من قبل السلطات النقدٌة على أن هدؾ السٌاسة لتضخم على أنها الإعلبن الصرٌح واستهداؾ ا

النقدٌة ٌتمثل فً تحقٌق مستوى معٌن لمعدل التضخم خلبل فترة زمنٌة معٌنة مع منح البنك المركزي 

والالتزام بشفافٌة  ،جراءات اللبزمة لتحقٌق الهدؾ المعلنالاستقلبلٌة التامة التً تمكنه من وضع الإ

                                           
، مجلة ( و متطلبات تفعٌلها بالاعتماد على التجربة التركٌة2114-2111واقع سٌاسة استهداؾ التضخم فً الجزائر للفترة من )أمحمد بن عدة، 1

 .01، ص 3104، 10، عدد 12الاقتصاد و المالٌة، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلؾ، الجزابر، المجلد 
2 Boughrara .A, Boughazala .M,and Moussa.M, are the conditions for the adoption of inflation targeting 

satisfied in Marocco?, Abu Nawas Hotel tunis, Tunisia, Working Paper,2008, P444. 
للبقتصادٌٌن  32، المإتمر العلمً السنوي للتضخم تحدٌثها و استهدافهاتحلٌل السٌاسة النقدٌة فً مصر، و أهمٌة إبراهٌم العٌوطً، حسنً محمد  3

 .02، ص3112المصرٌٌن، تفعٌل دور السٌاسة النقدٌة فً الاقتصاد المصري، 
العربً،  ج، مجلة العلوم الاقتصادٌة، مركز دراسات الخلٌالسٌاسة النقدٌة للبنك المركزي العراقً فً استهداؾ التضخمعبد الجبار عبود الحلفً،  4

 .23-22ص ، ص 3103، 1، المجلد20جامعة البصرة، العدد
5 Christian h. Baddies, Monetary Policy And Public Finance Inflation Targets In a New Perspective, IMF, Staff 

Paper, Vol 46, N°3, September, 1999, P295. 
 .0، ص3112، مجلة كلٌة التجارة للبحوث العلمٌة، جامعة عٌن الشمس، ول النامٌةاستهداؾ التضخم و الدأحمد الشناوي،  إسماعٌل 6
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تصادي مرؼوب به على والمصداقٌة بؽٌة تحقٌق استقرار الأسعار كهدؾ نهابً للوصول إلى معدل نمو اق

 المدى الطوٌل.

 (: مخطط عن كٌفٌة عمل إستراتٌجٌة استهداؾ التضخم13-1الشكل رقم )

 

 

 

 

  

    

 

 

 

 

 

 

 

استهداؾ التضخم فً دول المؽرب العربً: دراسة من إعداد الباحثة نقلب عن ٌوسفً كرٌمة، المصدر: 

، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: نقود مالٌة و بنوك، جامعة قٌاسٌة

 .12، ص 3104-3102أبً بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزابر، 

 عوامل التوجه نحو سٌاسة استهداؾ التضخم :.2

ى حد سواء نحو تطبٌق سٌاسة المتقدمة علإقبال العدٌد من الدول النامٌة وزٌادة لقد أثار تساإل توجه و

للئجابة عن هذا التساإل سنقوم ضخم اهتمام العدٌد من الباحثٌن والمختصٌن فً هذا المجال، واستهداؾ الت

نجد أن  بسرد مجموعة من المكاسب التً ٌمكن جنٌها نتٌجة التطبٌق الجٌد لسٌاسة استهداؾ التضخم، حٌث

تشار تطبٌق هذه السٌاسة إلى عدة أسباب، نذكر أبرزها فٌما المختصٌن ارجعوا انالعدٌد من الاقتصادٌٌن و

 1ٌلً:

                                           
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 1

- Van Der Merwe, E.J, Inflation Targeting In South Africa, occasional paper N° 19, 3112, P2. 

- Murilo .M Portugal, Vers l’adoption du ciblage d’inflation, séminaire régional de haut niveau sur le ciblage 

d’inflation, Rabat, Maroc, 4 avril, 2007, PP 02- 03. 

، مجلة الأكادٌمٌة العربٌة، (2111-1999السٌاسة النقدٌة الحدٌثة و استهداؾ التضخم فً الجزائر: دراسة تحلٌلٌة للفترة)محمد كرٌم فرون،  -
 .321ص، 3102،الدنٌمارك

 البنك المركزي

 أدوات السٌاسة النقدٌة -

 إدارة السٌاسة النقدٌة -

 

إعلبن البنك المركزي عن 

 هدؾ التضخم

 الحكومة البنك المركزي

 التضخم المستهدؾ )نقطة تحدٌد

 أو مجال(

هل تتوافق التنبإات مع 

 معدل التضخم المستهدؾ

 لا
تعدٌل سٌاسة معدل 

 الفابدة

 البنك المركزي

تبرٌر و تحلٌل أسباب  -

انحراؾ التضخم الفعلً عن 

 المستهدؾ

تقدٌر الزمن الضروري  -

 للعودة إلى الهدؾ 

 

 

 

 البنك المركزي

 نشر التنبإات -

 نشر التقارٌر حول التضخم -

 

 

 نعم
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التؤثٌر موارد الاقتصادٌة وأدى ارتفاع معدلات التضخم فً الثمانٌنات من القرض الماضً إلى تخفٌض ال -

 التحكم فٌه؛الذي استوجب تخفٌض معدل التضخم والأمر  ،على معدلات النمو الاقتصادي

 ،للمجمعات النقدٌة كهدؾ وسٌط للسٌاسة النقدٌة أدى إلى الوقوع فً عدة مشاكل اتخاذ السلطات النقدٌة -

عدم الاتفاق حول المجمع الأكثر دلالة على التضخم، حٌث أنه تم و  ظل اتساع الابتكارات المالٌة خاصة فً

 ،فً تلك الدولإجراء العدٌد من الدراسات فً العدٌد من الدول النامٌة حول طبٌعة السٌاسة النقدٌة المتبعة 

أو المعروض  قد توصلت هذه  الدراسات إلى أن هذه الدول عادة ما تنقسم بٌن استهداؾ سعر الصرؾو

إلى  ااتجه تركٌزهدٌد منها عن استهداؾ سعر الصرؾ ولكن سرعان ما تخلت العالنقدي أو التضخم، و

 التضخم؛استهداؾ كل من المعروض النقدي و

د معدل التضخم فً فترة زمنٌة محددة لتجنب الوقوع فً مشكلة تضارب تسعى البنوك المركزٌة لتحدٌ -

 الاستهدافات)سعر الصرؾ، المجمعات النقدٌة(؛

التضخم أدى ذلك إلى ظهور مشكلة سٌاسة نقدٌة العلبقة بٌن المجمعات النقدٌة ونتٌجة عدم استقرار  -

ولوٌة لسٌاسة استهداؾ التضخم، إعطاء الأنتج عن ذلك التقلٌل من قٌمتها و تستهدؾ المجمعات النقدٌة، مما

 لتحقٌق معدل تضخم منخفض لا بد من استقرار هذه العلبقة؛ و

من خلبل القٌام بإصدار  سٌما من قبل الجمهورالوضوح لاة ٌتمٌز بالبساطة وٌاسإن الإطار العام لهذه الس -

 ؛التقارٌر الدورٌة بما ٌضمن درجة كبٌرة من شفافٌة النظام

 تحقٌق استقرارها فً الأجل الطوٌل؛ستهداؾ التضخم بمراقبة الأسعار وسة اتسمح سٌا -

ذلك من خلبل و ،تقوم هذه السٌاسة بتوضٌح قدرة السلطات النقدٌة على الالتزام بتحقٌق الأهداؾ المعلنة -

 .معدل التضخم المستهدؾتساوي بٌن معدل التضخم المتوقع وال

 تطبٌق سٌاسة استهداؾ التضخم: ل الأولٌةالفرع الثانً: الشروط العامة و

سب طبٌعة هذه إذا كانت فعالٌة السٌاسة النقدٌة التقلٌدٌة فً التخفٌؾ من الآثار الجانبٌة للتضخم تتحدد ح

ل النشاط الاقتصادي للحفاظ على استقرار المستوى مالطرٌقة التً تستخدمها فً التؤثٌر على مجالسٌاسة و

استهداؾ التضخم تتحدد بمدى إمكانٌة تحكم السلطات النقدٌة فً المعدل  العام للؤسعار، فإن فعالٌة سٌاسة

علٌه فإنه ٌستلزم توفر نوعٌٌن من الشروط ل، والمستهدؾ كهدؾ ربٌسً للسٌاسة النقدٌة فً الأجل الطوٌ

 )الشروط العامة و الشروط الأولٌة( لضمان تطبٌق هذه السٌاسة بطرٌقة فعالة.
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 ؾ التضخم:الشروط العامة لاستهدا .1

شرط  فإذا نقص ،الدولة حتى نقول أنها تستهدؾ التضخمالخصابص التً تتمٌز بها عاٌٌر وعبارة عن تلك الم

 .Fحسب  "الحكم على أنها تستهدؾ التضخم، ومن هذه الشروط فً أي دولة، فإنه لا ٌمكن القول أو 

Mishkin 2010 "1   هً:التضخم وضرورٌة للقٌام باستهداؾ فإنه هناك خمسة شروط 

الإعلبن الصرٌح عن أهداؾ رقمٌة لمعدل التضخم فً الأجل المتوسط تلتزم بموجبه السلطات النقدٌة  -

محدد، حٌث تقدم فً شكل  دٌن فً إطار رسمًمحدالتزاما صرٌحا بتحقٌق معدل تضخم أو مدى مستهدؾ 

 خطابات رسمٌة؛دورٌات وتقارٌر رسمٌة وبٌانات صحفٌة و

على العدٌد من المتؽٌرات، بحٌث أن هذه المتؽٌرات تتعلق  يعلومات الشاملة التً تحتوجٌة المإستراتٌ -

ات المتعلقة استعمالها فً انجاز القرارو ،بالفترة المستقبلٌة فً معدل التضخم لٌس فقط المجامع النقدٌة

 معدل التضخم المحلً؛لكن ٌجب أن تتوفر لدى البنك المركزي آلٌات فنٌة متقدمة للتنبإ ببالسٌاسة النقدٌة، و

التزام مإسساتً بؤن المحافظة على استقرار الأسعار هو الهدؾ الأول الذي تسعى السٌاسة النقدٌة لتحقٌقٌه  -

 فً الأجل الطوٌل مع الالتزام أو التعهد بتحقٌق هذا الهدؾ؛

أهداؾ السٌاسة ٌاسة النقدٌة للبتصال بالأسواق والجمهور وخطط وزٌادة الشفافٌة حول إستراتٌجٌة الس -

 النقدٌة؛

إخضاع البنك المركزي للمساءلة أكثر فً إنجاز هدؾ التضخم كهدؾ أساسً للسٌاسة النقدٌة فً الأجل  -

 الطوٌل.

 الشروط الأولٌة لتطبٌق سٌاسة استهداؾ التضخم:. 2

حتى ٌمكن  ماٌقصد بالشروط الأولٌة لاستهداؾ التضخم تلك المعاٌٌر المبدبٌة التً ٌجب توفرها فً اقتصاد 

تطبٌق سٌاسة استهداؾ التضخم بفعالٌة أكبر، و تتمثل هذه المعاٌٌر فً كل من استقلبلٌة البنك المركزي، 

 وجود هدؾ وحٌد و استقرار العلبقة بٌن معدل التضخم و أدوات السٌاسة النقدٌة.

 .استقلالٌة البنك المركزي:1.2

التً ٌجب توفرها لضمان تطبٌق سٌاسة استهداؾ تعد استقلبلٌة البنك المركزي من بٌن أهم الشروط 

التضخم بشكل فعال، هذا نظرا للدور الكبٌر الذي ٌلعبه البنك المركزي، فهو المسإول عن وضع أهداؾ 

التضخم و تحدٌد المدة الزمنٌة اللبزمة لتنفٌذها تماشٌا مع الخطط الاقتصادٌة للحكومة، و ٌتخذ جمٌع التدابٌر 

 نه من بلوغ ؼاٌته.و الإجراءات التً تمك

إن السبب الربٌسً وراء تركٌز اهتمام  السلطات النقدٌة على استقلبلٌة البنك المركزي ٌعود إلى عدة أسباب 

تتعلق أهمها بالضؽوطات السٌاسٌة التً تمارسها الحكومة على البنك المركزي تلبٌة لرؼباتها، كتموٌل 

                                           
1 F. Mishkin, Monnaie, banque et marches financiers, 9

ème
 édition, Pearson Education, France, 2010, p13. 
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إلى عملٌة الإصدار النقدي، التحكم فً أسعار الصرؾ العجز فً الموازنة العامة للدولة من خلبل لجوءه 

بالإضافة إلى تعدٌل و ضبط أسعار الفابدة، مما قد ٌنتج عن ذلك حدوث تقلبات و ضؽوطات تضخمٌة حادة 

فً الاقتصاد الوطنً، و التً تإدي بدورها إلى  تعطٌل البنك عن الوصول إلى الهدؾ المحدد فً الوقت 

  1المناسب.

 وحٌد: .وجود هدؾ 2.2

إن وجود هدؾ وحٌد و محدد ٌعتبر الشرط الثانً الذي ٌجب توفره حتى ٌمكن القول أن دولة ما تقوم 

باستهداؾ التضخم، بمعنى ٌجب على البنك المركزي تركٌز كافة جهوده للوصول إلى معدل التضخم المحدد 

خرى كاستهداؾ الأجور أو أو المستهدؾ خلبل فترة زمنٌة معٌنة، مع انعدام الاستهدافات الاسمٌة الأ

إذ أن وجود أكثر من هدؾ للسٌاسة النقدٌة  2المجمعات النقدٌة أو استهداؾ سعر الصرؾ فً المدى الطوٌل،

سٌإدي إلى عدم تحقٌق أي منها أو جمٌعها فً المدة المحددة نتٌجة التضارب الموجود بٌن هذه الأهداؾ، 

فً بلوغ هدؾ معدل التضخم المستهدؾ فً الوقت  مما ٌنتج عن ذلك ضعؾ و عدم قدرة البنك المركزي

المحدد، و هذا بدوره ٌنعكس على إضعاؾ مصداقٌة البنك المركزي أمام الجمهور و خلق العدٌد من 

 المشاكل التً تحول دون تحقٌق الأهداؾ المرجوة.

 وجود علاقة مستقرة بٌن معدل التضخم و أدوات السٌاسة النقدٌة: .3.2

قرة بٌن معدل التضخم و الأدوات المنتهجة من قبل السلطات النقدٌة فً إدارة سٌاستها إن وجود علبقة مست

النقدٌة ٌتطلب أن تتمٌز هذه السٌاسة بالفعالٌة و الكفاءة، و ٌمكن تحدٌد هذه الفعالٌة من خلبل توفر الشروط 

 3التالٌة:

  تمتع السلطات النقدٌة بالقدرة الكافٌة التً تمكنها من تشكٌل نماذج دٌنامٌكٌة للتضخم و تقدٌره عند

مستوى ٌمكن تحقٌقه و التحكم فٌه حسب توفر المعلومات المستقبلٌة، و هذه العملٌة تتطلب هً الأخرى 

ركة التارٌخٌة للؤسعار راسة الحلدٌهم معرفة كبٌرة فً مجال دخبرة وكفاءة عالٌة و تاذوجود إطارات 

 و وضع النماذج الرٌاضٌة المناسبة لها؛ ،قادرٌٌن على جمع البٌانات و تحلٌلها بشكل جٌدو

  استؽلبل البنك المركزي للنماذج الموضوعة لدراسة حركٌة الأسعار فً التنبإ بفعالٌة معدلات

 التضخم المستقبلٌة مع الأخذ فً الحسبان تؤثٌر العوامل الخارجٌة؛

                                           
 .21، مرجع سبق ذكره، ص لتضخم فً الدول النامٌة و إمكانٌة تطبٌقه فً سورٌةاستهداؾ اأسلوب مٌس توفٌق مسلم، استخدام  1
 .14ص ، مرجع سبق ذكره استهداؾ التضخم فً دول المؽرب العربً: دراسة قٌاسٌة، ،ٌوسفً كرٌمة 2
 ارجع إلى:  3

- Amiri Kaouther, Talbi Besma, Règle de taylor dans le cadre de ciblage du l’inflation : cas de la tunisie, Revue 

gestion et organisation, 5(2013), 176-182, P177. 
-Jonsson .Gunnar, The relative Mertis and implication of inflation targeting  for south Africa, IMF, Working 

Paper, N°99/116, August, 1999, P15. 

 .40مرجع سبق ذكره، ص، أسلوب استهداؾ التضخم فً الدول النامٌة و إمكانٌة تطبٌقه فً سورٌةمٌس توفٌق مسلم، استخدام  -
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 أسواق مالٌة و نقدٌة متطورة تتمتع بدرجة عالٌة من المرونة، تمنح للسلطات النقدٌة القدرة  توفر

على الاستجابة بطرٌقة سرٌعة و فورٌة للصدمات الخارجٌة الؽٌر متوقعة بسبب طول المدة التً 

 تستؽرقها أدوات السٌاسة النقدٌة فً انعكاس أثارها على النشاط الاقتصادي.

 زاٌا و عٌوب سٌاسة استهداؾ التضخم: مالفرع الثالث: 

لقد انتشر تطبٌق سٌاسة استهداؾ التطبٌق على نطاق واسع فً معظم دول العالم، حٌث أنها لم تسجل و إلى 

ؼاٌة ٌومنا هذا أي حالة تراجع عن تطبٌقها من قبل هذه الدول، و كما أن لهذه السٌاسة من ممٌزات عدٌدة 

 ٌوب و النقابض التً لا بد من ذكرها.ففً المقابل لا تخلو من بعض الع

 مزاٌا سٌاسة استهداؾ التضخم : . 1

 1تتمثل مزاٌا سٌاسة استهداؾ التضخم فٌما ٌلً:

المحافظة على نسبة منخفضة من التضخم فً المدى الطوٌل،  مما ٌنتج عن ذلك حدوث تؽٌرات مهمة فً  -

 التنمٌة الاقتصادٌة؛ 

ض الكلٌٌن فً النشاط العرات التً ٌتعرض لها كل من الطلب ومواجهة الصدمقدرة السلطات النقدٌة على  -

مستوى التشؽٌل، لأن استهداؾ معدل  و تركٌزها على المتؽٌرات الحقٌقٌة مثل معدل النموالاقتصادي و

التضخم ٌعطً للسلطات النقدٌة حرٌة أكبر لمواجهة التقلبات الدورٌة الاقتصادٌة التً ٌتعرض لها الاقتصاد 

 القومً؛

تقلٌل احتمال وقوع البنك المركزي فً مشكلة ة المتعاملٌن فً السوق النقدي، والثقة بٌن كافخلق الشفافٌة و -

 ة لإحداث توسع فً العرض النقدي؛ٌالتباطإات الزمنٌة للسٌاسة النقدٌة الناتجة عن الضؽوطات السٌاس

كذلك تً ٌتعرض لها الاقتصاد القومً، والخارجٌة الة وتساعد هذه السٌاسة على مواجهة الصدمات الداخلٌ -

خاصة فً حالة انتهاج لً عبر مراقبة السٌاسة النقدٌة، تعمل على تحقٌق التوازن بٌن سٌاسات الاقتصاد الك

 )التشؽٌل(؛  رفع معدلات التوظٌؾو الإنتاجالبنك المركزي لسٌاسة نقدٌة توسعٌة ٌهدؾ من خلبلها إلى زٌادة 

مع الجمهور لطات النقدٌة لسٌاسة استهداؾ التضخم ٌعد بمثابة جسرا ٌمكنها من التواصل إن تبنً الس -

تها، إلى مواطنها فً بناء مإشرا جذورهاوطنٌة ترتكز فً  إستراتٌجٌةبكونها  الأسواق المالٌة، وتتصؾو

 تعمٌقها للبستقرار النقدي المستدام؛ فضلب عن زٌادتها للشفافٌة والمصداقٌة و

ه السٌاسة على الحد من تؤثٌر التضخم فً النشاطات الحقٌقٌة للبقتصاد المحلً، حٌث ٌمكن من تعمل هذ -

ذاتٌة تمكنها من التحول من  آلٌةخلبلها الوصول إلى معدلات أدنى للتضخم، فضلب عن ذلك فإنها تمتلك 

                                           
 إلى:ارجع  1

- Frederic S, Mishkin, Monnaie Banque et Marchés Financiers, 8ème Ed, op-cit, PP 539-542. 
- Durovic. Todrovic, Djordjeric. Jadrank & Marina, Features of Inflation Targeting As A Type of  Monetary 

Strategy, Economics & organization, Vol 5, N° 1,2008, PP 40-45 

- Zied Ftiti, politique de ciblage d’inflation règle de conduite, efficacité, performance, thèse de doctorat en 

science économiques, Université lumière, Lyon 2, 24 Février, 2010, PP52-54. 
 .31-01ص ص ،  سبق ذكره مرجع، استهداؾ التضخم و الدول النامٌةأحمد الشناوي،  إسماعٌل -
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كماش بؽٌة سٌاسة مرنة فً أوقات الان إلىسٌاسة صارمة )معدلات تضخم صفرٌة( فً أوقات الانتعاش 

 ؛النشاط الاقتصادي إنعاش

تنفٌذ السٌاسة النقدٌة بعٌدا عن الضؽوطات كبر قدر من الاستقلبلٌة فً رسم وإعطاء البنك المركزي أ -

 السٌاسة، الأمر الذي ٌمكنه من المحافظة على استقرا الأسعار فً المدى الطوٌل؛

سٌاسة استهداؾ التضخم تساعد على تفادي التقلبات الكبٌرة التً تحدث فً الدخل الوطنً نتٌجة زٌادة  إن -

 معدل التضخم فً المستقبل؛ب عملبء السوقفً توقعات الجمهور والثقة 

سعر الصرؾ  من استهداؾ المجمعات النقدٌة وإن قٌام السلطات النقدٌة باستهداؾ معدل التضخم بدلا -

ذلك فً ظل و ،الأجورمستوى العام للؤسعار والزٌادة درجة التؤكد بالنسبة لاستقرار العلبقة بٌن ٌإدي إلى 

 سعر الصرؾ؛حالة استهداؾ المجمعات النقدٌة وأكثر منه فً  النظام الاقتصادي

إن نظام استهداؾ التضخم ٌعطً للبقتصاد الوطنً تعدٌلبت دورٌة مهمة، كما ٌعطً مجال هام لتطبٌق  -

 جعل البنك المركزي ٌتمتع بمرونة أكبر فً معاملبته.اتجاهات السٌاسة النقدٌة و تقدٌر

 استهداؾ التضخم: .عٌوب )انتقادات ( سٌاسة 2

هناك من ٌعتقد أنه لم توجه أي انتقادات إلى سٌاسة استهداؾ التضخم، فقد أرجع بعض الاقتصادٌٌن 

لتطورات الدولٌة الملببمة المتمثلة أساسا فً تحرٌر النجاحات المحققة من جراء استخدام هذه السٌاسة إلى ا

التجارة، الاندماج الاقتصادي و ثورة الاتصالات .....الخ، كما أنها لم تخضع للتجربة الكافٌة التً تتٌح 

 1أهم الانتقادات الموجهة إلٌها فٌما ٌلً: جازإٌفإنه ٌمكن  العموم علىإمكانٌة الحكم علٌها بمصداقٌة أكبر، و

بالفعالٌة هناك شك كبٌر حول قدرة السلطات النقدٌة على تطبٌق سٌاسة نقدٌة تإثر فً معدل التضخم  -

ولٌن عن السٌاسة النقدٌة ٌتوقعون أن الوصول إلى معدل التضخم المستهدؾ لٌس إالمطلوبة، حٌث أن المس

بعملٌة تثبٌت سعر الصرؾ  صعبة التجسٌد مقارنةعملٌة قد تكون محفوفة بالمخاطر وبالأمر السهل، فهذه ال

 أو تحقٌق معدل نمو مرتفع أو التحكم فً كمٌة النقد المتداول) المعروض النقدي(؛

لى ارتفاع الأسعار بشكل جوهري، إن اهتمام البنك المركزي ضمن سٌاسة استهداؾ التضخم ٌنصب ع -

لاٌجابٌة للسٌاسة على المستوى ما ٌجعل جنً الآثار ا ،المإقتة  فً الأسعاروٌتجاهل كل التقلبات الطاربة و

 المنال؛ ةالجزبً بعٌد

الانجازات التً حققتها هذه السٌاسة فً تخفٌض معدلات التضخم، إلا أن على الرؼم من النجاحات و -

 الأسواق لا تزال تشكك فً مدى إمكانٌة المحافظة على هذه الانجازات فً المستقبل؛

                                           
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على:  1

- Zied Ftiti, politique de ciblage d’inflation règle de conduite, efficacité, performance, op-cit , PP55-57. 
-Ferya Kadioglu, Nilüfer Özdemir, Gökhan Yilmaz, Inflation Targeting in Developing Countries, The Central 

Bank of the Republic of Turkey, Discussion Paper, September, 2000 , P11-12. 
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من البدٌهً هنا ارتفاع الأسعار اع أسعار مواد الطاقة، ففً حالة حدوث الصدمات الخارجٌة مثل ارتف -

لجؤ إلى ٌالتضخم  من المتوقع أن انخفاض الناتج المحلً، ففً حالة إتباع البنك المركزي لسٌاسة استهداؾ و

، الأمر الذي من شؤنه أن ٌإدي إلى زٌادة الضؽوطات على الناتج المحلً ،تخفٌض معدل نمو القاعدة النقدٌة 

ن استهداؾ معدل الناتج بدلا من التضخم ٌنتج عنه مشاكل عدٌدة التً العدٌد من الاقتصادٌٌن أ حٌث ٌرى

بالإضافة إلى ذلك فإن ، تنبإ الدقٌق بمعدل الناتج المحلًٌمكن إرجاعها إلى عدم قدرة البنك المركزي على ال

 توٌاته؛محوالمعنً الحقٌقً للناتج المحلً  اهناك فبة كبٌرة من الجمهور تجهل كثٌر

ٌا إن تطبٌق سٌاسة استهداؾ التضخم عادة ما تؤخذ فً اعتبارها احتمالٌة حدوث تؤخٌرات زمنٌة ممتدة نسب -

تؤثٌراتها فً التضخم، لذا ٌجب السماح بمرور فترة زمنٌة كافٌة قبل التؤكد من بٌن تؽٌرات السٌاسة النقدٌة و

 تعدٌل اللبزم حول السٌاسة المتبعة؛ المدى تحقق الأهداؾ أو إجراء 

لتضخم الناشا فً كثٌر من الدول وخاصة النامٌة هو تضخم مستورد، ٌعتقد العدٌد من الاقتصادٌٌن أن ا -

السند من قبل سٌاسات الاقتصاد قٌق التضخم المستهدؾ إلى الدعم وبالتالً فإن سٌاسة التضخم تحتاج لتحو

 سعر الصرؾ؛بالأخص إلى سٌاسة و ،الكلً الأخرى

إن الطبٌعة المستقبلٌة لإطار استهداؾ التضخم تجلت بعض الشكوك المتعلقة بصٌاؼة القرار السٌاسً،  -

حٌث ٌمنح للبنك المركزي حرٌة التصرؾ من مجرد استهداؾ سعر الصرؾ أو المعروض النقدي، لذلك قد 

 ؛بشكل مفرطتسمح السلطة التقدٌرٌة لواضعً السٌاسات بمتابعة السٌاسات التوسعٌة 

لا ٌمكن اعتبار استهداؾ التضخم الإطار الوحٌد الذي ٌحسن أداء البنوك المركزٌة لأهدافها، حٌث أنه  -

حافظت  ا نجحت فً تخفٌض معدلات التضخم وهناك العدٌد من الدول التً لم تطبق هذه السٌاسة إلا أنه

نتٌجة تمتع البنوك المركزٌة لهذه  ،روبًوسٌما دول الاتحاد الأقرار الأسعار فً الأجل الطوٌل لاعلى است

 تعتبر عملٌة استهداؾ معدل التضخم عملٌة جد صارمة من عدة جوانب: ستقلبلٌة، والدول بالا

 من التوقعات ٌإدي إلى عدم استقرار الدخل؛ الإكثارإن  -

 تسمح بالقٌام بتقدٌرات أكثر من اللبزم؛ -

 الأجل القصٌر؛ تعمل على تخفٌض معدلات النمو الاقتصادي فً -

د علبقة مباشرة بٌن تضعؾ مسإولٌة البنك المركزي فً السٌطرة على معدلات التضخم نتٌجة عدم وجو -

 خم المستهدؾ.ضالتأدواته و

 البنوكحوكمة  تبنً المطلب الثالث: التوجه نحو

المإسسات المالٌة ، مما أدى البنوك و الأخٌرة إلى إفلبس العدٌد من الآونةأدت الأزمات المالٌة المتكررة فً 

الإداري بسبب عدم التطبٌق ، حٌث أن انتشار الفساد المالً والمصارؾ نحو تبنى مفهوم حوكمة هاإلى توجه

الشفافٌة فً إبراز الوضعٌة المالٌة الحقٌقٌة أدى إلى مبادئ المالٌة والإدارٌة وؼٌاب الإفصاح ولالفعلً ل
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تستخدمها  ةؤداة فعالكتزام بتطبٌق مبادئ الحوكمة تعتبر ، لذلك فإن الالالمستثمرٌن الثقة بهافقدان الزبابن و

  موضوعٌة التقارٌر المالٌة.لمإسسات فً علبج الفساد المالً والتؤكد من صحة واالبنوك و هذه

 أهدافهاماهٌة حوكمة البنوك، أهمٌتها والفرع الأول: 

 تعرٌؾ حوكمة البنوك:.1

المنوط  ى أنها " الطرٌقة التً تدار بها شإون البنك من خلبل الدورتعرؾ الحوكمة من منظور مصرفً عل

 نالمستفٌدٌالإدارة العلٌا بما ٌإثر فً تحدٌد أهداؾ البنك مع مراعاة حقوق به كل من مجلس الإدارة و

أصبحت عملٌة إدارة  زٌادة تعقٌدها و نظرا لاتساع نشاطات الجهاز المصرفًوحماٌة حقوق المودعٌن، و

بح من الواجب مشاركة المساهمٌن المخاطر البنكٌة من قبل السلطات الرقابٌة ؼٌر كافٌة، لذا أصمراقبة و

 1من ٌمثلونهم فً مجلس الإدارة لضمان الحفاظ على سلبمة الجهاز المصرفً".و

المصارؾ من  إن الحوكمة فً المصارؾ ٌقصد بها " الأسالٌب التً تدار بهاحسب بنك التسوٌات الدولٌة ف

تحدد كٌفٌة وضع أهداؾ المصرؾ والتشؽٌل وحماٌة مصالح التً جلس الإدارة والإدارة العلٌا، وخلبل م

بما ٌحقق حماٌة مصالح الالتزام بالعمل وفقا للقوانٌن والنظم السابدة ومع  ،أصحاب المصالححملة الأسهم و

 2.المودعٌن"

ها " الأسلوب الذي تدار به فإن حوكمة المصارؾ تعرؾ على أن( Comité de Bâleحسب لجنة بازل )و

ٌنعكس ذلك من ن قبل مجلس الإدارة و المدٌرٌن والإدارة العلٌا، ومعاملبت المصرؾ مال وقضاٌا وأعم

  3خلبل:

  البنك؛وضع أهداؾ 

 تسٌر النشاطات الٌومٌة للبنك؛ 

 حماٌة مصالح المودعٌن؛ 

 المساهمٌن و الموظفٌن و ، بما فٌهم العملبءمراعاة حقوق أصحاب المصالح المتعاملٌن مع البنك

 وؼٌرهم.

على أنها مجموعة من الإجراءات والتدابٌر  ؾ الواردة أعلبه ٌمكن تعرٌؾ الحوكمةٌالتعار لمن خلب

وتحقق النزاهة والشفافٌة والمساءلة والعدالة  ،المعاٌٌر التً تضمن السٌر الحسن للعمل فً المصرؾو

  ك للوصول إلى أهدافه المسطرة.تحسٌن أداء البنوتهدؾ إلى حماٌة حقوق المساهمٌن والمستثمرٌن و

                                           
، الملتقً الدولً الأول سبل تطبٌق المعاٌٌر المحاسبٌة الإسلامٌة فً ظل مبادئ الحوكمة المصرفٌةبوحفص محمد روانً، علً قدور بن ساحة،  1

-32التجارٌة و علوم التسٌٌر، بعنوان الاقتصاد الإسلبمً، الواقع و رهانات المستقبل، المركز الجامعً بؽرداٌة، الجزابر، لمعهد العلوم الاقتصادٌة و 
 .12، ص3100فٌفري،  32

رة إلى حالة الحوكمة فً المإسسات المالٌة و المصرفٌة مدخل للوقاٌة من الأزمات المالٌة و المصرفٌة بالإشابن على بلعزوز، عبد الرزاق حبار،  2
، مداخلة مقدمة ضمن أعمال الملتقً العلمً الدولً حول الأزمة المالٌة و الاقتصادٌة الدولٌة و الحوكمة العالمٌة، جامعة فرحات عباس الجزائر

 .12،  ص 3111أكتوبر،  30-31سطٌؾ، الجزابر، 
3 Dermine Jean, Bank Corporate Governance, Beyond The Global Banking Grisis, INSEAD, Working Paper 

Collection, March, 2011, P04. 
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 أهمٌة الحوكمة المصرفٌة: .2

إفلبس ن انهٌار ونظرا لطبٌعتها الخاصة، حٌث أ حظت حوكمة البنوك باهتمام بالػ فً السنوات الأخٌرة

النظام المصرفً  إنما ٌإثر على استقرارعلى الأطراؾ ذوي العلبقة وأصحاب المصالح، والبنوك لا ٌإثر 

 2لخٌص أهمٌتها فً النقاط التالٌة:ٌمكن تعلٌه و 1،الاقتصاد ككلعلى  من ثم والمالً، و

النزاهة فً إعداد القوابم المالٌة، مما ٌزٌد من إقبال المستثمرٌن اعتماد مبدأ الشفافٌة والدقة والوضوح و -

 علٌها فً اتخاذ القرارات؛

 تدعٌم التنافسٌة فً الأسواق المالٌة العالمٌة؛المصرؾ وم القٌمة السوقٌة لأسهم تعظٌ -

 التنمٌة الاقتصادٌة فً الدولة؛ومن تم تحقٌق النمو و ،رفع مستوى أداء المصارؾ -

 تعظٌم عابدهم مع مراعاة مصالح المجتمع؛حماٌة المستثمرٌن و -

 محاسبٌة، مالٌة و مشاكلو تجنب وقوع المصارؾ فً أزمات -

 استقرار نشاطات البنوك العاملة فً الاقتصاد؛وعلى دعم العمل  -

 الزبابن؛نوك مٌزة تنافسٌة لجلب الودابع واقتحام الأسواق وجذب العملبء وتكسب الب -

لمإهلٌن المدٌرٌن ابرة عالٌة ٌكون قارا على تحدٌد واختٌار الأعضاء وختكوٌن مجلس إدارة ذو كفاءة و -

 تحقٌق أهدافه.فً تنفٌذ نشاطات البنك و

 أهداؾ الحوكمة المصرفٌة: .3

أهمٌة بالؽة لعظمة تلك إلى تحقٌق جملة من الأهداؾ تكسبها البنوك من خلبل تطبٌقها للحوكمة تسعى 

 3ٌمكن إٌجازها فً النقاط التالٌة:الأهداؾ ولأهمٌتها ومشروعٌتها، و

 تطوره؛الحفاظ على الجهاز المصرفً ونموه و -

 المساهمٌن؛حماٌة حقوق المودعٌن و -

 إنشاء أنظمة فعالة لإدارة مخاطر العمل المصرفً؛ -

 الإداري فً المصرؾ؛اربة جمٌع أشكال الفساد المالً ومحالعمل على مساءلة الإدارة ومحاسبتها و -

                                           
تقٌٌم مدى التزام النظام المصرفً الجزائري بتطبٌق مبادئ الحوكمة الصادرة عن لجنة بازل: دراسة مٌدانٌة لعٌنة من البنوك العاملة مرٌم هانً،  1

 .312، ص 3104بر، ، دٌسم14، المجلة الجزابرٌة للتنمٌة الاقتصادٌة، العدد فً الجزائر
 تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 2
، مجلة الاقتصادٌات 2116الحوكمة فً البنوك الإسلامٌة: دراسة حالة مجموعة البركة المصرفٌة خلال عام  واقعمرؼاد لخضر، جعفر صلٌحة،  -

 .30، ص3101جانفً، المالٌة و البنكٌة و إدارة الأعمال، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، العدد الخامس، 
 

 ارجع إلى:  3
، أطروحة القروض المتعثرة: دراسة حالة لبعض البنوك الجزائرٌةدور الحوكمة المصرفٌة فً رفع الأداء المصرفً و الحد من بوعبٌدة شرٌفة،  -

 .22، ص3101، الجزابر13علً، البلٌدة  مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: مالٌة و بنوك، جامعة لونسً
دراسة واقع المصارؾ العاملة  )أثر تـطـبـٌـق مـبادئ حـوكمة الشركات فً أداء المصارؾ التجارٌة السودانٌةالطاهر،  محمد احمد محمد حماد -

-033، ص ص 3102، لوجٌاجامعة السودان للعلوم والتكنو، لنٌل درجة دكتوراه الفلسفة فً إدارة الأعمال ةمقدمأطروحة (، م2113بولاٌة الخرطوم
032. 
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تحفٌز المستثمرٌن تاحة لجذب الاستثمارات المحلٌة والأجنبٌة، والإمكانٌات الماستؽلبل جمٌع الوسابل و -

 ؛لهمالامتٌازات الممنوحة لؾ التشرٌعات والقوانٌن ومن خلبل استخدام مخت

المتعاملٌن، فالجوانب تطبٌق مبدأ الأخلبق الحمٌدة والجٌدة والمعاملبت الإنسانٌة والاقتصادٌة بٌن  -

 ؛الناجحةثر ملببمة لدعم الحوكمة الجٌدة وهً أكالأخلبقٌة 

 الإدارة؛بٌن الملكٌة وأ الفصل ضمان تطبٌق مبدسٌن الكفاءة الاقتصادٌة للبنوك وتح -

 تعزٌز الثقة بٌن الأطراؾ ذات العلبقة مع المصرؾ؛  -

 تتٌح الفرصة لجمٌع المساهمٌن و الموظفٌن و الدابنٌن و المقترضٌن للمشاركة فً الرقابة على أداء البنك؛  -

 المدٌرٌن التنفٌذٌٌن؛التمٌز والفصل بٌن مسإولٌات ومهام كل من أعضاء مجلس الإدارة و -

 المتعلقة بسٌر العمل داخل المصرؾ؛الإجراءات وضع القواعد و -

مع وجود رقابة مستقلة وفق أسس  وجود هٌاكل إدارٌة تقوم بمحاسبة إدارة المصرؾ أمام المساهمٌن -

 مبادئ محاسبٌة عالٌة الجودة.و

 الفرع الثانً: عناصر الحوكمة فً البنوك

 1فً البنوك فً مجموعتٌن هما: تتمثل أهم العناصر الأساسٌة للحوكمة

 تشمل كل من: المجموعة الأولى:

 ضمان سلبمة البنك؛صر مهمته فً وضع الاستراتٌجٌات وتوجٌه الإدارة العلٌا و: تقتمجلس إدارة البنك -

الكفاءة التً تمكنه من إدارة أعمال البنك، كما ٌتوجب أن ٌكون ٌتمتع بالنزاهة و مجلس الإدارة التنفٌذٌة: -

  ه احترام أخلبقٌات المهنة؛علٌ

 على توجٌهاته؛التؤثٌر فً مراقبة أداء البنك و مٌتمثل دوره :حملة الأسهم -

إدارة المخاطر التً ٌتعرض لها : ٌتحملون مسإولٌة تسٌر والمراقبٌن و المدققٌن الداخلٌٌن فً البنك -

 البنك.

 كل من:  تضم هً الأخرىو المجموعة الثانٌة:

ٌمتلكون القدرة على سحب مدخراتهم فً حالة تعرض ٌراقبون أداء البنك و :)المودعٌن(البنكعملاء  -

 البنك لمخاطر كبٌرة؛

نظام  -نظام التؤمٌن الضمنً) أحد أشكال شبكة الأمان التؤمٌن على الودابع ٌعتبر: صندوق تؤمٌن الودائع -

 ؛التؤمٌن الصرٌح(

ٌقوم بممارسة الضؽط على البنك بؽرض نشره للمعلومات المتعلقة عن حالته المالٌة  :الجانب الإعلامً -

 مع مراعاة مصالح الفاعلٌن الآخرٌن فً السوق؛رفع كفاءة العنصر البشري، و

                                           
، ، دور تطبٌق الإجراءات الاحترازٌة لإدارة المخاطر البنكٌة فً تحسٌن الحوكمة المصرفٌة: دراسة حالة بنك سوسٌتً جنرال الجزائربركات سارة 1

د أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص اقتصادٌات النقود، البنوك و الأسواق المالٌة، جامعة محم
 .022، ص 3102-3102خٌصر، بسكرة، الجزابر، 
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لمعلومات لدى تتولى مهمة التؤكد من توفر جمٌع ا :التقٌٌم ألانتمائًالمإسسات المسإولة عن التصنٌؾ و -

 الحماٌة للمتعاملٌن فً السوق؛دورها إلى زٌادة درجة الشفافٌة والتً تإدي ب، وصؽار المستثمرٌن

ابٌة فً أي الرقإن توفر الجوانب القانونٌة والتنظٌمٌة و :الجوانب القانونٌة و التنظٌمٌة و الرقابٌة -

الأخر، فقد حٌوٌا، إلى جانب الدور الرقابً للبنك المركزي الذي لا ٌقل أهمٌة هو مصرؾ ٌعد أمرا هاما و

من السٌطرة المطلقة مما أدى إلى تحول الإطار العام للبنك المركزي  ،شهد هذا الدور العدٌد من التؽٌرات

، كما أصبح دور الجهة الرقابٌة ٌقتصر على ضمان سلبمة سلوك الحصٌؾإلى العمل على تشجٌع إتباع 

 الجهاز المصرفً بدلا من توجٌه الابتمان.

 لحوكمة البنوك:الأساسٌة الداعمة العوامل :الفرع الثالث

  1نذكر منها ما ٌلً: ،لبنوكاالسلٌم لحوكمة عوامل التً تدعم التطبٌق الجٌد وهناك مجموعة من ال

 تنفٌذ سٌاسات واضحة للمسإولٌة بالبنك؛وضع و -

المبادئ التً تكون معلومة لكل العاملٌن فً المإسسة وضع أهداؾ إستراتٌجٌة ومجموعة من القٌم و -

 المصرفٌة؛

 ضمان توافر رقابة ملببمة بواسطة الإدارة العلٌا؛ -

الخارجٌٌن فً إدراك أهمٌة الوظٌفة ي ٌقوم به المراجعٌن الداخلٌٌن والاستفادة الفعلٌة من العمل الذ -

 الرقابٌة؛

 البٌبة المحٌطة؛فق نظم الحوافز مع أنظمة البنك وأهدافه وضمان توا -

عدم خضوعهم لأي ر المنوط بهم فً عملٌة الحوكمة، وإدراكهم للدودارة وضمان كفاءة أعضاء مجلس الإ -

  تؤثٌرات سواء كانت داخلٌة أو خارجٌة؛

 الإدارة العلٌا.فً مراجعة أعمال مجلس الإدارة و دور السلطات الرقابٌة -

 إضافة إلى:

 خلق بٌبة ملببمة لتعزٌز انضباط السوق فعلٌا؛ -

 بناء طاقات فً حوكمة الشركات؛التدرٌب لمبادرات التعلٌم و -

 واجبات البنك.ضع إطار قانونً فعال ٌحدد حقوق وو -

 وفق مقرارات لجنة بازل   : مبادئ حوكمة البنوكالفرع الرابع

 ما ٌلً: البنوك وفق مقرارات لجنة بازل فٌ تتمثل أهم مبادئ حوكمة

                                           
 ارجع إلى: 1
مخبر  ، مجلة اقتصادٌات شمال إفرٌقٌا،فً القطاع المصرفً العربً الالتزام بمتطلبات لجنة بازل كمدخل لإرساء الحوكمةحبار عبد الرزاق،  -

 .10-11ص ، ص 3111جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلؾ، الجزابر، العدد السابع،  العولمة و اقتصادٌات شمال إفرٌقٌا،
، مجلة اقتصادٌات شمال إفرٌقٌا، -حالة الجزائر بالإشارة إلى –الحوكمة المصرفٌة كؤلٌة للحد من التعثر المصرفً عون الله سعاد، بلعزوز بن علً،  -

 .041-041، ص ص 3101، 01، العدد 02،المجلد  جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلؾ، الجزابر
 



 ...التأصيل النظري للسياسة النقذية...................................................... :الفصل الأول

 

 84 

 1999 حوكمة البنوك وفق مقرارات لجنة بازل لسنة مبادئ.1

قامت لجنة بازل فً سبتمبر عام  ،بهدؾ تحسٌن سبل تطبٌق حوكمة الشركات فً المإسسات المصرفٌة

أصدرت وثٌقة تطرقت فٌها إلى أهم عاٌٌر منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة للحوكمة، وبتبنً م 0111

  1ئ:الممارسات التً تعمل على ضمان سلبمة التطبٌق الجٌد للحوكمة بالبنوك ضمن سبعة مباد

 القواعد المتعلقة بإدارة العمل داخل البنك؛تضمن وضع الأهداؾ الإستراتٌجٌة والمعاٌٌر وٌالمبدأ الأول:  -

  ؛الإدارة العلٌاٌحدد سلطات ومسإولٌات كل من مجلس الإدارة و المبدأ الثانً: -

مع المدققٌن، والإدارة العلٌا ورة التنسٌق بٌن مهام مجلس الإداالتعاون وٌنص على ضرورة المبدأ الثالث:  -

 ضمان صرامة الأنظمة المكلفة بالرقابة الداخلٌة؛

 الرقابة الملببمة من طرؾ الإدارة العلٌا؛ضمان توفر الإشراؾ و المبدأ الرابع: -

 الخارجٌٌن؛ل الموكلة للمراجعٌن الداخلٌٌن والاستفادة الفعالة من الأعما المبدأ الخامس: -

، وضمان ٌنولؼٌرهم من المسإالخاصة بؤعضاء الإدارة العلٌا و المصادقة على المكافآت المبدأ السادس: -

  العوامل الخارجٌة المحٌطة به؛ب هذه المكافآت مع أنظمة البنك واستراتٌجٌته وأهدافه وأن تتناس

 الإفصاح أثناء العمل بحوكمة الشركات فً المإسساتاعتماد الشفافٌة والوضوح و المبدأ السابع: -

 المصرفٌة.

مبادئ فً التعرٌؾ بثقافة الأبحاث إلى الأهمٌة البالؽة و الدور الكبٌر لهذه الالدراسات وأؼلب لقد أشارت 

 :فً هذه الأخٌرةتمثلت فً نفس الوقت وجهت لها العدٌد من الانتقادات )الملبحظات( الحوكمة، و

هو تجمعها معا إنما الجدٌد فٌها ؼٌر جدٌدة وبعٌد، أي أنها معروفة منذ زمن موجودة وتعتبر هذه المبادئ  -

 الهٌبات الدولٌة؛علٌها من قبل المنظمات المهنٌة ولإجماع فً حزمة واحدة، و

علٌه فً إعداد الأطر إنما تتمثل فً كونها إطار مرجعً ٌمكن أن ٌعتمدوا عدم إلزامٌة هذه المبادئ و -

ة فً مختلؾ دول ٌالسٌاسالاجتماعٌة والاقتصادٌة و بما ٌعكس الظروؾ ،القانونٌةالتنظٌمٌة والمإسساتٌة و

 العالم.

 2116لسنة  وفق مقرارات لجنة بازل مبادئ حوكمة البنوك.2

فشلها فً تطبٌق مبادئ الحوكمة ت العدٌد من المإسسات المصرفٌة والصعوبات التً واجهنظرا للنقابض و

إصدار نسخة معدلة من  إلى 3112فً سنة  هذه الأخٌرة اضطرت ،0111التً أقرتها لجنة بازل سنة 

بتعدٌلها مرة قامت  3112سنة فً . والتؽٌرات العالمٌةمع التحولات وتماشٌا أعمالها السابقة توصٌاتها و

                                           
1
Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, renforcement de la gouvernance d’entreprise pour les organisations 

bancaire, Banque des règlements Internationaux , Bâle, Suisse , Septembre, 1999, P 03-04. 
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 Enhancing Corporate Governance For Organization »بعنوان   أخرى حٌث أصدرت نسخة محدثة

Banking » ٌ1ة:تطرقت فٌها إلى المبادئ التال  

لقٌام بالمهام المنسوبة إلٌهم، وعلى دراٌة تامة ٌجب أن ٌكون أعضاء مجلس الإدارة مإهلٌن لالمبدأ الأول:  -

سلبمة الموقؾ ولٌن مسإولٌة مطلقة على أداء ومسإدرة على إدارة العمل بالبنك وبالقبمفهوم الحوكمة و

 إدارة المخاطر البنكٌة؛و ٌجٌة أو سٌاسة واضحة لتسٌٌرعن صٌاؼة إستراتو، المالً للبنك 

القٌم التً ٌتم بة الأهداؾ الإستراتٌجٌة للبنك وأعضاء مجلس الإدارة مراقٌتوجب على المبدأ الثانً:  -

ٌتحملون مهمة التحقق من أن خذ فً الحسبان مصالح المساهمٌن والمودعٌن، والتعامل بها داخل البنك مع الأ

التً العلبقات ؼٌر مشروعة د لجمٌع الأنشطة وحتضع جٌة للبنك وق السٌاسات الإستراتٌالإدارة العلٌا تطب

من شؤنها إضعاؾ الحوكمة، كما ٌجب علٌهم توفٌر الحماٌة المناسبة للعاملٌن الذٌن ٌقومون بإعداد تقارٌر 

أخلبقٌات العمل من أي عقوبات تؤدٌبٌة قد نٌة البعٌدة عن الالتزام بمبدأ وعن ممارسة الأنشطة الؽٌر قانو

 تسلط علٌهم؛

ارة وضع حدود واضحة للمسإولٌات والمحاسبة فً البنك ٌجب على أعضاء مجلس الإد المبدأ الثالث: -

 المودعٌن؛لأنفسهم وللئدارة العلٌا وللعاملٌن و

ن ٌتوجب على مجلس الإدارة أن ٌضمن توفٌر الإشراؾ الملببم من قبل الإدارة التنفٌذٌة ٌكو المبدأ الرابع: -

إدارة نشاطات البنك وفقا الكفاءات التً تمكنهم من ولً البنك بالمهارات وأن ٌتمتع مسإاسته، ومطابقا لسٌ

 السٌاسات التً وضعها مجلس الإدارة وفقا لنظام فعال للرقابة الداخلٌة؛للنظم و

المدققٌن ً ٌقوم بها الإدارة العلٌا الاستؽلبل الأمثل للوظابؾ التعلى مجلس الإدارة و المبدأ الخامس: -

 المكلفٌن بالرقابة الداخلٌة؛الداخلٌٌن والخارجٌٌن و

ماشى فً الأجل المكافبات تتأن ٌتؤكد من أن سٌاسات الأجور و ٌجب على مجلس الإدارة المبدأ السادس: -

 أهداؾ البنك؛ الطوٌل مع ثقافة و

ٌث أنه من الإفصاح، حٌة ووكمة ٌتطلب توفر عنصر الشفافالفعال للحو إن التطبٌق الجٌد المبدأ السابع: -

المشاركٌن مراقبة أداء إدارة البنك فً ظل ؼٌاب أو نقص الصعب على المساهمٌن وأصحاب المصالح و

الشفافٌة، إذ ٌعتبر الإفصاح فً ؼاٌة الأهمٌة خاصة بالنسبة للبنوك المدرجة فً البورصة لتحقٌق الانضباط 

السنوٌة، على الانترنت وفً التقارٌر الدورٌة و وقع الرسمً للبنكٌتم ذلك من خلبل المالسوق، وفً 

                                           
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 1
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الدكتوراه  ٌة مخاطر التعثر المصرفً فً الدول النامٌة مع دراسة حالة الجزائر،أسالٌب تدنإلٌفً محمد،  -

 .021، ص 3102-3102فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلؾ، الجزابر، 
- Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, renforcement de la gouvernance d’entreprise dans les établissements 

bancaires, Banque des règlements internationaux, 2006, P10. 

- Mulbert Peter. O, Corporate Governance Of Banks, European Business Organization Law, Review, 10,2009, 

P430. 
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مالٌة، التعرض للمخاطر، مإهلبت وكفاءات أعضاء مجلس الإدارة وٌتضمن عدة عوامل تتعلق بالبٌانات ال

  المدٌرٌن ...الخ؛جور للعاملٌن والمدٌرٌن، سٌاسات الأو

على معرفة ودراٌة تامة بهٌكل جب أن ٌكون أعضاء مجلس الإدارة والإدارة العلٌا ٌ المبدأ الثامن: -

المحٌط التشرٌعً الذي ٌمارس فٌه أعماله، تجنبا لعدم وقوعه فً مخاطر قانونٌة عند قٌامه عملٌات البنك و

مما ٌعرض سمعته  ،ٌر قانونٌةنشاطاته فً أعمال ؼن عملببه الذٌن ٌستؽلون خدماته وبتقدٌم خدمات نٌابة ع

 للخطر.

الحوكمة فً المإسسات المصرفٌة وفق توصٌات لجنة بازل لسنتً  نلبحظ مما سبق أن مبادئ تحسٌن

جوهر بٌر من حٌث استقلبلٌة كل مبدأ، ولكنها مطورة ومعززة فً لب ومتشابهة إلى حد ك 3112و  0111

المتعلق و  0111الأخٌرة جاءت بمبدأ جدٌد مقارنة بتوصٌاتكل مبدأ، إضافة إلى ذلك فإن هذه التوصٌات 

بسب المصرفٌة انهٌار العدٌد من المإسسات نتٌجة إفلبس ومخاطر التشؽٌلٌة فً البنوك، إدارة البتسٌٌر و

القوابم المالٌة، )الاختلبس، الؽش فً عدم القدرة على التقدٌر الجٌد للمخاطر التشؽٌلٌة سوء التسٌٌر و

، أي حدوث 0111أكثر مما استعملتها توصٌات  التدلٌس...الخ(، حٌث ٌعمل هذا المبدأ على تذكٌر المدٌرٌن

 1تؽٌٌر فً هٌاكل إدارة البنك.

 :2111وفق مقرارات لجنة بازل لسنة مبادئ حوكمة البنوك  .3

حالات بروز  3111فً سنة  أثارها انتشارو 3114زمة المالٌة العالمٌة سنة لقد صاحب ظهور بوادر الأ

افً على مستوى المإسسات المصرفٌة بسبب عدم الإشراؾ الك عدٌدة من الفشل فً تطبٌق مبادئ الحوكمة

 زٌادة تعقٌدها.دم فعالٌة أنظمة إدارة المخاطر وعو ،الإدارة العلٌامن قبل أعضاء مجلس الإدارة و

ؼٌرها قررت لجنة بازل إعادة النظر فً النسخة المعدلة التً أصدرتها فً سنة ونتٌجة لهذه الأسباب و

، وأهمٌة اعتمادها من قبل العمل المصرفًمإكدة من جدٌد على ضرورة تبنً مبادئ الحوكمة فً  3112

  2حصرها فً ستة مجالات كما ٌلً:ث قامت بتعدٌل المبادئ السابقة والمستفٌدٌن علٌها ، حٌالبنوك و

 ل الأول: ممارسات المجلسالمجا

 :المسإولٌة العامة للمجلس 

                                           
 .14مرجع سبق ذكره،  ،زل كمدخل لإرساء الحوكمة فً القطاع المصرفً العربًالالتزام بمتطلبات لجنة باحبار عبد الرزاق،  1
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 2
، 3102، 12المجلة الجزابرٌة للعولمة و السٌاسات الاقتصادٌة، العدد (،2118حوكمة البنوك فً ظل الأزمة المالٌة العالمٌة الراهنة )سدرة أنٌسة،  -

 .014-012ص 
- Basel Committee on Banking Supervision, Group of Governors and Heads of Supervision Announces Higher 

Global Minimum Capital Standards, Press release, Bank for international settlements, Switzerland, 12 September 

2010, pp 07-29. 

بتعدٌل المبادئ التً أصدرتها فً سنة  3102مبادئ حوكمة البنوك و لكنها استمرت فً ذلك، حٌث قامت فً سنة  *لم تتوقؾ لجنة بازل عن تعدٌل
ثلبثة عشرة مبدأ، و للمزٌد من التفاصٌل حول مبادئ حوكمة البنوك وفق مقرارات لجنة بازل  3102تضمن دلٌل الحوكمة الصادر فً و قد ، 3101
 ٌمكن الإطلبع على:  3102لسنة 

- Basel committee on banking supervision, corporate governance principales for banks, bank for international 

settlements, July, 2015. 
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 استراتٌجٌةله،  الاستراتٌجٌةٌتحمل المجلس نٌابة عن البنك الإشراؾ على تنفٌذ الأهداؾ  المبدأ الأول: 

 الإشراؾ على الإدارة العلٌا؛و قٌمهالبنك والمخاطر، حوكمة 

 :مإهلات المجلس 

لدٌهم فهم واضح عن دورهم فً حوكمة مجلس الإدارة مإهلٌن ونوا أعضاء ٌنبؽً أن ٌكو المبدأ الثانً:

 الموضوعً عن شإون البنك؛درٌٌن على ممارسة الحكم السلٌم وقاو ،البنوك

 :هٌكل المجلس و ممارساته 

الوسابل التؤكد من توفر جمٌع الملببمة و ؽً على مجلس الإدارة تحدٌد ممارسات الحوكمةنبٌ: الثالث المبدأ

 ه الممارسات بصفة دورٌة من أجل تحسٌنها؛مراجعة هذتضمن متابعة والتً اللبزمة 

 :هٌاكل المجموعة 

وآلٌات ملببمة للهٌكل، الأعمال ومخاطر المجموعة : ٌنبؽً ضمان وجود سٌاسات للحوكمة المبدأ الرابع

 وحداتها؛و

 الإدارة العلٌا المجال الثانً:

لمخاطر ، االاستراتٌجٌةٌنبؽً على الإدارة العلٌا ضمان أن أنشطة البنك تنسجم مع الأعمال : المبدأ الخامس

 السٌاسات التً أقرها المجلس؛المحتملة و

 المجال الثالث: إدارة المخاطر و الرقابة الداخلٌة

المخاطر مع  وظٌفة مستقلة لإدارةنك نظام فعال للرقابة الداخلٌة وٌنبؽً أن ٌكون لدى الب: المبدأ السادس

 إلى المجلس؛ الموارد والوصوللطة كافٌة، المكانة، الاستقلبلٌة، س

لرقابة لٌنبؽً تحدٌد المخاطر ومراقبتها بشكل مستمر ومدى تطور إدارة البنك للمخاطر و المبدأ السابع:

 الداخلٌة للبنى التحتٌة؛

ل قوي داخل البنك حول هناك اتصاتسٌٌر المخاطر بشكل فعال ٌتطلب أن ٌكون إن إدارة و المبدأ الثامن:

 الإدارة العلٌا؛ى المجلس وذلك من خلبل تقدٌم التقارٌر إلالمخاطر، و

الإدارة العلٌا أن ٌستؽلوا بشكل فعال الأعمال المقدمة من ٌنبؽً على أعضاء مجلس الإدارة و: المبدأ التاسع

 المراقبٌن؛مراجعٌن الداخلٌٌن والخارجٌٌن وقبل ال

 الرابع: المكافآت و التعوٌضات المجال

تنفٌذه و مراجعته للتؤكد من أنه ٌعمل نظام التعوٌضات و إعدادٌنبؽً على مجلس الإدارة : المبدأ العاشر

 بشكل صحٌح؛

ٌجب أن تكون نتابج التعوٌضات ملببمة مع نتابج المخاطر، حساسٌة جداول الدفع  :المبدأ الحادي عشر

 ؼٌرها؛للمخاطر وعوٌضات للؤفاق الزمنٌة للت
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 المجال الخامس: هٌاكل البنوك المبهمة و المعقدة

هم واضح للهٌكل التشؽٌلً للبنك فأعضاء مجلس الإدارة على معرفة و ٌنبؽً أن ٌكون: المبدأ الثانً عشر

 المخاطر التً ٌمكن أن تعترضه؛و

حو العمل بؤؼراض خاصة ٌنبؽً على مجلس الإدارة توضٌح الهدؾ من توجه البنك ن :المبدأ الثالث عشر

الدولٌة، كما ٌنبؽً المعاٌٌر البنكٌة  أو لا تستوفًالهٌاكل التً تقؾ حاجزا أمام الالتزام بتطبٌق الشفافٌة بأو 

 بشتى الطرق للتقلٌل من المخاطر التً تعكر عمله؛علٌه السعً و

 المجال السادس: الإفصاح و الشفافٌة

اهمٌها، مودعها، أصحاب حوكمة البنوك بقدر كاؾ من الشفافٌة لمسٌنبؽً أن تتمٌز : المبدأ الرابع عشر

 .المشاركٌن فً السوقالمصلحة و

الفضل الكبٌر فً قدرة هذه الأخٌرة  اله تكان 3101احترام البنوك لتعدٌلبت لجنة بازل لسنة ن التزام وإ

سن قوانٌن وإجراءات ابة الفعالة للمجلس، قواعد الحوكمة مثل: الرقالصحٌح لعناصر و بعلى الاستٌعا

ؼٌرها من المجالات، بالإضافة إلى اتخاذ لٌة وتسٌٌر المخاطر البنكٌة، الرقابة الداخصارمة لإدارة و

   التنظٌمٌة لحوكمة البنوك.إلى تحسٌن الرقابة الإشرافٌة والسلطات الوطنٌة لتدابٌر تهدؾ من خلبلها 

 فً البنوك مركزي فً تعزٌز الحوكمة: دور البنك الخامسالفرع ال

لكن و ،فقط القواعد الرقابٌةلا ٌرتبط بنجاح تطبٌق مبادئ حوكمة الشركات فً المإسسات المصرفٌة إن 

، الرقابً للبنك المركزي من جهة على الدور الإشرافً و هذا ٌعتمد ٌضا بؤهمٌة تطبٌقها بشكل سلٌم، وأ

فً را هاما فً تعزٌز الحوكمة الجٌدة لبنك المركزي دوللهذا فإن و، على البنوك المعنٌة من جهة أخرىو

 1ذلك من خلبل:البنوك، و

 إن تطبٌق مبادئ الحوكمة بطرٌقة فعالة ٌقع ضمن المسإولٌات الإشرافٌة للبنك المركزي؛ -

تحملها للمخاطر فإنها مسإولة بصفة جانب  ىاختلبؾ طبٌعة نشاط البنوك عن شركات المساهمة، فإل -

 المودعٌن؛مطلقة عن الحفاظ على أموال 

أعمال البنوك تدار  ٌحتاج أعضاء مجلس الإدارة فً البنوك ضمان أن المخاطر التً تتعرض لها طبٌعة -

 أن للبنك المركزي المسإولٌة القانونٌة للتؤكد من ذلك؛بشكل سلٌم، و

ٌجب الاعتراؾ صراحة بؤنه لٌس من السهل الحصول على أعضاء مجلس الإدارة مستقلٌن بشكل حقٌقً،  -

 و أعضاء ٌمكنهم الوقوؾ فً وجه المساهمٌن المسٌطرٌن على رأس مال البنك؛أ

                                           
 ارجع إلى: 1
شهادة الدكتوراه فً العلوم أطروحة مقدمة لنٌل تقٌٌم الأداء و متطلبات العولمة،  القطاع المصرفً الجزائري فً ظل العولمة :عبد الرزاق سلبم،  -

 .012-012، ص ص 3103-3100، 12الاقتصادٌة، تخصص: نقود و مالٌة، جامعة الجزابر 
، مجلة أبحاث اقتصادٌة و إدارٌة، جامعة محمد دور حوكمة المإسسٌة المصرفٌة فً استقرار الأسواق المالٌةحوحو فطوم، مرؼاد لخضر،  -

 .22، ص 3102عشر، دٌسمبر،  خٌضر، بسكرة، الجزابر، العدد السادس
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هو ما تعلق بتعٌن أعضاء مجلس الإدارة وٌطلق علٌهم )شبه مستقلٌن(، وٌوجد نوعا أخر من المخاطر ٌ -

 ٌعطً لنا صورة ؼٌر واضحة عن مفهوم الحوكمة المصرفٌة؛ 

كذا نتٌجة تداول عرض البنوك للعدٌد من المخاطر، وجة تٌعد توفر الحوكمة فً البنوك أمرا ضرورٌا نتٌ -

 أسهمها فً سوق الأوراق المالٌة.

ع السلٌم للحوكمة فً القطاع المصرفً تقلقول أن مسإولٌة التطبٌق الجٌد وسبق ذكره ٌمكن ا كخلبصة لماو

)البٌبة محٌط الخارجًعلى أن ال ، كما أكدت لجنة بازلالإدارة العلٌا للبنكعلى عاتق كل من مجلس الإدارة و

النصوص التً حوكمة بشكل فعال مثل: القوانٌن والتشرٌعات وللبنك ٌمكن أن ٌإثر على تطبٌق الالخارجٌة( 

ضمان ممارسة البنك لأعماله فً بؽرض حماٌة مصالح حملة الأسهم و تتولى الحكومة مهمة إصدارها

 الرشوة.المعاملبت التً تتعلق بالفساد و محٌط بعٌد عن
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 : خلاصة الفصل

احل مرفاهٌم الخاصة بالسٌاسة النقدٌة ولقد حاولنا من خلبل هذا الفصل النظري استعراض بعض الم

، هذا إلى جانب عرض التوجهات لبغ أثارها إلى النشاط الاقتصاديقنوات إبتطورها فً الفكر الاقتصادي و

التً تم استخلبصها من خلبل هذا الاستنتاجات لعل أهم النقدٌة، وزٌة فً إدارة سٌاستها الحدٌثة للبنوك المرك

 الفصل كالتالً:

 موحد بٌن مختلؾ الاقتصادٌٌن حول تعرٌؾ السٌاسة النقدٌة، إلا أننا ٌمكن تعرٌفهالا ٌوجد اتفاق عام و -

مجموعة من التدابٌر التً تتخذها السلطات النقدٌة فً البلد لتحقٌق على أنها مجموعة من الإجراءات و

ي، تحقٌق مستوى التشؽٌل تتمثل فً المحافظة على استقرار الأسعار، رفع معدلات النمو الاقتصاد ،الأهداؾ

 تحقٌق التوازن الخارجً؛الكامل و

تطبٌق و تنفٌذ السٌاسة النقدٌة تضارب فً تحقٌق الأهداؾ النهابٌة مع إمكانٌة  دٌواجه المسإولون عن -

 تحقٌق هدؾ دون الأخر؛

ؼٌر مباشرة فً عة من الأدوات المباشرة وستخدم البنك المركزي باعتباره السلطة النقدٌة فً البلد مجموٌ -

التؤثٌر على عرض النقود فً الاقتصاد وفق متطلبات الوضع الاقتصادي السابد، حٌث تختلؾ فعالٌة هذه 

 تطوره؛و درجة تقدمهختلبؾ هٌكل الاقتصاد والأدوات با

نقدٌة ٌنتقل إلى النشاط الاقتصادي عبر عدة قنوات تتمثل فً قناة سعر الفابدة، قناة سعر إن أثر السٌاسة ال -

عمل هذه القنوات شرط  آلٌةٌبقى فهم ، ووقناة التوقعات قناة الابتمان ،الصرؾ، قناة أسعار الأصول

تسعى خاصة إذا كان استقرار الأسعار هو الهدؾ النهابً الذي ،ضروري لتجنب الضؽوطات التضخمٌة 

 السلطات النقدٌة لبلوؼه مقارنة بالأهداؾ الأخرى؛

د أن اختلؾ تفسٌر النظرٌات النقدٌة فً الفكر الاقتصادي للدور الذي تلعبه النقود فً الاقتصاد، حٌث نج -

وها مجرد سلعة لأداء المبادلات ولا ٌوجد أتفه من النقود ولا قٌمة لها فً اعتبرالكلبسٌك قللوا من قٌمتها و

بعوامل اقتصادٌة أن تؤثٌرها الوحٌد ٌكون فقط على المستوى العام للؤسعار، أي أن الدخل ٌتحدد ذاتها وحد 

ل فعالة بٌن تؽٌرات عرض حقٌقٌة )كالإنتاج و الادخار( ولٌس بعوامل نقدٌة، نظرا لعدم وجود آلٌة انتقا

اثبت الدور الكبٌر الذي تإدٌه النقود  الإنتاج. لتؤتً بعدها النظرٌة الكٌنزٌة بزعامة جون كٌنز الذيالنقود و

، ثم جاءت بعدها النظرٌة الحدٌثة رها الكبٌر على النشاط الاقتصاديتؤثٌة لأداء المعاملبت وبصفتها وسٌل

الكٌنزٌن فً دراسته للطلب على لذي انطلق من تحلٌل الكلبسٌكٌن ولكمٌة النقود بزعامة ملتون فرٌدمان ا

إلى أن عرض النقود ٌتحدد بشكل مستقل عن الطلب علٌه، ما ٌجعله ٌلعب النقود، حٌث أشار فً نظرٌته 

البنك المركزي لكمٌة النقود الأسعار، أي أن زٌادة ـتؤثٌر على مستوى الدخل الوطنً ودورا هاما فً ال

 ٌر فً حجم النشاط الاقتصادي.المعروضة فً الاقتصاد من شؤنها أن تحدث زٌادة مإقتة على المدى القص
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فرٌدمان إلى أنه من الضروري زٌادة عرض النقود بنسب ثابتة تتلبءم  مع معدلات النمو لتحقٌق  شارأ كذلك

 ؛الاستقرار الاقتصادي

تعتبر سٌاسة استهداؾ التضخم إحدى الأسالٌب الحدٌثة التً انتهجتها فً البداٌة الدول المتقدمة لإدارة  -

 حٌث تهدؾ من وراءها إلى تخفٌض معدلات التضخم فً، لتتبعها بعد ذلك الدول النامٌة سٌاستها النقدٌة

، إذ تتمٌز الدول التً تستهدؾ التضخم عن ؼٌرها فً ها فً الأجل الطوٌلضمان استقرارالأجل القصٌر و

العامة لفعالٌة هذه السٌاسة تتمثل فً استقلبلٌة البنك المركزي، على مجموعة من الشروط الأولٌة و توفرها

ضحة بٌن أدوات السٌاسة واو وجود علبقة مستقرةو ون استهداؾ متؽٌرات أخرىدؾ وحٌد دالالتزام به

 معدل التضخم؛النقدٌة و

تتمٌز سٌاسة استهداؾ التضخم بعدة مٌزات، فبالإضافة إلى أنها تعتبر كمعٌار أفضل لقٌاس فعالٌة السٌاسة  -

قرار المستوى العام للؤسعار فً فإنها تعمل على المحافظة على است ،مقارنة بالاستهدافات الأخرىالنقدٌة 

كذا مواجهة ، رفع معدلات النمو الاقتصادي، والأجل الطوٌل، تفادي التقلبات فً مستوى الناتج المحلً

العمل على تحقٌق التوازن بٌن سٌاسات الاقتصاد الكلً عبر لتً ٌتعرض لها الاقتصاد الوطنً واالصدمات 

 السٌاسة النقدٌة؛مراقبة 

نقدٌة سٌإدي إلى رفع و زٌادة التنفٌذ سٌاسته سم والمركزي بقدر معٌن من الاستقلبلٌة فً ر إن تمتع البنك -

من تم مكافحة الموجات التضخمٌة عدلات التضخم فً الأجل القصٌر، وفعالٌة هذه السٌاسة فً تخفٌض م

 .ٌتعرض الاقتصاد فً الأجل الطوٌل التً
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 : تمهٌد

ه فً الفعال الذي ٌلعبأي اقتصاد، نظرا للدور الحٌوي و فًالركٌزة الأساسٌة ٌعتبر الائتمان المصرفً 

حتٌاطات الفائضة مستوى الاتعتمد البنوك فً منحه على حجم وإذ الاجتماعٌة، تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة و

ٌتؽٌر هذا الحجم تبعا لاختلبؾ السٌاسة النقدٌة المتبعة، ففً حالات توجه السلطات النقدٌة إلى التً تمتلكها، و

إتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة من خلبل خفض معدلات الفائدة، فإن ذلك سٌإدي إلى زٌادة عرض النقود الذي 

لك وحدات الاقتصادٌة نتٌجة ارتفاع السٌولة، مما ٌترتب عن ذٌإدي بشكل مباشر إلى ارتفاع التدفق النقدي لل

الذي ٌإدي  دات، الأمرالاستثمار لهذه الوحانخفاض المٌل الحدي للبدخار وارتفاع المٌل الحدي للبستهلبك و

انخفاض المخاطر المالٌة، السٌولة لدٌها، وبالتالً تقلٌص فجوة التموٌل وزٌادة حجم دخلها وإلى زٌادة 

العكس فً حالة إتباع سٌاسة تقٌٌدٌة زٌادة حجم القروض والناتج ورفع معدلات النمو، وفٌنعكس ذلك على 

 الاقتصادي. التوسعو الانتعاش فً فترات

ترتكز هذه القناة على حٌث هذه الآلٌة بقناة الإقراض الضٌقة، ( Bernanke & Blinder,1988)عرؾ 

 أنه فً حالات الانكماش النقديإذ ٌة للبنك دورا هاما فٌه، عرض القروض الذي تلعب السٌاسة الائتمان

بالتالً انخفاض للئقراض، و المخصصة الأموالحجم إدي إلى التقلٌل من ما ٌ، تنخفض احتٌاطات البنوك

 المإسسات التً تعتمد فً تموٌل عملٌاتها الاستؽلبلٌة فاق الاستثماري لمختلؾ الأفراد والعائلبت والإن

إلى خلق علبقة طوٌلة المدى  جاهدة فً هذه الحالة فإن البنوك تسعىعلى القروض البنكٌة ، والاستثمارٌة و

 مشكل التماثل التام للمعلوماتٌكون الصؽٌرة أٌن ملٌها، خصوصا المإسسات الناشئة ومع فئة معٌنة من متعا

 .ؼٌر مطروح

الحقٌقً للبقتصاد، فقد تزاٌد فً الآونة نظرا لأهمٌة هذه القناة فً نقل تؤثٌرات البنك المركزي إلى الجانب و

العوامل التً تحد من فعالٌتها  بؽرض استخلبص أهم الأخٌرة الاهتمام بها من قبل العدٌد من المختصٌن

 سٌتم تقسٌم هذا الفصل من الدراسة إلى ثلبثة مباحث رئٌسٌة كما ٌلً:وعلٌه  ، تجعلها ؼٌر عملٌةو

وانب النظرٌة ، حٌث سٌتم فٌه عرض أهم الجالسٌاسة الائتمانٌة ماهٌة الائتمان المصرفً و المبحث الأول:

التحدث عن السٌاسة  العوامل التً تإثر على اتخاذ قرار ائتمانً سلٌم ، بالإضافة إلىللبئتمان المصرفً و

 تنفٌذها بشكل صحٌح؛ً تحد من قدرة البنك على وضعها وأهم العوامل التالائتمانٌة و

نماذج تقٌٌمها، المخاطر الائتمانٌة ، أنواعها و ماهٌةالمخاطر الائتمانٌة، حٌث سنعالج فٌه المبحث الثانً: 

ذلك أن عملٌة اتخاذ القرار الائتمانً لا تخلو من عدة مخاطر نتٌجة لعدة أسباب قد تعود إما لوجود خطؤ 

 تحكمه؛امل أخرى خارجة عن نطاق سٌطرته وتقنً على مستوى البنك أو لعو
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فً نقل تؤثٌرات السٌاسة  دورهاو المصرفً الائتمانقناة حول التجرٌبٌة الأدبٌات النظرٌة والمبحث الثالث: 

الأسس النظرٌة للنموذج التؤسٌسً لقناة الائتمان المصرفً  حٌث سٌتم التطرق فً هذا المبحث إلى النقدٌة،

(CC/LM )هذا إلى جانب ، العوامل التً تحد من فعالٌتهاهم كذا إبراز أو الافتراضات التً ٌقوم علٌها،و

المصرفً فً بعض الدول  التً عالجت مشكل فعالٌة قناة الائتمانالتجرٌبٌة  أهم الدراسات عرض بعض و

 .الأجنبٌةالعربٌة و

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

It is not money what makes the world go round, but credit. 

J.E. Stiglitz (1988) 
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 السٌاسة الائتمانٌة للبنوك التجارٌةالأول: الائتمان المصرفً ولمبحث ا

 خصائصه ته وٌحظً الجهاز المصرفً بمكانة هامة فً اقتصادٌات دول العالم بؽض النظر عن طبٌع

قدرته على مختلؾ المتعاملٌن الاقتصادٌٌن و المدخرات من، نتٌجة قٌامه بتعبئة الودائع ودرجة تقدمهو

ة لفائدة قطاعات اقتصادٌة ؼٌر مباشرحها فً شكل قروض مباشرة ونو كتابٌة  لمأتحوٌلها إلى نقود ائتمانٌة 

إلى عدة مخاطر ائتمانٌة من شؤنها إعاقة نشاطه الائتمانً فً المستقبل، ٌتعرض  ؼٌر أنه مقابل ذلك  معٌنة .

سٌاسة ائتمانٌة مبنٌة على  كفاءة العالٌة القٌام بوضعالأصحاب إدارة البنك ذوي الخبرة و لهذا ٌستلزم على

، تجنبا لوقوع مع تحقٌق ربح أعلى السٌطرة علٌهاإلى التقلٌل من تفاقم المخاطر و مبادئ متٌنة تهدؾأسس و

 المهنً. الٌة ٌمكن أن تخل بسمعته ومركزه المالً والبنك فً أزمات م

هٌم المعاٌٌر المعتمدة فً تقٌٌمها لا بد لنا أولا من عرض المفاوقبل الحدٌث عن هذه المخاطر الائتمانٌة و

مبحث إلى ماهٌة الائتمان علٌه سٌتم التطرق فً هذا الو، السٌاسة الائتمانٌةالأساسٌة للبئتمان المصرفً و

 السٌاسة الائتمانٌة للبنك.ثرة فً اتخاذ القرار الائتمانً و، العوامل المإالمصرفً

 أنواعهالائتمان المصرفً، أهمٌته واهٌة المطلب الأول: م

لٌة سلفٌات لها أهمٌة كبٌرة فً عمزء كبٌر من أمواله فً شكل قروض واستثمار جبعملٌة إن قٌام المصرؾ 

الوعد بالوفاء، هذا ت الراهن تقوم على أساس العقود والتً أصبحت فً الوقتسهٌل المعاملبت التجارٌة، و

فمهما تعددت مصادر الإٌرادات  ،المصدر الرئٌسً لإٌرادات البنكتشكل هذه القروض بالإضافة إلى أن 

 امن دونهوسندات ، إلا أنه و بٌع أسهمظٌفات فً السوق المالً من شراء والأخرى الناجمة عن مختلؾ التو

 ٌفقد المصرؾ وظٌفته الأساسٌة كوسٌط مالً فً الاقتصاد.

 الفرع الأول: مفهوم الائتمان المصرفً

من ة نظر الباحثٌن فً هذا المجال، وأخذت أشكالا متنوعة وفقا لوجهالائتمان المصرفً وتعددت تعارٌؾ 

 نذكر ما ٌلً:  ،بٌن هذه التعارٌؾ

تً ٌتم بمقتضاها الدٌم مجموعة من الخدمات لزبائنه وٌعرؾ الائتمان المصرفً على أنه " قٌام المصرؾ بتق

ض ) موال اللبزمة، شرط أن ٌتعهد صاحب القرالمنشآت فً المجتمع بالأتزوٌد الأفراد والمإسسات و

ٌتم تدعٌم ٌخ معٌنة، والفوائد المترتبة علٌه دفعة واحدة أو على أقساط فً توارالمدٌن( بسداد مبلػ القروض و
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هذه العلبقة بتقدٌم مجموعة من الضمانات التً تكفل للمصرؾ استرجاع أمواله فً حالة توقؾ الزبون عن 

 1".بدون أٌة خسارة  السداد

اء كان كما ٌعرؾ الائتمان على أنه " الثقة التً ٌولٌها المصرؾ لشخص ما بؽض النظر عن طبٌعته سو

ل حه مبلػ من المال ٌستخدمه هذا الأخر فً أؼراض معٌنة خلبنذلك من خلبل مشخصا طبٌعٌا أو معنوٌا، و

بضمانات تمكن المصرؾ مقدما وقاء عائد مادي متفق علٌه بشروط معٌنة لفترة زمنٌة معٌنة متفق علٌها و

 2من استرجاع قرضه فً حالة ما إذا توقؾ العمٌل عن السداد".

فً حٌن نجد البعض الأخر ٌعرفه على أنه " عملٌة بمقتضاها ٌرتضً البنك مقابل حصوله على فائدة أو 

ة أموال نقدٌة ً صورمعٌنة أن ٌمنح عمٌلب بناءا على طلبه سواء حالا أو بعد  وقت معٌن تسهٌلبت فعمولة 

ذلك لتؽطٌة العجز فً السٌولة لٌتمكن من مواصلة نشاطه المعتاد أو إقراض العمٌل أو صورة أخرى، و

فً كفالة البنك للعمٌل أو تعهد البنك نٌابة عن العمٌل لدى  ات متمثلةلأؼراض استثمارٌة أو فً شكل تعهد

 3الؽٌر."

، حٌث ٌلتزم العمٌلأنه علبقة ثقة تنشؤ بٌن المصرؾ وتعرؾ الائتمان على من وجهة نظر الباحثة فإنها و

مبلػ معٌن من المال للوفاء بالتزاماته أو لاستخدامه فً مواصلة نشاطه أو  المصرؾ بمقتضاها بمنحه

نات تكفل للمصرؾ استرداد مبلػ القرض فً حالة بضمااره وفق شروط متفق علٌها مسبقا وبؽرض استثم

 ترجاع دٌنه.عجز أو عدم قدرة العمٌل عن اس

  4نوجزها فٌما ٌلً: ،أربع عناصر أساسٌةالتعارٌؾ السابقة أنها اشتملت على ٌتضح من 

 درجة الثقة التً ٌمنحها المصرؾ للعمٌل؛ 

 قٌمته سواء كان نقدي أو ؼٌر نقدي؛شكل الائتمان الممنوح للعمٌل و 

  حسب نوع هذا ، والممنوحالعائد أو المقابل المادي الذي ٌحصل علٌه المصرؾ مقابل الائتمان

 مدة استحقاقه؛الائتمان و

  ارتباط الائتمان ببعض المخاطر تتعلق بالفارق الزمنً بٌن تارٌخ بداٌة نشوء الالتزام و تارٌخ

 سداده.

                                                           
1
، أطروحة مقدمة  لنٌل شهادة الدكتوراه الرقابة على الائتمان المصرفً و دورها فً ضبط الاقتصاد الوطنً: حالة الاقتصاد الجزائريبلبغ سامٌة،  

 .32، ص 3302-3300، الجزائر، 30الاقتصادٌة، تخصص: نقود و مالٌة، جامعة الجزائر فً العلوم
 أطروحة ،الإسلامٌة البنوك و التقلٌدٌة البنوك بٌن مقارنة دراسة: بالبنوك التموٌل عملٌات فً الائتمانٌة المخاطر إدارة اتجاهات نوال، بلبواب 2

 .02، ص 3302-3302 ،30الجزائر جامعة محاسبة، و مالٌة تخصص التسٌٌر، علوم و التجارٌة و الاقتصادٌة العلوم فً دكتوراه شهادة لنٌل مقدمة
3
، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع التحلٌل الائتمانً و دوره فً ترشٌد عملٌات الإقراض و التوسع النقدي فً البنوكعشٌش حسن، الكبٌسً طافر،  

 .85، ص 3303العربً، عمان، الأردن، 
4
 .020، ص 3332، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر، اقتصادٌات النقود و البنوك )الأساسٌات و المستحدثات(عبد الحمٌد عبد المطلب،  
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 أهمٌتهلثانً: مزاٌا الائتمان المصرفً والفرع ا

 الائتمان المصرفً: زاٌام -1

 الخصائص التً جعلته ٌحتل الصدارة من بٌن أهم مصادرن المصرفً بالعدٌد من الممٌزات وٌتمٌز الائتما

 1تتمثل أهمها فٌما ٌلً:دهاره، وازالتموٌل فً الاقتصاد الوطنً،  وأكثرها مساهمة فً ارتقاءه ونموه و

تثمارات منتجة بالنسبة للؤشخاص تحوٌل المدخرات إلى اسل على زٌادة إنتاجٌة رأس المال وٌعم -

 له؛المإسسات التً تحسن استؽلبو

الناشئة حدٌثا، نظرا لصعوبة حصولها على التموٌل ٌه العدٌد من المإسسات الصؽٌرة والمتوسطة وتلجؤ إل -

 من مصادر أخرى بسبب ضعؾ الثقة فً مركزها الائتمانً؛

ق وفرا ضرٌبٌا للمإسسات التً تعتمد علٌه فً تموٌل نشاطها الإنتاجً مقارنة باللجوء إلى التموٌل حقٌ -

الاكتتاب فً الأسهم، لأنه ٌتم اقتطاع الفوائد المترتبة علٌه عند احتساب مبلػ الضرٌبة الواجب عن طرٌق 

 على إجمالً الأرباح المحققة فً نهاٌة السنة؛ هدفع

اتخاذ قراراتها لعدم تدخل البنك فً مجلس إدارة لبلٌة المإسسة فً إدارة شإونها وٌحافظ على استق -

 المإسسة؛

حتى لا ٌمكن للبنك مطالبه  هفوائدزمنٌة خصٌصا لطرٌقة وكٌفٌة تسدٌد أقساط القرض وعداد جداول ٌتم إ -

فً حالة تعذر المإسسة عن التسدٌد فإن البنك ل حلول تارٌخ الاستحقاق ، والعمٌل أو المإسسة بالتسدٌد قب

عدم إرباك و ٌمكن المإسسة من مواصلة نشاطهابتؤجٌل السداد حتى نوعا من المرونة من خلبل قٌامه  ٌبدي

 سٌولتها.

 أهمٌة الائتمان المصرفً: -2

ن ٌمكن النظر إلى الأهمٌة الكبٌرة التً ٌتمتع بها الائتمان المصرفً من ثلبثة زواٌا، حٌث تتمثل الأولى م

مان الثالثة لدور الائتنظر العمٌل المستفٌد من القرض و الثانٌة من وجهةوجهة نظر البنك المانح للقرض و

 .النشاط الاقتصاديالمصرفً فً 

 

 

                                                           
1
ة الطبع ، دار وائل للنشر و التوزٌع، عمان، الأردن،إدارة البنوك: مدخل كمً و استراتٌجً معاصر، الدوري فلبح حسن الحسٌنً، مإٌد عبد الرحمن 

 .032ص  ، 3332الثالثة، 
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 أهمٌة الائتمان بالنسبة للبنك:  -2-1

مقابل حصوله على عائد أو مردود التسهٌلبت الائتمانٌة الأساسٌة  للبنك فً منح القروض وتتمثل الوظٌفة 

درجة المخاطرة التً ٌتحملها البنك على أساس نوع الائتمان المقدم ومقدراه ومدة استحقاقه و مالً ٌحسب

الذي ، ولإدارة البنكالاستثمار الأكثر جاذبٌة المورد الأساسً لإٌرادات البنك وعند منحه، فهو إذن ٌعتبر 

دوره كوسٌط مالً فً ح، فمن دونه ٌفقد البنك مكانته ومن خلبله ٌمكن تحقٌق الجزء الأكبر من الأربا

 1الاقتصاد.

 النسبة للعمٌل:أهمٌة الائتمان ب -2-2

 ،الاستثمارٌةرته على تموٌل عملٌاته الجارٌة وتكمن أهمٌة الائتمان المصرفً بالنسبة للعمٌل فً قد

من الحصول على بعض حٌث أن مبلػ القرض ٌمكن العمٌل  2بالإضافة إلى تدعٌم عملٌاته الاستهلبكٌة،

فوائده فً توارٌخ السلع بشرط تسدٌد أقساط القرض و السلع الاستهلبكٌة رؼم عدم امتلبكه حالٌا لمبلػ هذه

 استحقاقها.

 أهمٌة الائتمان بالنسبة للمإسسات تبرز من خلبل مساعدتها على تسوٌة وضعٌتها المالٌةفً المقابل نجد أن 

توسٌع سب لتموٌل دوراتها الاستؽلبلٌة و، ما ٌمكنها من الحصول على التموٌل المناتسوٌة توازنها المالًو

انً لتمكٌنها من مواصلة نشاطها مبو ، أراضً ، معدات،  آلاتاطها الاستثماري من خلبل شراء نش

 المنافسة فً السوق.وقدرتها على الصمود و

 أهمٌة الائتمان بالنسبة للاقتصاد:  -2-3

فً ازدهار الاقتصاد وارتقاءه، أهمٌته الكبٌرة مصرفً عصب الاقتصاد نظرا لدوره وٌعتبر الائتمان ال 

أنه فً تشؽٌل الطاقات الإنتاجٌة المعطلة فً الاقتصاد، كما ل رفع معدلات النمو الاقتصادي وذلك من خلبو

  الإفراط فً منحهبسبب المبالؽة و أداة ضارة تإدي إلى حدوث تقلبات تضخمٌة حادةالوقت ٌعتبر  نفس

مخاطر كبٌرة تإثر على ذمته تحمل البنك لحٌث سٌإدي فً نهاٌة المطاؾ إلى  ،وسوء توجٌهه واستخدمه

إلا أن الانكماش الزائد عن حده انهٌار نشاطه، ثم تشوه سمعته و منو هالتزاماته اتجاه متعاملٌلمالٌة وا

، توقٌؾ نشاطات المإسسات الإنتاجٌة بسبب الامتناع عن تموٌل عملٌاتها الاستؽلبلٌةعطٌل وسٌعمل على ت

ة الموازنة فً على البنوك التجارٌ لٌه فإنه  ٌتوجبعو 3،الاجتماعٌة ثم الحد من التنمٌة الاقتصادٌة ومن و

                                                           
1
 .33، ص 3303الثانٌة،  القاهرة، الطبعة، الشركة العربٌة للتسوٌق و التورٌدات، إدارة مخاطر الائتمانزٌاد رمضان، محفوظ جودة،  

2
 .350، ص3335، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، مصر، تنظٌم و إدارة البنوكطه عبد الرحٌم، عاطؾ جابر،  

3
 .32، ص 3333، مإسسة الوراق للنشر و التوزٌع، عمان، الطبعة الأولى،  إدارة الائتمان المصرفً و التحلٌل الائتمانًحمزة محمود الزبٌدي،  
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م البنك المركزي بفرض رقابة ٌتم هذا من خلبل قٌاو ،متطلبات الاقتصادلاحتٌاجات و منح الائتمان تلبٌة

 ؼٌر مباشرة.مجموعة من الأدوات المباشرة و قٌود على السٌاسة الائتمانٌة للبنوك باستخدامو

 : أنوع الائتمان المصرفًالفرع الثالث

 ٌمكن توضٌحها على النحو التالً:  ،أشكاله وفق اعتبارات عدٌدةتعددت أنواع الائتمان المصرفً و

  1نمٌز هنا ثلبثة أنواع من الائتمان:أجل الاستحقاق: من حٌث . 1

 ائتمان قصٌر الأجل (Short –Term Credit) : 

كبر من ائتمان البنوك ٌمثل هذا النوع الجزء الأسنة واحدة، وٌتعدى مدة استحقاقه هو الائتمان الذي لا و

لأجل ٌعتبر أفضل أنواع التوظٌؾ لدٌها، حٌث ٌمنح عادة لتموٌل دورات الاستؽلبل القصٌرة االتجارٌة و

ٌتمٌز عن ؼٌره فً أنه ٌخضع لمعدلات فائدة منخفضة نظرا لقصر و ،اللوازممثل: شراء المواد الأولٌة و

 فترته.

 متوسط الأجل ائتمان (Medium-Term Credit): 

الاستثمارٌة ؽرض تموٌل العملٌات الرأسمالٌة وٌمنح بسنوات و 38دة استحقاقه إلى ؼاٌة تتراوح م 

الإنتاج أو إجراء بعض اللمسات  معدات جدٌدة بؽرض التوسع فً حجمشراء آلات و :للمشروعات مثل

 التعدٌلبت و

 ائتمان طوٌل الأجل (Long-Term Credit):  

استصلبح  ،ٌستعمل فً عملٌات تموٌل مشارٌع الإسكانئتمان لمدة تزٌد عن خمس سنوات وٌمنح هذا الا

 بناء المصانع وؼٌرها.الأراضً و

 2ٌنقسم هذا النوع بدوره إلى ثلبثة أنواع رئٌسٌة: : من حٌث الغرض من الائتمان. 2

 ًالائتمان الاستهلاك (Consumer Credit): 

شراء السٌارات  :خاصة لموظفً الدولة لتموٌل عملٌاتهم الاستهلبكٌة مثلالائتمان الذي ٌمنح للؤفراد ووهو 

 1السلع المعمرة الأخرى. ؼٌرها منو ةالكهرو منزلٌالمعدات و

                                                           
1
 ارجع إلى: 
 .83 ص ، 2010 ، الأردن عمان، ، راٌةال دار الأولى، الطبعة الائتمانٌة، المحافظ مخاطر إدارة نقولا، مهند عٌسى -
، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، دراسات فً محاسبة التكالٌف: قٌاس تكلفة مخاطر الائتمان المصرفً فً البنوك التجارٌةمحمد محمود عبد ربه،  -

 .28- 22، ص ص3333
2
مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً ، أطروحة المخاطر البنكٌة و أثرها على التسهٌلات الائتمانٌة فً عٌنة من البنوك التجارٌة الجزائرٌةشهبون لامٌة،  

 .33، ص3308/3302، 30العلوم الاقتصادٌة، تخصص نقود و بنوك، جامعة الجزائر 
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 )ًالائتمان الاستثماري )الإنتاج(Investment Credit) : 

استخدامه فً تموٌل العملٌات الاستثمارٌة طوٌلة الأجل هو الائتمان الذي ٌمنح للمشارٌع الإنتاجٌة بؽرض و

 مثل: الاستثمار فً الأصول الثابتة كالآلات والمعدات و ؼٌرها.

 الائتمان التجاري (Trade Credit) : 

 هو عبارة عن ائتمان قصٌر الأجل ٌمنح لشركات الأعمال لتموٌل عملٌاتها الجارٌة.و

 2الائتمان الخاص كما ٌلً: ا بالتفرٌق بٌن الائتمان العام وهن سنقوم نوع متلقً الائتمان: من حٌث . 3

 الائتمان العام (Public Credit) : 

مصالح لاقتصاد، والمتمثل فً المإسسات والهٌئات العامة للدولة وٌمنح هذا الائتمان للقطاع العام فً ا

الثقة فً التعامل مع  جةالحكومة، حٌث تتوقؾ قدرة هذه المإسسات فً الحصول على الائتمان على در

ة والاقتصادٌة ومدى محافظة الدولة ٌالسٌاسوعلى الظروؾ المالٌة و، مركزها المالًالدولة ومإسساتها و

 استعداداتها للوفاء بالتزاماتها السابقة.و

 الائتمان الخاص(Private Credit) : 

أن متلقً الائتمان أي ٌمنح هذا الائتمان للقطاع الخاص فً الاقتصاد ) الأفراد و المإسسات الخاصة(، 

 ٌعتبر أحد أفراد القانون الخاص بؽض النظر عن طبٌعته سواء كان شخصا طبٌعٌا أو اعتبارٌا.

  3ٌنقسم هذا النوع من الائتمان إلى قسمٌن هما: : من حٌث الضمان المقدم. 4

 الائتمان المصرفً المضمون  (Secured Credit) : 

لضمان سداد دٌنه اتجاه ٌلتزم المقترض فً هذا النوع من الائتمان بتقدٌم ضمان عٌنً ٌعتبر كرهن 

 الفوائد المترتبة علٌه.ض وفً العادة فإن قٌمة الضمان تكون أكبر من قٌمة القرالمصرؾ، و

 

 

                                                                                                                                                                                           
1
 Sylvie Coussergues, Gestion De La Banque Du Diagnostic à La Stratégie, 4

ème
 édition, Dunod, Paris, 2005, 

P156. 
2
 .22، صمرجع سبق ذكره،  فً و التحلٌل الائتمانًإدارة الائتمان المصرحمزة محمود الزبٌدي،  

3
، دار الفكر العربً، القاهرة، الاعتمادات المستندٌةالضمانات المصرفٌة، الائتمان المصرفً ،  مصرفٌة معاصرة: قضاٌاالسٌسً، حسن  صلبح الدٌن 

 .35، ص 3332مصر، الطبعة الأولى، 
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 الائتمان المصرفً الغٌر مضمون  (Unsecured Credit): 

بدون تقدٌم أي ضمانات وٌمنح للعمٌل على أساس سمعته وملبءته المالٌة و ،ٌطلق علٌه بالائتمان الشخصً

 أخرى.

تعلقة بالملبءة فإنه ٌتوجب على المصرؾ أولا جمع كافة المعلومات الم، 1(صبا بدر قٌرصلً)حسب و

بالإضافة إلى الظروؾ الاقتصادٌة التً  ،السوق سمعته فًالمالٌة للعمٌل وقدرته على استرجاع القرض و

إنما مكملب ا الأخٌر لا ٌعتبر بدٌلب للثقة وحٌث أن هذ ،ٌزاول فٌها نشاطه، ثم ٌؤتً بعدها الضمان العٌنً

أزمة لٌس تعوٌضٌا ٌلجؤ البنك إلى استخدامه فً حالة وقوع العمٌل فً ناصرها، فهو إذن ٌعتبر تكمٌلٌا ولع

 أعباءه.ة القرض وتمنعه عن سداد قٌم

 2ٌنقسم هذا النوع من الائتمان إلى نوعٌن رئٌسٌٌن:  : من حٌث الجهة المسإولة عن منحه. 5

 ( قروض المصرف الواحدSingle Bank Loans :) 

ون أن تشاركه جهة أخرى فً فً هذا النوع من القروض مهمة منح كافة القروض وحده د المصرؾ ٌتولى

 الأرباح المترتبة على هذه القروض.الحصول وحده على جمٌع العوائد والفوائد و هذا حتى ٌتمكن منذلك، و

 القروض المجمعة (Syndicated Loans  :) 

حاجتها إلى التموٌل، مما أدى إلى من القروض نتٌجة النمو الكبٌر والمتزاٌد للمشروعات و النوع هذا  ظهر

حتى فً حالة د قٌامه بهذا التموٌل الضخم، وعنزٌادة حجم المخاطر التً ٌتعرض لها المصرؾ الواحد 

ولا ٌمكن لمركزه كون جد كبٌر تقدرته منح هذا التموٌل إلا أن درجة المخاطر التً سوؾ ٌتعرض لها س

ٌقصد بهذا وٌترتب عنها نتائج وخٌمة قد تصل به إلى حد التوقؾ عن ممارسة نشاطه، فقد المالً تحملها، 

شرط أن ٌتقاسموا الأرباح  واحد من المصارؾ فً تموٌل قرضالنوع من القروض اشتراك مجموعة 

 الخسائر الناجمة عن منح هذا القرض.و

 3ؼٌر مباشر:: وهنا نجد الائتمان المباشر والائتمان من حٌث كونه مباشرا أو غٌر مباشرا. 6

 

 

                                                           
1
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات تموٌل و تنمٌة المشروعات الصغٌرة و المتوسطة فً سورٌةالائتمان المصرفً و دوره فً صبا بدر قٌرصلً،  

 .02 ، ص3300-3303الحصول علً شهادة ماجستٌر فً الاقتصاد و التخطٌط، كلٌة الاقتصاد، جامعة تشرٌن، سورٌا، 
2
 .20 ص ، 2012 ، الأردن ، عمان ، الفخر دار ، الأولى الطبعة ، الائتمان إدارة ، آخرون و ذٌب سمٌر سوزان 

3
 .032-25مرجع سبق ذكره، ص ص ، إدارة الائتمان المصرفً و التحلٌل الائتمانًحمزة محمود الزبٌدي،  
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 الائتمان المباشر (Direct Credit) : 

 استخداما فً نشاطات البنك، كما أنه ٌشكل التوظٌؾ الأكثرلنوع من الائتمان الأكثر شٌوعا وٌعتبر هذا ا

ٌنص مضمون هذا الائتمان على التزام إدارة البنك بمنح مبلػ مالً للعمٌل أهمٌة من قبل إدارة الائتمان، و

ٌؤخذ هذا النوع من الائتمان الأشكال الثلبثة لٌات محددة بعقد الائتمان، ومباشرة لاستخدامه فً تموٌل عم

 الكمبٌالات المخصومة.الحساب الجاري المدٌن، القروض والسلفٌات المباشرة و ة:التالٌ

 الائتمان الغٌر مباشر (Indirect Credit) : 

فً أنه لا ٌعطً الحق للعمٌل فً استعمال النقد بصفة مباشرة، كما  ؾ هذا النوع من الائتمان عن سابقهٌختل

تعهداته، ففً هذه عدم احترام العمٌل لالتزاماته و إلا فً حالة ،أنه لا ٌمثل دٌنا مباشر للعمٌل اتجاه البنك

ٌؤخذ هذا النوع من الائتمان عدة صور تتمثل فً: و ئتمان التزاما مباشرا تجاه البنك.الحالة ٌصبح هذا الا

 بطاقة الائتمان.و المستنديات الضمان(، الاعتماد الكفالات المصرفٌة ) خطاب

 ثرة فً اتخاذ القرار الائتمانًالمطلب الثانً: العوامل المإ

الأهمٌة البالؽة التً ٌكتسبها نتٌجة منحه لمختلؾ ما تطرقنا لأهم خصائص وممٌزات الائتمان الجٌد وبعد 

مع بعضها  المترابطةجموعة من العوامل المتكاملة وم الوحدات الإنتاجٌة فً الاقتصاد، سنحاول هنا إبراز

بعضها حٌث نجد بعضها ٌتعلق بالبنك، و الائتمانً فً أي مصرؾ،القرار اتخاذ التً تإثر على البعض و

 1طبٌعة التسهٌل الائتمانً الممنوح أو المقدم.خص المستفٌد من القرض )العمٌل( والبعض الأخر بنوع وبالش

 الفرع الأول: العوامل الخاصة بالبنك

  2تشمل هذه العوامل ما ٌلً:و

المتوسط، السٌولة التً ٌتمتع بها البنك وقدرته على توظٌفها واحتٌاجاته لها فً الأجل القصٌر و درجة -

حٌث أنه كلما زادت نسبة الأصول السائلة التً بحوزة المصرؾ كلما أدى ذلك إلى الانخفاض أو التقلٌل من 

 منح القروض؛

 الهدؾ الأساسً الذي ٌسعى البنك لتحقٌقه مستقبلب؛ -

                                                           
1
فعالٌة نظام المعلومات المصرفٌة فً تسٌٌر حالات فشل الائتمان: دراسة حالة عٌنة من البنوك التجارٌة العاملة فً ولاٌة ورقلة خلال ذٌب حسٌن،  

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة ماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد و تسٌٌر المإسسة، جامعة 2010سنة 
 .22-20، ص ص 3303-3300قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

2
 .20، ص3333، منشؤة المعارؾ، الإسكندرٌة، إدارة المخاطر الائتمانٌة من وجهة النظر المصرفٌة و القانونٌة عبد الحمٌد محمد الشواربً،   
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توى الودائع المتوفرة لدى المصرؾ، حٌث أنه كلما زاد حجم الودائع كلما زادت قدرة البنك على مسحجم و -

 الإقراض؛

طبٌعة الإستراتٌجٌة المتبناة من قبل المصرؾ، نظرا لما تتمتع به هذه الأخٌرة من أهمٌة كبٌرة فً نوع و -

ٌمكن التمٌٌز بٌن ثلبثة أنواع ، واع عن ذلكعلى قرار البنك فً منح الائتمان لقطاعات معٌنة أو الامتنؤثٌر الت

 1من الاستراتٌجٌات المتبناة من طرؾ البنك كما ٌلً:

 تتبعها المصارؾ الصؽٌرة الحجم التً تكون مواردها المالٌة الرشادة الائتمانٌة استراتٌجٌة :

 ؛محدودة

 مركزها المالً، : تتبعها المصارؾ المتحفظة التً تعانً من خلل فً إستراتٌجٌة الانقٌاد للسوق

أي عملٌة تتضمن لا تقبل على إجراء ئل التقلٌدٌة فً منح الائتمان، وحٌث تلجؤ إلى استخدام الوسا

 مخاطر ؼٌر معتادة؛

 :التً لدٌها رؼبة حجم، وهً إستراتٌجٌة هجومٌة تتبناها البنوك الكبٌرة الو إستراتٌجٌة قٌادة السوق

 كبٌرة فً التوسع فً منح الائتمان.

الخبرة الإطارات البشرٌة المإهلة والمدرٌن ذو الكفاءة والقدرات التً ٌمتلكها البنك وخاصة الكوادر و -

على القٌام بوظٌفة الائتمان المصرفً، بالإضافة إلى التكنولوجٌا الحدٌثة المستخدمة فً أداء  ٌنالعالٌة القادر

 مهامه؛

فكلما كان موقع البنك قرٌب من عملبئه كلما أتٌحت له فرصة أكبر فً تقدٌم  ،الموقع الرسمً للبنك -

 ة على قرار منح الائتمان المصرفً؛مع افتراض ثبات العوامل الأخرى المإثر ،القروض

من خلبل الانفراد حصة البنك فً السوق المصرفً : حٌث ٌسعى البنك دائما إلى زٌادة حصته السوقٌة  -

تنقسم حصة البنك فً ها البنوك الأخرى المنافسة له، وخدمات فرٌدة من نوعها لا تقدمالتمٌز فً تقدٌم و

السندات الأموال المدارة لفائدة زبائنه ومتعاملٌه، حصة الأسهم والسوق المصرفً إلى أربع أجزاء : حصة 

2المدخرات.وت المصرفٌة المقدمة للؽٌر وحصة الودائع التً ٌتم توظٌفها فً السوق المالً، حصة الخدما
 

 

                                                           
1
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة -حالة القرض الشعبً الجزائري –آلٌات إرساء الحوكمة المصرفٌة لتفعٌل إدارة مخاطر القروض البرود،  أم الخٌر 

 .3302، ص 3302-3302الجزائر، ، 33الدكتوراه )ل م د( فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: مالٌة و بنوك، جامعة علً لونسً، البلٌدة 
2
  من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على:  

- Dogarawa Lawal Bello, Lending Policies And Credit Administration In Precolonial Nigeria : A Case Study 

Of Kundila Of Kano, International Of Economics And Finance , Vol 04, N°02,2012, PP196-203. 

العوامل المحددة لقرار منح التسهٌلات الائتمانٌة المباشرة: دراسة تحلٌلٌة مقارنة فً المصارف الإسلامٌة و التجارٌة العاملة صدٌق توفٌق نصار،  -
 .22، ص3338، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر فً إدارة الأعمال، الجامعة الإسلبمٌة، ؼزة، فً قطاع عزة
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 الفرع الثانً: العوامل الخاصة بالعمٌل

تعمل كل من شخصٌة العمٌل ورأس ماله وقدرته على تسٌٌر وإدارة نشاطه وتسدٌد التزاماته والضمانات 

الخاصة التً تحٌط بالنشاط الذي ٌزاوله على التقٌٌم الصحٌح لمدى صلبحٌة المقدمة والظروؾ العامة و

المطلوب، كما تمكن المصرؾ من تحدٌد المخاطر الائتمانٌة التً ٌمكن أن تواجهه حصوله على الائتمان 

ٌجنبه الوقوع فً ائتمانً سلٌم تساعده على اتخاذ قرار و ،مستقبلب فً حالة ما إذا قام بتقدٌم الائتمان للعمٌل

 .1الانهٌارمشاكل الإفلبس و

 عموما فإنه ٌمكن حصر أهم الأركان التً ٌتم الاعتماد علٌها فً تقدٌر المركز الائتمانً للعمٌل فٌما ٌلً: 

القدرة على التكٌٌؾ مع التؽٌرات التً ٌتعرض لها فً إطار البٌئة التً ٌمارس نشاطه الرؼبة فً التسدٌد و -

 فٌها؛

 ض؛دفع الالتزامات على القروقدرته على تحقٌق الأرباح و -

ملكٌة الأصول )رأس المال و الضمان(: حٌث ٌقصد برأس المال مجموع الأموال التً ٌمتلكها العمٌل  -

ؼٌر منقولة التً ٌتم رصدها ان فٌعبر عن الأصول المنقولة وأما الضم. مطروح منها مجموع الخصوم

شاط و قوة ة لن) الحصول على قٌمة القرض(، بحٌث تعكس هذه الأصول الصورة الحقٌقٌلتوثٌق القرض 

 سٌولة العمٌل؛و

 مستوى التكنولوجٌا المستخدمة فً مهامه على قٌمة الإٌرادات المحصلة.ٌإثر كل من نوع النشاط و -

 وامل الخاصة بالتسهٌل الائتمانً الفرع الثالث: الع

 : 2فٌما ٌلً التً تتعلق بموضوع الائتمان نفسه العوامل أهم ٌمكن حصر

فٌها العمٌل للحصول على القرض وتارٌخ  ، أي المدة التً ٌرؼبرقها القرضٌستؽالمدة الزمنٌة التً  -

 3إمكانٌاته المهنٌة؛استرجاعه وهل تتناسب مع قدراته و

المصدر الأساسً الذي ٌعتمد هذا نتٌجة تؤثٌر و، المصدر الذي سٌتم الاعتماد علٌه فً تسدٌد مبلػ الدٌن -

علٌه العمٌل فً السداد على اتخاذ القرار الائتمانً، فالقروض البنكٌة ٌمكن أن ٌكون لها ثلبثة مصادر 

                                                           
1
، مجلة التحلٌل الائتمانً و دوره فً ترشٌد عملٌات الإقراض المصرفً بالتطبٌق على المصرف الصناعً السوريعبد العزٌز و أخرون،  الدؼٌم  

 .022ص ،3332، 30، العدد35جامعة تشرٌن للدراسات و البحوث العلمٌة، سلسلة العلوم الاقتصادٌة و القانونٌة، المجلد 
2
  على: من تلخٌص الباحثة بالاعتماد  

- Bonfim. Diama And Banco Portugal, Credit Risk Drivers :Firm Level Information And Macroeconomic 

Dynamics, Working Paper, Vol 21, N°41, 2009, P02. 
3
 .023، ص 3332، دار الجامعة الجدٌدة، الإسكندرٌة، مصر، الاقتصاد النقدي و المصرفًعادل أحمد حشٌش،  
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فكلما اعتمد الكفالة من طرؾ ثالث، لنشاط المهنً للعمٌل، الضمانات وللتسدٌد:التدفقات النقدٌة الناتجة عن ا

 1؛ذلك أفضل بالنسبة للبنك انكلما ك ،شاطه المعتادالمتولدة عن ن تالعمٌل على الإٌرادا

الطرٌقة المعتمد علٌها فً سداد القرض، بمعنى هل سٌتم سداده فً نهاٌة المدة أم سٌتم سداده على أقساط  -

 موارده الذاتٌة؛رٌة تناسبا مع نوع نشاط العمٌل وإٌراداته ودو

 تعارضه مع السٌاسة الائتمانٌة العامة للبنك؛مدى توافقه أو بٌعة القرض )التسهٌل ( المطلوب وط -

مستوى معٌن سٌإدي إلى احتمال وقوع البنك فً مشاكل عدم لقرض، حٌث أن زٌادة هذا المبلػ عن مبلػ ا -

ً تقؾ عائقا أمام مما ٌإدي إلى الوقوع فً أزمات مالٌة تعرضه إلى العدٌد من المخاطر الت ،استرداد المبلػ

 فقدان ثقة عملبئه فٌه.تزعزع مركزه المالً وعلٌه ب ما ٌترتممارسة نشاطه، 

 التجارٌة المطلب الثالث: السٌاسة الائتمانٌة للبنوك 

بهة فً إدارة النامٌة على حد السواء إلى مشاكل متشاتجارٌة فً جمٌع الدول المتقدمة وتتعرض البنوك ال

مجال تخصصها وهٌكلها التنظٌمً الموجودة بٌنها فً متابعته، رؼم الاختلبفات الائتمان المصرفً و

حتى ٌتسنى لها تجنب الوقوع فً مخاطر ائتمانٌة ؼٌر التً تسعى لتحقٌقها. و الأهداؾومسإولٌات الإدارة و

اهتزاز ثقة عملبئها فٌها، ما ٌدفعهم إلى المطالبة باسترداد ٌنجم عنها فقدان أموالها و سابقا محسوب لها

لضمان تحقٌق معدل عائد أعلى من تعرضها لخطر الإفلبس والانهٌار و وبالتالً ،أموالهم خوفا من خسارتها

، ولتوحٌد جهود العاملٌن بالبنوك وتنسٌق أدوارهم ومنع التخبط من أجل البقاء فً مٌدان المنافسةالأرباح 

ضع سٌاسة ائتمانٌة عامة تحدد من وٌتوجب على جمٌع البنوك فً هذه الدول  2العشوائٌة فً قراراتهم ،و

لها الأهداؾ التً تسعى الوصول إلٌها، لضمان أن المخاطر الناجمة عن منح التسهٌلبت الائتمانٌة لن خلب

 تقؾ عائقا أمام تحقٌق استقرارها المالً.

 أهدافهاو الفرع الأول: مفهوم السٌاسة الائتمانٌة للبنوك

 . مفهوم السٌاسة الائتمانٌة: 1

التسهٌلبت  متابعة عملٌة منحالذي ٌتم من خلبلها دراسة وطار تعرؾ السٌاسة الائتمانٌة بؤنها ذلك الإ

تتكفل  الشروط الواجب توفرها لكل نوع من أنواع التسهٌلبت الائتمانٌة الممنوحة.الائتمانٌة وتحدٌد التكلفة و

وضع مسودة تإقرارها، كما ٌمكن أن ( بمهمة وضعها و Board of director إدارة البنك )مجلس الإدارة

                                                           
1
 .382، ص 3303، الطبعة الأولى، دار المسٌرة للنشر و التوزٌع، عمان، الأردن، إدارة الائتمانعدنان تاٌة النعٌمً،  

2
التؤمٌن على الائتمان و دوره فً إدارة المخاطر الائتمانٌة و تعزٌز عملٌات التموٌل: دراسة للتجربة الأردنٌة مع إمكانٌة مٌاد أنٌس محمد،  

 .23، ص 3308-3302ر فً المصارؾ و التؤمٌن، جامعة دمشق، سورٌا، ٌ، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الماجستسورٌة الاستفادة منها فً
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المدٌر العام و الائتمان المعرفة فً مجاللخبرة والسٌاسة بالتعاون بٌن مجموعة من الموظفٌن ذو الهذه 

1للبنك.
 

( السٌاسة الائتمانٌة على أنها "عبارة عن مجموعة من القرارات و الأوامر Stefanesc et alٌعرؾ )

حدود منح الائتمان المصرفً أنواع و معاٌٌر ووالمتمثلة فً شروط و ،الصادرة عن الهٌئة العلٌا للمصرؾ

 2الذي ٌمنحه المصرؾ."

العوامل التً ام الذي ٌضم مجموعة من المبادئ وذلك الإطار الع" ( على أنها Chen et alكما ٌعرفها )

ٌد المجالات التً ٌمكن إقرارها تحدو ،متابعتهان فً اتخاذ قرار منح الائتمان وتسترشد بها إدارة الائتم

 3."لكل نوع من أنواع القروض استفاإهاالشروط الواجب و

لبنك بوضع مجموعة من الإجراءات علٌه تعرؾ الباحثة السٌاسة الائتمانٌة على أنها قٌام الإدارة العلٌا لو

تتولد عنها  ،اتخاذ قرارات ائتمانٌة سلٌمةؤنها تنظٌم أسلوب منح الائتمان والمعاٌٌر التً من شوالتدابٌر و

هذه السٌاسة أن تتصؾ بالمرونة  عوائد توازن أو تزٌد درجة المخاطر التً تحٌط بها، حٌث ٌشترط فً

، وأن تتماشى مع العوامل التً تإثر على النشاط المصرفًوالقدرة على التكٌٌؾ والتؤقلم مع المتؽٌرات و

 المرجوة.أهدافه استراتٌجٌة البنك و

 ٌة :أهداف السٌاسة الائتمان. 2

 4نوجزها فٌما ٌلً: ،تهدؾ السٌاسة الائتمانٌة للبنوك إلى تحقٌق مجموعة من الأهداؾ

استعمالها فً إطار ما ٌسمح ملً البنوك التجارٌة من سلفٌات وقروض نقدٌة وؼٌر نقدٌة وتلبٌة طلبات متعا -

 به القانون؛

 السٌولة القانونٌة؛ٌولة ضمن حدود السٌولة الأمنٌة والحفاظ على حد أدنى من الس -

المتمثلة فً تنوٌع ات الاقتصادٌة الكلٌة فً البلد وتسعى إلى تحقٌق الأهداؾ النهائٌة المسطرة للسٌاس -

الاستهلبك، التوزٌع العقلبنً و الرشٌد للموارد المالٌة على لدخل، الرفع من معدلات الإنتاج ومصادر ا

 إلى جانب تنمٌة عملٌات التبادل التجاري؛ ،طلةتحرٌك الطاقات العامشارٌع الاقتصادٌة والمختلؾ 

                                                           
1
، دار الجامعة الجدٌدة إدارة المصارف السٌاسات المصرفٌة تحلٌل القوائم المالٌة الجوانب التنظٌمٌة البنوك الإسلامٌة و التجارٌةحنفً عبد الؽفار،  

 .303، ص 3333ة، للنشر، الإسكندرٌ
2
 Stefanesc. Catalina .A, Tunaru, Radu B, Turnbull. Stuart. C, The Credit Rating Process and Estimation Of 

Transition Probabilities, Management Science and Operations London Business School, Vol G21- C52, N°09, 

2009, P P2-25. 
3
 Chen, Xiaohong A, Xiaoding Wang, Desheng Dash wub, Credit Risk Measurement and Early Warning Of 

SMEs : An Empirical Study Of Listed SMEs In China, Decision Support Systems, Vol 49 , N°10,2010, PP 301-

310. 
4
 .022، ص مرجع سبق ذكره، )الأساسٌات و المستحدثات(اقتصادٌات النقود و البنوك عبد الحمٌد عبد المطلب،  
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تحقٌق عائد مناسب من خلبل القٌام بتوظٌؾ الأموال المتاحة لدى البنوك التجارٌة فً ظل الالتزام  -

 بالسٌاسات المعتمدة لذلك؛

 عدم الأخلبقٌة فً الانحرافات من المجتمع وحماٌة التلوث من البٌئة حماٌة اعتبارات بٌن العام التوافق -

 المجتمع؛ بتهدٌد تقوم أن شؤنها من المشروعات اقتراض

من خلبل التنسٌق والفهم  ملبئم محاولة إٌجاد قراراذ قرارات الائتمان داخل البنك ومنع التضارب فً اتخ -

 عملبئه.المشترك بٌن البنك و

 عناصر السٌاسة الائتمانٌة الفرع الثانً: 

الأسس التً انٌة مراعاة مجموعة من العناصر وتنفٌذ سٌاستها الائتمعلى إدارة المصرؾ أثناء إقرار و بؽًنٌ

أرباح مرتفعة، وتتمثل عوائد وفً النهاٌة  الٌة المتاحة بشكل فعال ٌحقق لهاتضمن لها استخدام مواردها الم

  1هذه العناصر فٌما ٌلً:

 : (Security) الأمان. 1

بشكل ٌضمن له استردادها فً مشارٌع إنتاجٌة وال المودعٌن فً ٌتوجب على المصرؾ استثمار أمو   

معة التجارٌة للمإسسة المقترضة ٌتم ذلك بالاعتماد على السومواعٌد استحقاقها مع تحقٌق عائد مناسب، 

ها فً سداد التزاماتها من جهة، وعلى كفاءة وخبرة العاملٌن فٌها ومركزها المالً وحصتها السوقٌة استقامتو

 نوجزها فٌما ٌلً: ،ٌتوقؾ هذا العنصر على عدة عوامل رى، ووظروؾ عملها من جهة أخ

 الطرؾ الأخر )فترة القرض(؛مدة العقد المبرم بٌن المصرؾ و -

 مقدار المخاطر التً ٌتحملها المصرؾ عند اتخاذه لقرار منح الائتمان المصرفً؛ -

 قٌمته.نوع الضمان المقدم و -

سٌاسة ائتمانٌة صارمة من خلبل فرض شروط تعجزٌة لاستبعاد ٌمكن لإدارة الائتمان اللجوء إلى إتباع 

العملبء الخطرٌن، خاصة عندما ٌكون الطلب على القروض أكبر من قدرة المصرؾ على توفٌر الأموال 

 المعدة للئقراض )عرض القروض(.

 

 

                                                           
1
التؤمٌن على الائتمان و دوره فً إدارة المخاطر الائتمانٌة و تعزٌز عملٌات التموٌل: دراسة للتجربة الأردنٌة مع إمكانٌة مٌاد أنٌس محمد،  

 .22-20مرجع سبق ذكره، ص ص ، الاستفادة منها فً سورٌة
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 :(Profitability) الربحٌة. 2

مشارٌع المودعٌن فً استثمارات وؾ أموال قدرة المصرؾ على توظٌتعبر الربحٌة عن مدى كفاءة و

 1،رؾالمصارؾ الأخرى للمصطً مصارٌؾ الفوائد على الودائع وتؽو تحقق له عائد مرتفع ،منتجة

 ٌرادات المحققة أكبر من التكالٌؾ المحتملة:الإتحقٌق الربح ٌعنً أن و

 تتمثل إٌرادات المصرؾ فٌما ٌلً:

 :العمولات الدائنة 

 تعبر عن المقابل الذي ٌحصل علٌه المصرؾ لقاء قٌامه بتقدٌم خدمات للآخرٌن؛ و 

 :الفوائد الدائنة 

 تتمثل فً الفوائد المحصلة من إجمالً التسهٌلبت الائتمانٌة الممنوحة؛و 

 :فروقات العملة الأجنبٌة 

 بٌع العمولات الأجنبٌة؛العوائد المحققة من عملٌة شراء وتشمل و 

 أخرى: إٌرادات 

 العوائد المالٌة، عوائد الاستثمار، العوائد المتؤتٌة من خصم الكمبٌالات ...الخ. 

 أما التكالٌؾ فتتمثل فً:

  :العمولات المدٌنة 

شراءه لخدمات من مإسسات  التكالٌؾ التً ٌتحملها المصرؾ نتٌجةوتتمثل فً مجموع الأعباء و

 ؛رٌؾ المرتبطةتضم ثمن الخدمة مضاؾ إلٌها المصاأخرى، و

 :الفوائد المدٌنة 

 نتٌجة إٌداع أموالهم لدٌه؛ تعبر عن مجموع ما على المصرؾ من التزامات اتجاه المودعٌن

 

                                                           
1
 Guru .B, et al, Determinants of Commercial Bank Profitability in Malaysia, University of New England, 2012, 

P02. 
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  المصارف الإدارٌة و العمومٌة: 

 مصارٌؾ الصٌانة.ٌؾ المستخدمٌن، مصارٌؾ التكوٌن وتشمل كل من مصار

 :(Liquidity) . السٌولة3 

أصول سائلة لمواجهة الالتزامات المستحقة الأداء مالٌا أو فً ٌقصد بالسٌولة قابلٌة الأصل للتحوٌل إلى 

ؼضون فترة قصٌرة، أما على مستوى البنك فتشٌر إلى قدرته على الوفاء بالتزاماته  فً الآجال المحددة 

 دون أي تؤخٌر، حٌث ٌنبؽً على البنك الاحتفاظ بنسبة معٌنة من السٌولة حفاظا على حقوق المودعٌن فً

كما أنه ملزم باحترام  1،ؼٌر عادٌةأموالهم عند الطلب ولمواجهة حركات السحب العادٌة والحصول على 

رض هذا العنصر مع هدؾ الربحٌة وٌبقى على إدارة ٌتعاالمحددة من قبل البنك المركزي. ونسبة السٌولة 

 الربحٌة.همة المواءمة بٌن هدفً السٌولة ومالمصرؾ الناجحة 

 التناسب: . 4

توافق بٌن مختلؾ المشارٌع الممولة من قبل المصرؾ، إذ لا بهذا العنصر ضرورة وجود تناسب و ٌقصد

ٌنبؽً أن ٌكون هناك نمو لنشاط معٌن على حساب نشاط أخر بشكل ٌإثر سلبا على الخطة الموضوعة لنمو 

 2المصرؾ.

 الانتشار: . 5

المصرؾ بمنحها الائتمان، حٌث ٌتوجب القطاعات التً ٌتكفل هذا العنصر على تحدٌد الأنشطة و ٌرتكز

تنموٌة فً إطار ما علً البنك المساهمة فً العملٌة الاقتصادٌة من خلبل مشاركته فً تنفٌذ السٌاسات ال

مع مراعاة كل من نوع وطبٌعة النشاط المصرفً ومدى انتشار فروعه وحجم  ،تتضمنه سٌاسته الائتمانٌة

 3 .أجال استحقاق ودائعهالموارد المالٌة و

 الفرع الثالث: العوامل المإثرة فً رسم السٌاسة الائتمانٌة للبنوك التجارٌة

بؽض النظر عن مجال  الخارجٌةر بمجموعة من العوامل الداخلٌة وإن السٌاسة الائتمانٌة لأي بنك تتؤث

داخل البنك مثل  تخصصه أو حجمه أو أرباحه، حٌث تتمثل العوامل الداخلٌة فً تلك العوامل التً تنبع من

مإهلبته الإدارٌة، فً حٌن تنشؤ العوامل الخارجٌة من خارج رأس مال البنك واحتٌاطاته ، حجم ودائعه و

                                                           
1
 Zheng, H, Interaction of credit and Liquidity risks, Journal of Banking & Finance 30, 2006,371-407,P392. 

2
،  ص مرجع سبق ذكره، الإعتمادات المستندٌةالضمانات المصرفٌة، الائتمان المصرفً ،  مصرفٌة معاصرة: قضاٌالسٌسً، صلبح الدٌن حسن  ا  

33. 
3
، : حالة تطبٌقٌة على المصارف الخاصة فً سورٌة العوامل المإثرة فً اتخاذ القرار الائتمانً فً المصارف العاملة فً سورٌةحسن الدباس،  

 .32، ص  3302-3300المالً و النقدي، كلٌة الاقتصاد، جامعة دمشق، سورٌا،  الماجستٌر فً الاقتصادرسالة مقدمة لنٌل درجة 
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ظروؾ ٌزاول نشاطه فٌه مثل: ال( وموقع البنكٌكون سببها المحٌط الخارجً الذي ٌتواجد به البنك )البنك و

 ، سٌاسات البنك المركزي.الاستقرار السٌاسً لد، حالات عدمة فً البٌالسٌاسو الأوضاع الاقتصادٌة و

البنوك ، إلا أن أثارها مختلفة تنفٌذ السٌاسة الائتمانٌة لجمٌع وامل تإثر فً رسم وبالرؼم من أن هذه العو

هذا الاختلبؾ ً تمارس مهامها فً نفس البٌئة، وؼٌر موحدة على السٌاسات الائتمانٌة لكافة البنوك التو

 بلوؼها.إلى الأهداؾ التً تسعى ؾ فً طبٌعة السٌاسة الائتمانٌة والاختلبٌمكن إرجاعه إلى 

ناجحة فٌما وضع سٌاسة ائتمانٌة صحٌحة وعلى علٌه ٌمكن حصر أهم العوامل التً تحد من قدرة البنك و

 1ٌلً:

 احتٌاطاته: رأس مال البنك و. 1

مراعاة مقدار وحجم رأس المال  سٌاسات على ضرورةصانعً الؼلب المحللٌن فً مجال الائتمان وٌنصح أ

ٌفسرون ذلك على أنه فً حالة تعرض السٌاسة الائتمانٌة الخاصة به، واحتٌاطاته الحرة عند رسم البنك و

فإنه ٌمكن له تعوٌض تلك الخسائر برأس ماله أو  ،البنك لخسائر نتٌجة التسهٌلبت الائتمانٌة التً قام بمنحها

 وال مودعٌه لمواجهة طلبات السحب الفورٌة.احتٌاطاته الحرة دون المساس فً أم

 حجم الودائع المصرفٌة: . 2

حٌث تعتبر مصدر إٌراداته من خلبل استثمارها فً مشارٌع اقتصادٌة منتجة، فكلما زاد حجم الودائع 

لٌها فً العكس صحٌح، فالبنك ٌعتمد عكلما زاد حجم القروض الممنوحة، ونك الموضوعة تحت تصرؾ الب

لا واحتٌاطاته لها وظائؾ أخرى و البنك مالبٌنها رأس عملٌات الإقراض )منح التسهٌلبت الائتمانٌة(، 

 تستخدم إلا فً بداٌة نشاطه.

ؼٌر حٌث تعمل الودائع المتذبذبة و كما أن استقرار الودائع من شؤنه التؤثٌر على السٌاسة الائتمانٌة للبنك،

له الحق ة لأن هذه الودائع أموال الؽٌر ونك على اعتماد سٌاسة ائتمانٌة متساهلمستقرة على الحد من قدرة الب

 2فً سحبها متى ٌشاء ذلك.

 

 

                                                           
1
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على:  
، (2009-1989دور السٌاسة الائتمانٌة للبنوك التجارٌة فً تنشٌط الاستثمارات فً الجزائر: دراسة قٌاسٌة للفترة الزمنٌة )عبادي محمد،  -

 028-022، ص ص3303الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص مالٌة، جامعة باجً مختار، عنابة، الجزائر، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة 
العوامل المحددة لقرار منح التسهٌلات الائتمانٌة المباشرة: دراسة تحلٌلٌة مقارنة فً المصارف الإسلامٌة و التجارٌة العاملة صدٌق توفٌق نصار،  -

 .20-82ره، ص ص، مرجع سبق ذكفً قطاع عزة
2
 .022، ص 3338، دار الجامعة الجدٌدة، الإسكندرٌة، إدارة البنوكمحمد سعٌد أنور سلطان،  
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 العوائد المتؤتٌة من التوظٌفات الأخرى للبنك: . 3

إعادة منحها تجمٌع المدخرات من الأفراد والمتعاملٌن الاقتصادٌٌن و ىإن وظٌفة البنوك لا تقتصر فقط عل

إنما تتدخل فً السوق المالً بصفتها بائع أو مشتري فً شكل قروض مقابل تلقً عائد، و لأصحاب العجز

هذا من شؤنه فائدة ، ول لقاء حصولها )دفعها(احتٌاجاتها إلى السٌولة وراق المالٌة حسب وضعها المالً وللؤ

فإذا تحقق للبنك أرباح  ،التؤثٌر على حجم الأموال التً ٌتم توجٌهها لتموٌل مختلؾ المشارٌع الاقتصادٌة

كبٌرة من خلبل قٌامه باستثمار صافً الائتمان مقارنة باستثمارها فً توظٌفات أخرى فمن البدٌهً أن 

 تخصص لها مبالػ كبٌرة.

 الهامش المصرفً: . 4

 الدائنة، حٌث أنه كلما اتسع هذا الفارق أدى إلى تحقٌق أرباحرق بٌن معدلات الفائدة المدٌنة وٌقصد به الف

 مما ٌترتب عن ذلك قٌام البنك بزٌادة حجم الأموال المعدة للئقراض. ،أكبر

 المخاطرة المرتبطة بؤنواع القروض: درجة الربحٌة و. 5

ممارسة أي نشاط اقتصادي مهما كانت طبٌعته سٌتولد عنه مجموعة من المخاطر تقابلها أرباح معٌنة  إن

القرض اط إلى أخر باختلبؾ نوع النشاط وتختلؾ من نش الربحٌة، وبما أن درجة المخاطرة وطلهذا النشا

 تنفٌذ السٌاسة الائتمانٌة.ائقا أمام إدارة المصرؾ فً رسم والموجه له، فإن ذلك سٌكون ع

  ة: ٌالسٌاسالظروف الاقتصادٌة و. 6

التً و ،توظٌفهاد قدرة البنوك على خلق النقود وة التً تمر بها البلبٌالسٌاستعكس الظروؾ الاقتصادٌة و

تحكم السلطات المسإولة فً عوامل خارجة عن سٌطرة ورها الكبٌر بالثبات لتؤثدة بعدم الاستقرار وتتمٌز عا

البلبد، ففً حالة الانكماش أو الكساد فإن السلطات النقدٌة تقوم بمنح تسهٌلبت لتمكٌن البنوك التجارٌة من 

ن ثم النهوض بالاقتصاد مو ،تلؾ القطاعاتالنمو فً مختموٌل الاقتصاد لتشجٌع الإنتاج والتوسع فً 

فإنها تقوم بإتباع سٌاسة نقدٌة تشددٌة تعٌقهم من التوسع فً الائتمان  ،العكس فً حالة الرواجالوطنً، و

استقرار الظروؾ  كذلك فإن ر تضخمٌة ؼٌر مرؼوبة فً الاقتصاد.للتقلٌل من عرض النقد تجنبا لحدوث أثا

استقرار عدم  حالةفً المقابل تإدي ، البنوك إلى إتباع سٌاسة ائتمانٌة متحررةالقانونٌة ستدفع ة وٌالسٌاس

ائتمانٌة ؼالبا ما تكون سٌاسة لمسإولً البنك إتباع إلى  القضائٌةة والبٌئة القانونٌة وٌالأوضاع السٌاس

  دفاعٌة.متحفظة و
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 المالٌة التً تضعها السلطات المختصة: السٌاسات النقدٌة و. 7

رقابة من قبل الهٌئات المختصة، الرها من المإسسات لسلطة الإشراؾ والبنوك التجارٌة كؽٌتخضع 

تخدم مجموعة المالٌة، فإن البنك المركزي ٌسلٌها فً تنفٌذ السٌاسة النقدٌة وباعتبارها أداة رئٌسٌة ٌعتمد عو

تنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة حو متطلبات التوجٌه نشاطها الائتمانً نمن الأدوات الكمٌة والنوعٌة لتنظٌم و

 فً الاتجاه المرؼوب فٌه.و

 طبٌعة الإدارة:. 8

ند منحهم ٌقصد بها الطرٌقة التً ٌتعامل بها أصحاب إدارة الائتمان المصرفً مع مختلؾ متعاملٌهم عو

فرض الضمانات اللبزمة لتؽطٌة المخاطر الناجمة عنها، حٌث نجد أنه فً حالة التسهٌلبت الائتمانٌة و

مما ٌإدي  ،الضمانات سٌترتب عن ذلك زٌادة حجم المشارٌع الإنتاجٌة الممولةوفً منح القروض  تساهلهم

إلى التقلٌل من نسبة  الضماناتو صرامتهم فً منح الائتمانباح البنك، فً حٌن ٌإدي تشددهم وإلى زٌادة أر

هذا إلا أنه ٌجب التنبٌه إلى أن  رؼموبالتالً تحقٌق ربح أقل، و، لتموٌل مختلؾ القطاعات الموجهةالقروض 

مما ٌإدي  ،الضمانات سٌإدي إلى تفاقم العدٌد من المشاكل على مستوى البنكفً منح القروض و التساهل

 وقوعه فً مشاكل كبٌرة ٌعجز عن تحملها لاحقا.

لدقة ضع سٌاسة ائتمانٌة تتصؾ با، فإنه ٌنبؽً على كل مإسسة مصرفٌة وكخلبصة لما سبق ذكرهو

لسٌاسة كإطار ، حٌث تعتبر هذه افً مجملها إلى تحقٌق أهداؾ البنكتهدؾ ، ووح والمرونة والواقعٌةوالوض

، المقدمة من أجال استحقاقها تتضمن كافة المعلومات الضرورٌة عن القروضمرجعً لموظفً البنك، و

التطبٌق الجٌد ؼٌر أن معدل الفائدة المفروض علٌها، الحد الأقصى لها ، الضمانات المفروضة علٌها...الخ. 

، متابعتهاالسهر على تنفٌذها،  فً البنك لهذه السٌاسة ٌتطلب من المسإولٌن عن اتخاذ القرار الائتمانً

 الدولً.متطلبات السوق المصرفً المحلً ووفق تعدٌلها مراجعتها و

 المبحث الثانً: المخاطر الائتمانٌة 

روز العدٌد من الانفتاح على الأسواق المالٌة الدولٌة فً بكذا زٌادة ساهم تطور الصناعة المصرفٌة و

مصرفً إلى محاولة إٌجاد ظهور المخاطر الائتمانٌة، مما دفع الباحثٌن فً المجال الالأزمات المالٌة و

ن خلبل م التقلٌص من أثارهافٌلة تسمح بمعالجة هذه الأزمات والتحكم فً المخاطر وأسالٌب كتقنٌات و

لإعطاء ، جٌات التً تتناسب مع هذه المخاطرالاستراتٌلأسالٌب والإجراءات ووضع مجموعة من ا

علٌه سٌتم التطرق فً هذا المبحث إلى من الاستمرار فً مزاولة مهامه، والمصرؾ هامش أمان و تمكٌنه 
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دئ مباالمعاٌٌر المعتمد فً تقٌٌمها، بالإضافة إلى خاطر الائتمانٌة، أسباب نشوئها ومفاهٌم عامة حول الم

 .متابعتهو فً إدارة مخاطر الائتمان المصرفًالثانٌة لجنة بازل 

 أنواعهاة المخاطر الائتمانٌة، أسبابها والمطلب الأول: ماهٌ

ظروؾ الاقتصادٌة التؽٌرات فً باحتمالات حدوث  فشل فً التنبإالعادة عن  تنشؤ المخاطر الائتمانٌةإن 

ثر هذه الأخٌرة مهامه، حٌث تإطه ونشاالمحٌط التشؽٌلً أو العملً الذي ٌمارس فٌه العمٌل فً العامة و

على تسدٌد أقساط القرض  عدم قدرتهو هعجزعن ذلك بشكل كبٌر على التدفقات النقدٌة للعمٌل ، مما ٌترتب 

باعتبارها  بالتزاماته علٌها فً الوفاءالعمٌل الفوائد المترتبة علٌه فً مواعد استحقاقها، نتٌجة اعتماد و

 .المصدر الأساسً لدخله

 الفرع الأول: ماهٌة المخاطر الائتمانٌة 

بنك كلٌا أو جزئٌا لقٌمة تعرؾ مخاطر الائتمان المصرفً على أنها " تلك المخاطر التً تنشؤ نتٌجة فقدان ال

 .المالٌة أو السندات أو القروضالاستثمار فً الأوراق بالفوائد المترتبة علٌه، سواء تعلق الأمر القرض و

عدم قدرته فً الوفاء أو السداد، عدم رؼبة العمٌل فً رة تنجم عن عجز وتظهر فً شكل دٌون متعثو

تشكل خسارة كبٌرة بالنسبة للعمٌل لأن وجه المخاطرة فٌها ٌإول إلى الانعدام فً و ،بالتزاماته اتجاه البنك

 1النهاٌة."

الوفاء بالتزاماته فً مواعدها عدم رؼبة صاحب الدٌن عن عجز والناجمة  لمخاطرةتعرؾ كذلك بؤنها " ا

عدم الرؼبة تعرض البنك لخسارة كلٌة أو جزئٌة لأي مبلػ ممنوح حٌث ٌتولد عن هذا العجز و، المحددة

 2" للطرؾ الأخر من العقد.

رفق لقرض ممنوح سترداد المالاٌعرؾ على أنه " خطر عدم الائتمان ( فإن خطر Bâleحسب لجنة بازل )

3كما ٌلً:الائتمان من خلبل هذا التعرٌؾ ٌمكن استخراج بعدٌن لخطر من قبل البنك." و
 

  القرضجودة تدهور (Downgrading Risk:) جودة  تتدهور أن من المتوقع إذا كان حٌث أنه

ٌترتب من فئة خطر إلى فئة الأخرى(، فإن ذلك س أو الهجرة )الانتقالخلبل فترة القرض  المقترض

 ؛للدٌنالقٌمة السوقٌة انخفاض تفاع علبوة الخطر لهذا المقترض وارعلٌه 

                                                           
1
 .32، ص 3335، دار عماد الدٌن للنشر، عمان، الأردن، إدارة المخاطر فً المصارف الإسلامٌةالعلبونة رانٌة،  

2
 Plihon Dominique et les autres, les banques acteurs de la globalisation financière, la documentation Française, 

Paris, France, 2006, P ,106. 
3
 Karima. Modrik, Evaluation Du Risque De Crédit Des PME Française Internationalisées, Thèse Présenté En 

Vue de l’obtention du garde de docteur de l’université d’Angers Sous Le Sceau De L’université Bretagne Loire, 

2016, P 33. 
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  عدم اخطر( لسدادDefaut Risk:) ٌقصد به الخسائر الناتجة عن تقصٌر صاحب الدٌن فً و

 سداد التزاماته المتعاقد علٌها مع البنك.

الفوائد أصل الدٌن و فشل أو تؤخٌر فً دفعخطر السداد على أنه " كل (Moody’s) تعرؾ وكالة و

  2و ٌمكن الكشؾ عن خطر سداد العمٌل حسب المعاٌٌر الثلبثة التالٌة: 1المترتبة علٌه"،

 وجود شك كبٌر فً احتمال عدم قدرة المقترض على سداد التزاماته )دٌونه(؛ 

  أشهر بالنسبة  32أشهر بالنسبة للبئتمان القصٌر الأجل و  30تسجٌل مستحقات ؼٌر مدفوعة )خلبل

 ؛للبئتمان طوٌل الأجل(

 التنازل عن الذمم المدٌنة.لة الدٌون وتكوٌن مإونات خاصة، إعادة جدو 

بؤنها عبارة عن تلك الخسائر المحتمل وقوعها بسبب عدم استطاعة "تعرؾ كذلك المخاطر الائتمانٌة 

تشمل الائتمانً، ول المحددة فً العقد جافوائده إلى البنك فً الآص المقترض استرجاع قٌمة المبلػ والشخ

المٌزانٌة مثل خطابات الضمان  بنود خارجمثل السندات والقروض و تلك المخاطر بنود داخل المٌزانٌة

  3الإعتمادات المستندٌة."و

تلك المخاطر التً تنشؤ  ( فإن مخاطر الائتمان المصرفً تعرؾ على أنها "Fatomi & Fooladi)حسب و

التزاماته بتسدٌد أقساط قدرة العمٌل على الوفاء بالتقٌٌم الصحٌح لكفاءة وبنك على عدم قدرة العن عجز و

 4الفوائد المترتبة علٌه."القرض و

أكثر أنواع المخاطر التً طر الائتمانٌة على أنها من أشد ومن وجهة نظر الباحثة فإنها تعرؾ المخاو

حمل البنك لخسارة ؼٌر متوقعة )ؼٌر ٌتعرض لها البنك لارتباطها القوي بنشاطه الأساسً، حٌث تتمثل فً ت

المترتبة علٌه الفوائد العمٌل فً استرداد قٌمة القرض و محسوب لها( بسبب عدم قدرة أو عدم وجود نٌة لدى

 هو ما ٌنعكس بشكل سلبً على الأهداؾ المسطرة من قبل البنك.فً مواعٌد  استحقاقها، و

 الائتمانٌة  الفرع الثانً: الأسباب التً أدت إلى نشوء المخاطر

  5ٌمكن حصر أهم الأسباب التً أدت إلى نشوء المخاطر الائتمانٌة فً النقاط التالٌة:

                                                           
1
 Pascal Dumontier, Denis Dupers, Pilotage Bancaire :Les Normes IAS et le Règlement Bâle II, Revue Banque, 

Edition paris, 2005, P 157. 
2
 François Desmich, Pratique De L’activité Bancaire, 2ème édition, Dunond, Paris, 2007, P274. 

3
، مداخلة مقدمة إلى المإتمر العلمً الدولً السابع حول : تحلٌلها قٌاسها و إدارتها و الحد منها المخاطر الائتمانٌةمفتاح صالح، معارفً فرٌدة،  

 .30، ص 3332، نٌسان، 05-02إدارة المخاطر و اقتصاد المعرفة، جامعة الأردن، عمان، 
4
 Fatemi . Ali and Fooladi. Iraj, Credit Risk Management, Managerial Finance Journal, Vol 32, N°03, 2006, P 

P227-233. 
5
 ارجع إلى:  
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 العمٌل؛عدم تماثل المعلومات بٌن البنك ووجود مشكل  -

 فوائد القرض؛البنك بخصوص طرٌقة تسدٌد أقساط وعدم التزام المقرض بعقد الاتفاق المبرم مع  -

العدٌد من الأخطاء عند  هم ارتكابو ،المختصٌن دقة الدراسات الائتمانٌة المعدة من قبل عدم وضوح و -

ث عجز فً معظم حدوبسبب قلة خبرتهم وكفاءتهم ونقص مإهلبتهم ، و اتخاذ قرار منح الائتمان المصرفً

 الإدارٌة المإهلة؛الإطارات الفنٌة و

المخاطر الكبٌرة التً ٌمكن أن تواجهها نتٌجة ؼض النظر عن كٌز البنوك على تحقٌق أقصى ربح وتر -

 توسعٌها فً منح الائتمان لمختلؾ القطاعات الإنتاجٌة فً الاقتصاد؛

 المتابعة من قبل مسإولً البنك على المشارٌع الممولة؛ؼٌاب الرقابة و -

قترض أكثر من اعتماد إدارة الائتمان فً اتخاذ القرار الائتمانً على قٌمة الضمان المقدم من قبل الم -

 اعتمادها على الجدوى الاقتصادٌة للمشروع الممول؛ 

 فترات التدفقات النقدٌة للعمٌل؛ ع بٌن فترات تسدٌد أقساط القرض والفارق الزمنً الشاس -

النهاٌة على  التً تإثر فً، وؼٌر متوقعة الأزمات الاقتصادٌةلاقتصاد إلى العدٌد من المشاكل وتعرض ا -

 العمٌل؛ نشاط كل من البنك و

دوث الاعتماد بشكل كبٌر على المإسسات المصرفٌة لؽٌاب المإسسات المالٌة الأخرى، مما أدى إلى ح -

بالإضافة إلى استثمار  ،عدم قدرتها على توفٌر التموٌلبت اللبزمةعجز على مستوى هذه المصارؾ و

 مدخراتها فً مشارٌع ؼٌر منتجة.

 لثالث: أنواع المخاطر الائتمانٌة الفرع ا

التً تنشؤ عن العسر خاطر الائتمان وتحدٌد مصادرها ومسبباتها، ووجهات نظر الباحثٌن فً تفسٌر م تتعدد

ئده أو الاثنٌن حد من قدرته فً سداد أصل القرض أو عواتصاحب القرض )الدٌن( والمالً الذي ٌتعرض له 

هذا الأساس فإننا نمٌز بٌن  على، والسداد ٌعد ولٌد عدة عوامل عدم قدرة العمٌل علىمعا، إذ أن عجز و

 نوعٌن من مخاطر الائتمان كما ٌلً :

 

                                                                                                                                                                                           

 .23، ص 3330، مصر، ناشر، دون الدٌون المتعثرة و الائتمان الهاربأحمد ؼنٌم،  -
 .32، ص 3332الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المالٌة و المصرفٌة، عمان، الأردن، ، إدارة القروض المصرفٌة غٌر العاملةأبو عبٌد جمال،  -
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 (: Unsystimatic Risk) نظامٌةغٌر مخاطر . 1

م التؤكد التً تنشؤ نتٌجة ظروؾ تتمثل فً حالات عدؼٌر منظمة، ولمخاطر الخاصة أو ٌسمٌها البعض باو

ؾ هذه الظرولة عن مخاطر النشاط الاقتصادي، وتكون مستقأو المإسسة واصة مرتبطة بالعمٌل عوامل خو

ل البشرٌة المإهلة فً مجاالمتابعة من قبل المسإولٌن، ضعؾ الموارد ٌمكن حصرها فً: ؼٌاب الرقابة و

تؽٌر أذواق المستهلكٌن نتٌجة ظهور منتجات جدٌدة لعدم قدراتها الإدارة، الإضرابات العمالٌة والنقابٌة و

عادة ما تسمى هذه المخاطر بالمخاطر . والخمواكبة التطورات الحدٌثة، العسر المالً، الإفلبس.... على

( أو المخاطر التً ٌمكن تفادها أو Unmarket Risk( أو المخاطر اللبسوقٌة )Unique Riskالاستثنائٌة )

إمكانٌة المإسسة فً رؼبة وها و لتؤثٌرها الكبٌر على تجاوزها لارتباطها المباشر بالمإسسة المستثمر فٌ

 سداد ما علٌها من دٌون اتجاه المصرؾ فً التوارٌخ المحددة فً العقد.

تفادها من خلبل قٌامهم بالتنوٌع أثار هذا النوع من المخاطر وٌمكن لمتخذي القرار الائتمانً التخلص من 

(Diversification)1من تجنب التقلبات الممكن  صول الائتمانٌة ٌمكن المصرؾلؤ، إذ أن التنوٌع الجٌد ل

 2العوائد المصاحبة لها.دٌة المتعلقة بالائتمان المقدم وحصولها فً التدفقات النق

 (: إدارة مخاطر المحفظة1-2الشكل رقم )

 

Source : Joseph. C, Credit Risk Analysis, Portfolio Credit Mitigation, 1
st
 Ed, MC Graw-  

Hill, New Delhi,2006, P243. 

 

 

                                                           
1
ل ٌقصد به قٌام البنك باستثمار أمواله فً مجموعة من الأصول و عدم التركٌز على نوع واحد، بشرط أن تكون عوائدها لا تتحرك معا و أن تحم  

 مإسسة بتقلٌل تكلفة العملٌات مقارنة بعملٌات تجمٌع المحفظة الائتمانٌة. ارجع إلى :، و تسمح للدرجة أقل من المخاطرة مقارنة بالأصول الفردٌة
- Mishkin . Frederic. S, Stanley. Eakins. G, Financial Markets and Institutions, Pearson Education, 7th edition, 

2012, P25. 
2
 .025، مرجع سبق ذكره، ص التحلٌل الائتمانًإدارة الائتمان المصرفً و حمزة محمود الزبٌدي،  
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 (: Systimatic Riskمخاطر نظامٌة ). 2

نظامٌة لأنها تصٌب جمٌع الأنشطة  ؼٌرهً عكس المخاطر ، وٌطلق علٌها أٌضا بالمخاطر العامة

ا فً حجم الائتمان الممنوح لها ومدة بؽض النظر عن اختلبفهالاقتصادٌة الممولة من قبل المصرؾ 

جتماعٌة الاٌة والسٌاسمجموعة من العوامل الاقتصادٌة و ذلك بفعل تؤثٌرو ،درجة مخاطرتهااستحقاقها و

متخذي القرار الائتمانً تحدٌدها أو حصرها أو التنبإ باحتمالات حصولها أو ٌصعب على كل من العمٌل و

المخاطر نذكر ما واع هذه ومن بٌن أن 1،السٌطرة علٌهاولٌدة عوامل ٌصعب التحكم فٌها و لأنها ،اتجنبه

  2ٌلً:

 مخاطر أسعار الفائدة: .1.2

الجٌد للتقلبات المستقبلٌة التً ٌمكن أن تحصل خاطر نتٌجة عدم التقدٌر الصحٌح وٌظهر هذا النوع من الم

معدلات الفائدة فً السوق المالً، حٌث أنه عند قٌام البنك بمنح التسهٌلبت الائتمانٌة لمتعاملٌه فإنه  فً

وهذا المعدل  ،درجة المخاطرة فٌهب على أساس فترة استحقاق القرض وٌفرض معدل فائدة معٌن ٌحس

ض التً وعلى القر المطبقة ؼٌر قابل للتعدٌل طٌلة فترة القرض رؼم ارتفاع معدلات الفائدةٌعتبر ثابت و

لخسارة كبٌرة نتٌجة توجٌه أمواله ما ٌعرض البنك  ،لدٌها نفس درجة المخاطرة فً السوق المالً

من وذلك بسبب أن العائد المولد ، الٌةلاستثمارها فً الائتمان بدلا من توظٌفها فً شراء الأوراق الم

 فً السوق؛الاستثمار فً الائتمان أقل من العائد الحالً السائد 

 مخاطر التضخم:.2.2

فٌترتب ٌحدث هذا النوع من المخاطر نتٌجة الارتفاعات المستمرة فً الأسعار خلبل فترة معٌنة من الزمن، 

 العوائد المترتبة علٌها؛للنقود المستثمرة فً الائتمان و تدهور القدرة الشرائٌةعن ذلك تدنً قٌمة النقد و

 مخاطر الكساد:. 3.2

 ،اقتصادٌة على النشاط المهنً للعمٌلالتً تنشؤ نتٌجة تؤثٌر عدة عوامل  مرؼوبةالؼٌر ٌقصد بها التؤثٌرات 

 على قدرته فً احترام بنود العقد المبرم مع البنك؛و

 : (Market Risk) مخاطر السوق.4.2

ذلك على قدرة بصورة سلبٌة على السوق لٌنعكس أثارها بعد تتمثل فً مجموعة المتؽٌرات التً تإثر 

 العمٌل فً استرجاع دٌنه.
                                                           

1
 Johan Pull et al , Gestion Des Risques Et Institutions Financières, La Source D’or, France, 2007, P149. 

2
 .032، ص 3333، دون ناشر، مصر، إدارة البنوك و نظم المعلومات المصرفٌةطارق طه،  
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 تقٌٌم المخاطر الائتمانٌة معاٌٌر طرق والمطلب الثانً: 

الائتمان من أجل  مانحو التسهٌلبت الائتمانٌة فً جمٌع دول العالم على عدة نماذج لمعاٌٌرٌعتمد محللو و

هذه المعاٌٌر كافة البٌانات  منالوصول إلى وضع قرار ائتمانً سلٌم ، حٌث تتضواستقراء مستقبل الائتمان 

أوضاع صاحب ظروؾ و التً تشملو ،المعلومات الواجبة وضعها تحت تصرؾ متخذي القرار الائتمانًو

 معاملبته المصرفٌة السابقة.القرض من كافة النواحً المالٌة والقانونٌة و

نموذج و PRISM، نموذج 5Ps، نموذج   6Cs، نموذج5Csفً كل من نموذج تتمثل هذه المعاٌٌر و

Laapرؼبة العمٌل فً تسدٌد تسمٌاتها إلا أن محتواها واحد وهو تحدٌد قدرة وبالرؼم من اختلبؾ ، و

المشاكل التً ٌمكن أن تعكر بعض  ٌساعد إدارة البنك على تجنب وقوعها فًالعمل بها فتحلٌلها والتزاماته، 

ؼٌر قادرٌن ٌن فً إدارة الائتمان إلا أنهم المختصخبرة لأنه رؼم كفاءة و لٌس جمٌعها، و المهنً انشاطه

سنحاول ، والتحكم فٌهاالمخاطر خارجة عن مجال السٌطرة وتجنب جمٌع المخاطر لأن هناك بعض على 

 فٌما ٌلً تقدٌم عرض مختصر لمضمون هذه النماذج فٌما ٌلً: 

  5Csالفرع الأول: نموذج المعاٌٌر الائتمانٌة المعروفة ب 

قبل المختصٌن فً مجال أبرز منظومة ائتمانٌة حظٌت بقول عام من  5Cs المعاٌٌر الائتمانٌةٌعتبر نموذج 

 التموٌل.المستفٌد من التً ٌعتمد علٌها فً الإلمام بكافة جوانب وظروؾ ، ومنح القروض

 5Cs نموذج الائتمان :(2-2الشكل رقم )

 

 من إعداد الباحثة المصدر:

 

السمعة  
(Character 

) 

القدرة على 
السداد 

(Capacity) 

)رأسمال
Capital)   

)الضمان
Collateral  

) 

الظروف الخرجية 
(Conditions ) 

نموذج 

5Cs 
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 1إلى محتوى هذه المعاٌٌر فً النقاط التالٌة:سٌتم التطرق و

 (:Character) السمعة. 1

ال الائتمان تعتبر سمعة العمٌل وشخصٌته وحرصه على تسدٌد التزاماته فً مواعدها المحددة فً مج 

شروطه الركٌزة الأساسٌة فً أي قرار ائتمانً، فهً الأكثر تؤثٌرا فً المخاطر فاق وتمسكه التام ببنود الاتو

القدرة على استرجاع دٌونه كلما اكتسب ك، فكلما اتسم العمٌل بالأمانة والنزاهة والتً تتعرض لها البنو

ا رؼم سمعة جٌدة تمكنه من الحصول على ما ٌرٌد من القروض قد لا ٌستطٌع شخص أخر الحصول علٌه

  لكن لا ٌتسم بنفس السمعة.مركزه المالً الجٌد و

 (:Capacityالقدرة على السداد ). 2

ً ٌقوم بمزاولتها بطرٌقة النشاطات التمن خلبل الأعمال و الإٌراداتٌقصد بها قدرة العمٌل على تحصٌل 

، كما ٌجب مرار فً أعمالهتنعكس فً النهاٌة على تحقٌقه لربحٌة جٌدة تمكنه من الاستبكفاءة عالٌة فعالة و

ع البنك معاملبته السابقة سواء مالمالً ونك الإطلبع على الخبرة المهنٌة ومإهلبت العمٌل ومركزه على الب

المٌزانٌة خراجها من جدول حسابات النتائج وذلك من خلبل مإشرات ٌتم استذاته أو مع بنوك أخرى، و

 الختامٌة بالإضافة إلى قوائم الدخل الخاصة بالعمٌل.

 (:Capitalرأس المال )الملاءة المالٌة( ). 3

فً فترة القرض للوفاء بدٌونه اتجاه المصرؾ فً المواعد المحددة ٌقصد به قدرة العمٌل عن تولٌد الدخل 

تتمثل فً جمٌع الموارد المالٌة الموضوعة تحت تصرؾ العمٌل سواء كانت مستؽلة فً و 2فً العقد،

ب فً ٌمكن احتساب هذا المإشر انطلبقا من بعض النسو  3ج نشاطه،ٌحتفظ بها خارأو عملٌاته الإنتاجٌة 

 تتمثل أهمها فٌما ٌلً:للعمٌل ، والقوائم المالٌة 

  :نسب التداول 

ٌساعدنا هذا المإشر فً التعرؾ فً الأجل القصٌر عن قدرة العمٌل على سداد الالتزامات المتداولة من 

 الأصول المتداولة؛

                                                           
1
 على:من تلخٌص الباحثة بالاعتماد  
، أطروحة مقدمة مخاطر الائتمان و أثرها فً المحافظ الاستثمارٌة: دراسة تطبٌقٌة على قطاع المصارف الخاصة فً سورٌةأنس هشام المملوك،  -

 .22-20، ص ص، 3302لنٌل شهادة الدكتوراه فً الاقتصاد المالً و النقدي، جامعة دمشق، سورٌا، 
مرجع  و دوره فً ترشٌد عملٌات الإقراض المصرفً بالتطبٌق على المصرف الصناعً السوري الائتمانً التحلٌلعبد العزٌز الدؼٌم و أخرون،  -

 .022-028سبق ذكره، ص ص 
 .03-00ص ص ، 2012 الجامعً، لتعلٌما دار ،القرار اتخاذ دعم مدخل ،الاستثمار ومحافظ البنوك سعد، علً داود -

2
 Böcker, Klaus, Hillebrand, Martin, Interaction of market and credit risk: an analysis of inter-risk correlation 

and risk aggregation, The Journal of Risk, Vol.11, No. 4,2009, PP 3–29. 
3
 .25، ص سبق ذكره مرجع، دراسات فً محاسبة التكالٌف: قٌاس تكلفة مخاطر الائتمان المصرفً فً البنوك التجارٌةمحمد محمود عبد ربه،  
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  :معدلات الإقراض 

 أصوله.تعطً لنا هذه النسبة انطباعا حول مدى اعتماد العمٌل على الأموال المقترضة لتموٌل 

  :معدلات تغطٌة الفائدة 

 تبٌن مدى إمكانٌة العمٌل فً تؽطٌة فوائده المستحقة باستخدام الإٌرادات المحصلة عن نشاطه.

 (:Collateralالضمانات المقدمة ). 4

 لتنجب الوقوع فً هذه الأخٌرةو ،عند قٌام البنك بمنح قروض كبٌرة فإنه ٌكون عرضة للعدٌد من المخاطر

التصرؾ فً الأصل للعمٌل لا ٌحق ، وزئٌا أو كلٌا قٌمة القرض الممنوحبفرض ضمان ٌؽطً جفإنه ٌقوم 

فإنه فً أجلها المحددة أعبائه حالة فشله عن تسدٌد قٌمة الدٌن وو فً  المرهون بؤي نوع من أنواع التصرؾ.

  1ٌصبح من حق البنك بٌع الأصل المرهون لاسترجاع مستحقاته.

 (: Conditionsالظروف الخارجٌة ). 5

ٌتطلب منا إجراء  (العمٌل )المإسسة زاوله ٌة المحٌطة بالنشاط المهنً الذي تإن تحلٌل الظروؾ الخارج

الداخلً نوع النظام سة طبٌعة و( من خلبل دراMicro Levelدراسة على مستوٌٌن : مستوى جزئً )

بالإضافة إلى خططها وبرامجها   السوقٌةحصتها المعمول به داخل المإسسة، السٌاسات المتبعة فً التموٌل و

لبل الأخذ فً الحسبان من خ فٌتم ذلك ،(Macro Levelالمستقبلٌة . أما على المستوى الكلً )الحالٌة و

معدلات التضخم ، النمو التؽٌرات التً تطرأ على مختلؾ المإشرات الاقتصادٌة مثل : التقلبات و

التشرٌعات القانونٌة السائدة التً ٌتوجب على دٌة والأطر وعدلات الفائدة فً السوق النق، مالاقتصادي

تإثر و هذه الظروؾ تبقى خارج نطاق تحكمها ار ما ٌملٌه علٌها نشاطها المهنً.المإسسة احترامها فً إط

لهذا ٌتوجب على ، اتجاه البنك اتسدٌد دٌنهو الإٌراداتتولٌد على  اقدرتهو المالً ابشكل سلبً على مركزه

 2.قٌامه بالتحلٌل الائتمانً للمإسسة أخذها بعٌن الاعتبار أثناءالبنك 

ٌمكن الحصول على تسعة درجات لنوع الائتمان من حٌث المخاطرة من خلبل الاعتماد على ثلبثة معاٌٌر 

ٌتم توضٌح ذلك من و ،رأس المالمن القدرة على السداد، الشخصٌة والمتمثلة فً كل و ،(5Csمن نموذج )

 الموالً:خلبل الجدول 

 

                                                           
1
 .032، ص 3332، الإسكندرٌة، مصر، ، إدارة المنشآت المالٌة و أسواق المالهندي، منٌر إبراهٌم 

2
 Ross. A. Stephens, Westerfield. W. Ronaldph, Jeffe. Jeffery, Corporate Finance : Principales and Applications, 

9
th

 edition, Mc Graw- Hill, 2010, P859. 
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 (5Csأشكال درجات المخاطرة التً تعتمد على ثلاثة معاٌٌر من )(: 1-2الجدول رقم )

 درجة المخاطرة المعٌار

 مخاطر ائتمانٌة منخفضة الشخصٌة + القدرة + رأس المال

رأس المال –الشخصٌة + القدرة   مخاطر ائتمانٌة منخفضة إلى متوسطة 

 مخاطر ائتمانٌة منخفضة إلى متوسطة كافٌةالشخصٌة + رأس المال + قدرة ؼٌر 

 مخاطر ائتمانٌة متوسطة شخصٌة ضعٌفة –قدرة + رأس المال 

 مخاطر ائتمانٌة مرتفعة الشخصٌة –قدرة + رأس المال 

 مخاطر ائتمانٌة مرتفعة القدرة –الشخصٌة + رأس المال 

 مخاطر ائتمانٌة مرتفعة جدا القدرة –رأس المال  –الشخصٌة 

 مخاطر ائتمانٌة مرتفعة جدا القدرة –الشخصٌة  –رأس المال 

 مخاطر ائتمانٌة مرتفعة رأس المال –الشخصٌة  –القدرة 

دراسة مقارنة بٌن :اتجاهات إدارة المخاطر الائتمانٌة فً عملٌات التموٌل بالبنوك بلبواب نوال، المصدر: 

 .22، صمرجع سبق ذكره، البنوك التقلٌدٌة و البنوك الإسلامٌة

متوقع أن ٌتم تسدٌد قٌمة حٌث أنه من ال ،رؼم أهمٌة العوامل السابقة إلا أن الضمان ٌعتبر الأقل أهمٌة

لٌس عن طرٌق بٌع الضمان المقدم، فالضمان ما هو إلا وسٌلة القرض وأعبائه من الإٌرادات المحصلة، و

 لتعوٌض النقص أو عدم كفاٌة الأرباح.

 6Cs: نموذج المعاٌٌر الائتمانٌة الفرع الثانً

ه حول عدد المتؽٌرات التً ٌمتابعكبٌر بٌن معظم محللً الائتمان و خلبؾقد نشؤ فً الآونة الأخٌرة جدال ول

رات بدلا من خمسة ( متؽ32ٌأشاروا إلى جود ستة )ٌتم استعمالها فً تقٌٌم الخطر الائتمانً للعمٌل، فقد 

 عبر عن الرقابةهناك متؽٌر أخر ٌ (5Cs) المتؽٌرات الخمسة فً نموذج، فبالإضافة إلى ( المستعملة38)

(Control)،التشرٌعات ل البنك أن تتوافق مع القوانٌن وحٌث ٌنبؽً على السٌاسة الائتمانٌة المسطرة من قب

1فً إطار الحدود التً تضعها السلطات النقدٌة.عمول بها فً النظام المصرفً والم
 

 

 

                                                           
، مداخلة مقدمة إلى المإتمر العلمً إدارة مخاطر الائتمان المصرفً فً ظل الأزمة المالٌة العالمٌةالسنوسً محمد الزوام، مختار محمد إبراهٌم ،  1

نوفمٌر،  00-03فاق، جامعة الزرقاء، الخاصة، الأردن، الدولً حول تداعٌات الأزمة المالٌة العالمٌة على منظمات الأعمال: التحدٌات، الفرص و الأ
 .08، ص 3332
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 5Ps: نموذج المعاٌٌر الائتمانٌة الثالث الفرع

تم استخدامه من لكن بطرٌقة مختلفة، حٌث و 5Csٌعطً هذا النموذج نفس الدلالات التً ٌعطٌها نموذج 

أهمٌة  هذا النموذج ، كما ٌولًلائتمانا لدراسة أهم الجوانب المحٌطة بطلبالاختصاص أصحاب طرؾ 

ٌعتمد على دراسة المعاٌٌر الخمسة التالٌة )أنظر الشكل خاصة للقرض والؽرض الذي تم استخدامه فٌه، و

 أدناه(:

 5Psلائتمان ا نموذج :(3-2الشكل رقم )

 

 من إعداد الباحثةالمصدر: 

1سٌتم تقدٌم شرح مختصر لهذه العناصر فً النقاط التالٌة:و
 

 (:Peopleتقٌٌم العمٌل ). 1

اتخاذ القرار الائتمانً، حٌث ٌتم ذلك من خلبل المالً للعمٌل ووضع التقٌٌم عتبر أهم خطوة فً دراسة وت

ومات الشخصٌة المتعلقة بالعمٌل الائتمان إلى تجمٌع كافة المعلإجراء مقابلة شفهٌة تهدؾ من خلبلها إدارة 

 ٌتوقؾ نجاح هذه المقابلةهلبته وأخلبقٌاته من حٌث الاستقامة والمصداقٌة وؼٌرها، ومإوحالته الاجتماعٌة و

جمع و ،على مدى قدرة الشخص المسإول عن اتخاذ القرار الائتمانً فً تكوٌن صورة متكاملة عن العمٌل

 بٌانات تتعلق بتعاملبته السابقة مع البنوك الأخرى.

 

                                                           
1
 من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على:  
 .053-022، ص ص3332، الطبعة الثانٌة، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الاتجاهات الحدٌثة فً التحلٌل المالً و الائتمانًمحمد مطر،  -

،  Tobin’s Qأثر مخففات مخاطر الائتمان على قٌمة البنوك: دراسة تطبٌقٌة على قطاع البنوك التجارٌة الأردنٌة باستخدام محمد داود عثمان،  -
 .25-22،ص ص 3335أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم المالٌة و المصرفٌة ، الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المالٌة و المصرفٌة، عمان، 

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات إدارة مخاطر الائتمان و السٌولة فً البنوك التجارٌة الجزائرٌة وفقا لمعاٌٌر الرقابة المصرفٌةٌم، خوبٌزي مر -
 .38-32، ص ص 3305-3302، 30الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: مالٌة و بنوك، جامعة الجزائر
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 (:Purposeالغرض من الائتمان ). 2

أنه ٌتوجب  مبلػ القرض، حٌثل هالهدؾ الذي ٌسعى طالب القرض لتحقٌقٌه جراء استخدامٌعبر عن الؽاٌة و

الهدؾ الأساسً لسٌاستها مع  معرفة مدى توافقهمان أخذ هذا الؽرض بجدٌة مطلقة وعلى إدارة الائت

والؽرض من  من أجل الاستمرار فً دراسة طلبه الائتمانً أو التوقؾ عن ذلك و رفض الطلب الائتمانٌة

لتعارض طلبه مع السٌاسة و بسبب وضعه من ناحٌة الثقة ،للعمٌل عن ذلك لسببٌنالاعتذار الائتمان و

 الائتمانٌة للبنك.

 (:Paymentالقدرة على السداد ). 3

إن أساس هذا المعٌار ٌتمثل فً تحدٌد مدى قدرة العمٌل على الوفاء بالتزاماته فً مواعد استحقاقها 

من خلبل تحدٌد التدفقات النقدٌة الداخلة أو الخارجة للعمٌل،  ،والمصادر التً ٌتم الاعتماد علٌها فً ذلك

حٌث أن هذه الأخٌرة تعطً لنا انطباعا مبدئٌا عن نوع العسر الذي ٌمكن أن ٌعترض قدرة العمٌل فً الوفاء 

 ( فنً أم عسر مالً حقٌقً. Insolvencyهل هو عسر مالً ) ،بدٌونه

 (:Protection)الحماٌة. 4

لؤموال المستثمرة فً المعٌار بشكل أساسً على مدى محاولة توفٌر أكبر قدر ممكن من الحماٌة لٌرتكز هذا 

من ٌتم ذلك من خلبل قٌام المصرؾ بفرض ضمانات على متعاملٌه لمواجهة حالات عدم التؤكد الائتمان، و

دلة أو من حٌث العا ٌقوم بتقسٌم هذه الضمانات أو الكفالات من حٌث قٌمتهااسترجاع الدٌن فً المستقبل، و

بؤقل تكلفة نقدٌة بسرعة و ٌقصد بالتسٌل هنا إمكانٌة تحوٌل الضمان العٌنً إلى سٌولةقابلٌتها لتسٌل، و

 ممكنة.

 (:Perspectiveالنظرة المستقبلٌة ). 5

ٌنحصر مضمون هذا المعٌار فً التنبإ بمدى تؤثٌر الظروؾ المحٌطة بالعمٌل التً ٌزاول نشاطها فٌها على 

كٌؾ سٌكون مستقبل هذا الائتمان نتٌجة تؤثٌر المإشرات الاقتصادٌة الكلٌة على و ،قدرته فً استرجاع دٌنه

 السٌاسة الائتمانٌة للبنوك )ارتفاع معدلات التضخم، النمو الاقتصادي و معدلات الفائدة(.

 ،5Psنموذج  عناصرعن 5Csنموذج  ما ٌجب التنوٌه إلٌه أنه بالرؼم من الاختلبؾ فً تسمٌات عناصر 

العمٌل فً الوفاء بالتزاماته،  كفاءةمضمون و المتمثل فً تحدٌد قدرة وإلا أنها تشترك جمٌعها فً نفس ال

 مقدرا المخاطر التً ٌتعرض لها متخذي قرار الائتمان المصرفً.ً ٌمكن تحدٌدها انطلبقا من حجم والتو
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 (:PRISMب ) : نموذج المعاٌٌر الائتمانٌة المعروفةالرابع الفرع

فهذا  اتخاذ القرار الائتمانً،لٌه الصناعة المصرفٌة فً تحلٌل وٌعتبر هذا النموذج من أحدث ما توصلت إ

موازنة بٌن المخاطر التً ٌتم على أساسها إجراء النموذج ٌعكس نقاط الضعؾ والقوة لصاحب الدٌن، و

 المعاٌٌر التً ٌتم الاعتماد علٌها:الشكل الموالً ٌلخص أهم على السداد، و القدرةالائتمانٌة و

 PRISM (: نموذج الائتمان4-2الشكل رقم )

 من إعداد الباحثةالمصدر: 

 1العناصر فً النقاط التالٌة:عرض مضمون هذه سٌتم و

 (: Perspectiveالتصور ). 1

ص مضمون هذه الأداة ٌنمنحه، والعوائد  المحققة نتٌجة ٌقصد به الإحاطة بكافة جوانب مخاطر الائتمان و

العوائد التً ٌتعرض لها العمٌل أثناء منحه للبئتمان من خلبل على القدرة والفاعلٌة فً تحدٌد المخاطر و

تعظٌم والتً تعمل على تحسٌن الأداء و ،التموٌل عند العمٌلسة شاملة لاستراتٌجٌات التشؽٌل والقٌام  بدرا

 2الأرباح السوقٌة.

 (: Repaymentالسداد )القدرة على . 2

أعباءه فً الفترة المحددة فً تزام العمٌل بتسدٌد قٌمة القرض وٌنص مضمون هذا المعٌار على تحدٌد مدى ال

هً مصادر داخلٌة، أي اد دٌنه هل كذا الإطلبع على أهم المصادر التً ٌلجؤ إلٌها العمٌل فً استردو ،العقد

ٌرادات التً ٌتم تحصٌلها من النشاط الذي ٌتم استخدام القرض لتموٌله أم مصادر الإأن مصدرها ناتج عن 
                                                           

1
 : ارجع إلى 
 .32مرجع سبق ذكره، ص ، الرقابة على الائتمان المصرفً و دورها فً ضبط الاقتصاد الوطنً: حالة الاقتصاد الجزائريبلبغ سامٌة،  -
، مرجع سبق مخاطر الائتمان و أثرها فً المحافظ الاستثمارٌة: دراسة تطبٌقٌة على قطاع المصارف الخاصة فً سورٌةأنس هشام المملوك،  -

 .22-22ذكره،  ص ص 
 .32-32مرجع سبق ذكره، ص ص، إدارة مخاطر الائتمان و السٌولة فً البنوك التجارٌة الجزائرٌة وفقا لمعاٌٌر الرقابة المصرفٌةمرٌم،  خوبٌزي -

2
 .332-332 ص ، ص3335، الشركة العربٌة للتسوٌق و التورٌدات، القاهرة، إدارة مخاطر الائتمانزٌاد رمضان، محفوظ جودة،   

نموذج 
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لأنها تعكس  ،بالؽة لدى متخذي القرار الائتمانًمصادر الداخلٌة ذو أهمٌة كبٌرة وخارجٌة، حٌث تعتبر ال

ٌد ما بذمته من التً ٌستخدمها العمٌل فً تسدٌات التشؽٌلٌة على تولٌد الدخل والصورة الحقٌقٌة لقدرة العمل

 التزامات مالٌة.

 (:Intention Or Purpose)الائتمانالغاٌة من . 3

حالات التً ٌتم استثماره الاٌة من الائتمان المقدم للعمٌل والؽون هذا المعٌار فً تحدٌد الؽرض وٌتمثل مضم

حٌث أن  ،المطلوبعن النشاط الممول بالقرض ٌعطً نظرة مستقبلٌة عن حجم الإٌرادات المولدة فٌها، و

أن أخر شًء ٌفكر فٌه محللً الائتمان المصرفً القٌام بتصفٌة س الدراسة وشكل أساالؽاٌة من الائتمان ت

 1موجودات العمٌل لاسترجاع دٌونه اتجاه المصرؾ.

 (:Safeguardsالضمانات ). 4

درجة المخاطرة التً طلوب ومقدراه ٌختلؾ باختلبؾ الائتمان المالتنوٌه هنا إلى أن نوع الضمان وٌجب 

ٌمكن أن ٌتحملها المصرؾ نتٌجة منحه، فهو ٌعتبر كسلبح أمان ٌلجؤ إلٌه المصرؾ لاسترجاع الائتمان الذي 

 لمواجهة احتمالات عجز العمٌل عن السداد.منحه للعمٌل 

كما ٌمكن للمصرؾ الاعتماد على قوة المركز  ،وهذه الضمانات ٌمكن أن تكون عٌنٌة أو كفالات شخصٌة

 المالً للعمٌل فضلب عن الشروط التً تم وضعها لضمان سداد قٌمة القرض.

 (: Managementالإدارة ). 5

من خلبل التعرؾ على  ذا المعٌار على تحلٌل مدى قدرة وكفاءة العمٌل فً الإدارةٌرتكز مضمون ه

العمٌل ٌتسم بصفة التنوٌع تحدٌد فٌما إذا كان و ،تسٌٌر شإونه المهنٌةوب الذي ٌتبعه العمٌل فً إدارة والأسل

عدم قتصادٌة المحٌطة به ومع الظروؾ الاالتكٌٌؾ والقدرة على مواكبة التكنولوجٌا الحدٌثة ه وفً منتوجات

 ، منتوج واحد فقطأم أن نشاطه محصور فً إنتاج ، مواجهة منافسٌه سوق والقوة صموده فً بها و تـؤثره

لهٌكل التنظٌمً للعمٌل وخبرة بالإضافة إلى بٌان ا الائتمانتحدٌد الطرٌقة التً ٌتم بها الاستفادة من و

 .2النجاحومإهلبت مدراء الأقسام وقدرته على الارتقاء وتحقٌق النمو و

 

 

                                                           
1
 .22، ص3332، منشورات الحٌاة الصحافة، الطبعة الأولى، الجزائر، آلٌات تقدٌم الائتمان المصرفً و طرق تقٌٌمهعبد الهادي مسعودي،  

2
 ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الماجستٌرمقرارات لجنة بازل و أهمٌتها فً تقلٌل المخاطر الائتمانٌة فً البنوك التجارٌةبونٌهى مرٌم،  

 .53، ص3303/3300فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص اقتصاد و مالٌة دولٌة، جامعة المدٌة، الجزائر، 
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 )تقٌٌم الصحة المالٌة للعمٌل(:  L.a.a.p: نموذجالخامس الفرع

القوائم المالٌة للعمٌل أو ٌعتمد هذا النموذج على تحلٌل النسب المالٌة لبعض المإشرات المستخرجة من 

(، جدول التدفقات النقدٌة و مصادر أخرىالمٌزانٌة الختامٌة، جدول حسابات النتائج، المإسسة المقترضة )

ً ٌتم كهذا ل، والإمكانٌاتونسب الربحٌة ،كل من نسب السٌولة، نسب النشاط  هذه المإشرات تشملو

 سٌتم التطرق إلٌها فٌما ٌلً:خاذ القرار الائتمانً، وبؽرض ات كفاءة المإسسةاستخدامها فً تقٌٌم أداء و

 : (Liquidity)السٌولة. 1

باستعمال  تعبر السٌولة عن مدى التزام العمٌل بتسدٌد التزاماته القصٌرة الأجل عند حلول توارٌخ استحقاقها

 فً:تتمثل أهمها ل المتداولة( دون تحقٌق خسائر، وشبه سائلة )الأصوالسائلة و الأصول

  :(Current Liquidity Ratioالحالٌة ) نسبة السٌولة -

، 1عن نسبة الأصول المتداولة إلى إجمالً الخصوم المتداولة ) الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة(تعبر 

حٌث أنه كلما زادت هذه النسبة دل ذلك على قدرة المإسسة طالبة القرض على مواجهة خطر عدم سداد 

 ؛جة لتسٌل أي أصول ثابتة أو الحصول على ائتمان جدٌدالالتزامات دون الحا

 : (Quick Liquidity Ratio) نسبة السٌولة السرٌعة -

تشمل مجموع الأصول المتداولة مطروح منها قٌمة المخزونات إلى إجمالً الخصوم المتداولة )الأصول 

تشددا فً تقٌٌم السٌولة مقارنة  تعتبر هذه النسبة الأكثر، و المخزونات(/ الخصوم المتداولة –المتداولة 

لقد تم اء بالتزاماته القصٌرة الأجل، وبالسٌولة العادٌة، حٌث توضح مدى قدرة طالب الائتمان على الوف

فً تحوٌلها إلى نقد  تواجهها استبعاد قٌمة المخزونات من مجموع الأصول المتداولة بسبب الصعوبات التً

 ؛عهاوجود احتمالات كبٌرة فً عدم بٌسائل و

   (:Net Working Capital) املرأس مال الع صافً -

الخصوم –الأصول المتداولة المتداولة ) الخصوم المتداولة مطروح منها إجمالًالأصول ٌتمثل فً مجموع 

الأصول المتداولة فً الأجل (، حٌث ٌسمح هذا المإشر بالتعرؾ على الطرٌقة التً ٌتم بها تموٌل المتداولة

صول المتداولة أكبر من الخصوم المتداولة ، فهذا ٌدل على الأ، حٌث أنه  فً حالة ما إذا كانت 2القصٌر

                                                           
1
 Caby Jérome , Koehl Jacky , Analyse Financière , Pearson education , France , 2003 , P 125. 

2
 Rodiel C. Ferrer, De La Salle. Manila, Philippines Glenda .J . Ferrer, Liquidity and Financial Leverage Ratios : 

Their Impact On Compliance With International Financial Reporting Standards (IFRS), Academy Of 

Accounting and Financial Studies Journal, Volume 15, Special Issue, Number 1, 2011, P08. 
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ذا ٌعنً أن قدرة المإسسة على الوفاء بالالتزامات القصٌرة الأجل، أما فً حالة ما إذا حصل العكس ، فه

إدي إلى تحفظ البنك عن ، مما ٌسدٌد التزاماتها فً الأجل القصٌرؼٌر قادرة على تالمإسسة تكون عاجزة و

 إقراضها نتٌجة ارتفاع درجة المخاطرة المالٌة. 

 :(Activity) النشاط. 2

مستوى نشاط المإسسة المستفٌدة من القرض ٌتم الاعتماد على عدة مإشرات تسمح بتقٌٌم لقٌاس حجم و

  1كفاءتها فً استخدام مواردها كما ٌلً:

 ( معدل دوران المخزوناتInventory Turnover)؛ 

 ( معدل دوران الأصول الثابتةFixed Asset Turnover)؛ 

 ( معدل دوران المدٌنٌنAccounts Receivable)؛ 

 ( معدل دوران الدائنٌنPayables Turnover)؛ 

 (متوسط فترة السدادAverage Payment Period)؛ 

 ( متوسط فترة التحصٌلAverage Collection Period)؛ 

 ( فترة التخزٌنStorage Period.) 

 :(Profitability)الربحٌة. 3

ذلك ورباح مرتفعة، ٌقصد بالربحٌة قٌاس كفاءة الإدارة فً استؽلبل الموارد استؽلبلا أمثل بهدؾ تحقٌق أ

 باستخدام مجموعة من المإشرات تتمثل أهمها فٌما ٌلً: 

 2،صافً المبٌعات÷  الفوائدو اقتطاع الضرائب = صافً الربح قبل و الفوائد نسبة الأرباح قبل الضرائب -

 ؛من إجمالً المبٌعات على تولٌد الدخل / المإسسةقدرة العمٌلهذه النسبة كفاءة وتوضح 

  صافً الربح قبل الضرائب ( = Return On Total Assetsمعدل العائد على إجمالً الأصول ) -

مجموع الأصول، ٌعتبر هذا المعدل كمإشر عن فعالٌة المإسسة فً تحقٌق الأرباح من خلبل الموارد المالٌة 

 المتاحة.

                                                           
1
 Mirela Monea, Financial ratios-reveal how a business is doing, Annals of the university of Petrosani, 

economics,9(2), 2009,PP140-141. 
2
 Amalendu. Bhunia, Ruchira. Sarkar, A Study Of Financial Distress Based On MDA, Journal Of Management 

Research, Vol 03, N° 02, 2011, P04. 
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 1،حقوق الملكٌة ÷ بعد الضرٌبة الربح= صافً  (Return on Equity) العائد على حقوق الملكٌةمعدل  -

، الأموال الخاصةتشٌر إلى كفاءة الإدارة فً تحقٌق عائد مناسب على حٌث تعتبر من أهم نسب الربحٌة و

بخصوص الاستمرار فً النشاط أو تحوٌل ٌتم الاعتماد علٌها من قبل المالكٌن فً اتخاذ القرار الأنسب و

 الأموال إلى استثمارات أخرى لتحقٌق عائد مرتفع.

 :(Potentials)الإمكانٌات. 4

ص شامل لكل حول إمكانٌات المإسسة أو العمٌل فً المستقبل من خلبل إجراء فحٌمكن القٌام بدراسة تنبإٌة 

 الإدارٌة لمسٌري الإدارة.من الموارد المالٌة والبشرٌة والمإهلبت الفنٌة و

 لإدارة المخاطر و الرقابة على الائتمان و متابعته (Bâle II) 2لجنة بازلمبادئ المطلب الثالث: 

تتنامى هذه المخاطر مع ستها لمختلؾ الأنشطة المصرفٌة، والمخاطر عند ممارتواجه البنوك العدٌد من 

اشتداد حدة ضها البعض وانفتاح الأسواق على بعر أنشطتها ، وتطوحجم البنوك ودرجة تركٌزها وتزاٌد 

قدرتها و على مستوى أدائها علٌها سٌنعكس بشكل سلبً التؽلبتجاوز هذه المخاطر و، ؼٌر أن عدم المنافسة

إلى التدخل  (Comité de Bâle) الأمر الذي دفع لجنة بازل، من ثم اختلبل نشاطهاو لى تولٌد الأرباحع

، حٌث أصدرت الانهٌارلبنوك من خطر الإفلبس ومعاٌٌر دولٌة للرقابة البنكٌة لحماٌة ا وضعمن خلبل 

، تحث المراقبٌن المصرفٌٌن على  3333فً سبتمبر سنة مبادئ إدارة مخاطر الائتمان تتعلق بؤسس و وثٌقة 

ائتمانٌة  لإدارة مخاطر الائتمان من أجل الاحتفاظ بمخاطرالمستوى الدولً على تعزٌز الممارسات السلٌمة 

التؤكد من كفاٌة المخصصات اسب مقابل تحملها لهذه المخاطر والحصول على التعوٌض المنمحسوبة و

م المساهمة فً ومن ت ،واضح لمخاطر الائتمانتقٌٌم دقٌق ومن إجراء النهاٌة فً ما ٌمكنها  ،لمواجهتها

 2قد تم حصر هذه المبادئ فً المجالات التالٌة:، ونجاحها على المدى الطوٌل

 Establishing anالمجال الأول: توفٌر مناخ أو بٌئة ملائمة لإدارة المخاطر الائتمانٌة )

appropriate credit risk environment) 

 المجال المبادئ التالٌة:ٌتضمن هذا 

المراجعة الدورٌة )على الأقل مجلس الإدارة بكامل المسإولٌات والصلبحٌات للموافقة وٌتمتع أعضاء  -

 الإستراتٌجٌةلسٌاسات مخاطر الائتمان لدى المصرؾ، حٌث تعكس هذه إدارة مخاطر و لاستراتٌجٌةنوٌا( س

                                                           
1
 Ahmet Buyu. Ksalvarci, Hassan Abdiogllu, Corporate Governane, Financial Ratios and Stock Returns : An 

Empirical Analysis Of Istanbul Stock Exchange (ISE), International Research Journal Of Financial and 

Economics, 2010, P07. 
2
 Basel Committee on Banking Supervision Basel, Principles for the Management of Credit Risk, September 

2000, pp 3-4. (Available online: http://www.bis.org/publ/bcbs75.pdf ). 
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الأرباح التً ٌتوقع تحقٌقها فً حالة تعرضه لمختلؾ مقدار ك على تحمل المخاطر الائتمانٌة وقدرة البن

  المخاطر الائتمانٌة؛

ٌجب أن ٌكون لدى الإدارة العلٌا فً البنك المسإولٌة الكاملة فً تطبٌق إستراتٌجٌة إدارة مخاطر الائتمان  -

الصلبحٌات فً تطوٌر  الموافق علٌها من قبل أعضاء مجلس الإدارة، كما ٌكون لهذه الإدارة كافة

 ضبط مخاطر الائتمان المصرفً؛الإجراءات والسٌاسات المتعلقة بتحدٌد وقٌاس ومراقبة و

المصرفٌة الجدٌدة قبل  العملٌاتبنك الحرص على الإدارة السلٌمة والجٌدة لمخاطر الخدمات وٌنبؽً على ال -

 المصادقة علٌها من طرؾ مجلس الإدارة.تفعٌلها و

 Operating under a sound credit) العمل فً ظل عملٌة منح الائتمان المناسب المجال الثانً:

granting process) 

 ٌتضمن هذا المجال المبادئ التالٌة:

 ٌنبؽً على البنك العمل فً ظل معاٌٌر منح الائتمان تكون سلٌمة ومعروفة جٌدا؛ -

جدٌدة، بالإضافة إلى تعدٌل وتحدٌد وإعادة نات أسس للموافقة على ائتماٌتوجب على البنك وضع قواعد و -

 ذلك بؽرض ضمان  محفظة ائتمانٌة سلٌمة؛تموٌل ائتمانات قائمة، و

على صعٌد الأطراؾ ذات و ٌنبؽً على البنوك وضع حدود ائتمانٌة شاملة على صعٌد المقترضٌن الأفراد -

أن تجمل تعرضاتهم المحتملة الذٌن ٌجب (، وCounterparty Credit Riskالصلة المالٌة فٌما بٌنهم )

 خارج المٌزانٌة؛فً الدفاتر المصرفٌة والتجارٌة داخل ولمختلؾ المخاطر 

إعادة ات جدٌدة ، بالإضافة إلى تعدٌل وتحدٌد وأسس للمراقبة على ائتمانً على البنك وضع قواعد وٌنبؽ -

 ذلك بؽرض ضمان محفظة ائتمانٌة سلٌمة؛و ،تموٌل ائتمانات قائمة

أن حٌث تنفذ على قواعد استثنائٌة  وكات أو الأفراد ذوي الصلة بالبنك، الائتمانات الممنوحة للشرتمدٌد  -

 تخفٌض المخاطر.كافة الإجراءات المناسبة لضبط و أن تإخذ بحقهاقب بكل عناٌة وترا

 Maintaining an) ضبط العملٌات الائتمانٌة المناسبةالمحافظة على إدارة وقٌاس والمجال الثالث:

appropriate credit administration, measurement and monitoring process) 

 ٌتضمن هذا المجال مجموعة من المبادئ تتمثل فً:
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قواعد لإدارة المحفظة الائتمانٌة القائمة التً ٌترتب علٌها مخاطر بؽً على إدارة البنك وضع نظام وٌن -

 ائتمانٌة؛

من ضمنها تحدٌد كفاٌة قبة وضعٌة الائتمانات الفردٌة، ولمرا تفعٌل نظامٌنبؽً على البنك وضع و -

 المخصصات المناسبة لخسائر الائتمان المحتملة؛

داخلٌة لإدارة مخاطر الائتمان، استخدام نظام لتصنٌؾ المخاطر التشجٌع وتحفٌز البنك على تطوٌر و -

 ة البنك.تعقٌدات أنشطنظام التصنٌؾ متناؼما مع طبٌعة وحجم وٌتوجب أن ٌكون و

 Ensuring adequate) المجال الرابع: ضمان وجود رقابة دقٌقة على مخاطر الائتمان المصرفً

controls over credit risk) 

 :المبدأٌن التالٌٌن  ٌتضمن هذا المجال

تحوٌل نتائج التقٌٌم لعملٌات تسٌر مخاطر الائتمان، ومستمر لى البنك وضع نظام تقٌٌم مستقل وٌتوجب ع -

 مباشرة إلى مجلس الإدارة العلٌا؛

ٌنبؽً على البنوك وضع نظام لاتخاذ إجراءات وقائٌة مبكرة أو مستعجلة فٌما ٌتعلق بالائتمانات  -

 المتدهورة.

 (The role of supervisors) المجال الخامس: دور المراقبٌن

 ٌتضمن هذا المجال ما ٌلً:

ضبط مخاطر الائتمان نظام فعال لتحدٌد وقٌاس ومراقبة وبوضع ٌتوجب على المراقبٌن مطالبة البنك  -

 كجزء من إدارة المخاطر؛

راءاته المتعلقة بمنح إجقل لاستراتٌجٌات البنك، سٌاسته ومستلى المراقبٌن إجراء تقٌٌم شامل وٌتوجب ع -

 التسٌٌر المستمر للمحافظ.الائتمان و

اسة ٌقناة الائتمان المصرفً و دورها فً نقل أثار السالأدبٌات النظرٌة و التجرٌبٌة حول المبحث الثالث: 

 النقدٌة

 IS/LM (Investments( نموذج Bernanke &Bilinder,1988نك و بلندر )القد طور كل من برن 

and Savings/Liquidity Preference and Money Supply)ذلك بإدخال دور السوق الائتمان ، و

أن قناة الائتمان المصرفً هً المسإولة عن نقل  ااعتبر و ، CC/LM ج ذلدٌنا نمو فً الاقتصاد ، لٌصبح
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بتؤكٌد هذه الفرضٌة باستخدام  افً إطار نموذجهما، و قام الكلٌة إلى المتؽٌرات الحقٌقٌة الأثر النقدي

منذ ذلك الوقت أصبحت هذه القناة تحظى و (. 0252-0220لفترة من )لمإشرات الاقتصاد الأمرٌكً 

حفز و ، حٌث أن ضعؾ القناة التقلٌدٌة المسإولة عن نقل الأثر النقدي شجعفً الأدبٌات الحدٌثةاهتمام كبٌر ب

، أي القروض البنكٌة فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة مجال على إبراز أهمٌة أصول البنكالباحثٌن فً هذا ال

 إلى الجانب الحقٌقً للبقتصاد.

فً مختلؾ المصرفً التً تناولت فعالٌة قناة الائتمان  تجرٌبٌةالالأبحاث وأهم الدراسات التطرق إلى قبل و

 .أهم العوامل التً تحد من فعالٌتهاو الدول، سنقوم أولا بعرض النموذج التؤسٌسً لهذه القناة

 CC/LMالنموذج التؤسٌسً لقناة الائتمان المصرفً المطلب الأول: 

إلى الأسس النظرٌة التً تمٌز قناة  0255 ( فً عامBernanke & Blinder)برنانك وبلندرتطرق كل من 

التً ترتكز بشكل خاص على التفاعلبت المٌزانٌة، و الائتمان المصرفً أو القناة الضٌقة للبئتمان عن قناة

ستمد من تحلٌل نموذجا للبقتصاد الكلً م ٌنهذٌن الباحث قدمحٌث  1شروط التموٌل،الأصول ووضعٌة بٌن 

بقناة الائتمان المصرفً التً الخاصة الأبحاث له فً العدٌد من الدراسات وتناوالذي تم الكٌنزٌٌن الجدد و

وجود نظاما اقتصادٌا تكون فٌه البنوك التجارٌة شدٌدة الحساسٌة للتؽٌرات الحاصلة فً قرارات بٌنت 

 .السٌاسة النقدٌة

نظرا  سٌولة البنك المركزيأن البنوك تعتمد كلٌا على حقٌقة  إلى ٌمكن إرجاعها لعالٌةهذه الحساسٌة اإن 

ؼٌر قادرة ن البنوك تكون عاجزة وأ أخر ، بمعنًالبنوك لاحتكار هذا الأخٌر جمٌع عملٌات إعادة تموٌل

من  إعادة تموٌلها عراقٌل ومن أجل تجنب قٌود السوق المالً جوء إلى لأو العلى إصدار سندات الؽٌر 

رضٌن ترتبط بتموٌل البنوك، حٌث أن المقتبعٌة ثانٌة ت، هناك هذه التبعٌة البنك المركزي، إلى جانب طرؾ 

، فقط من طرؾ البنوكتموٌل أنفسهم ٌستطعون بل المالً السوق إلى  أو الولوج  الوصوللٌس لدٌهم إمكانٌة 

من  انتقال قرارات السٌاسة النقدٌة عملٌة ٌسهل سٌكون لدٌنا اقتصاد هرمً ةالمزدوجهذه التبعٌة مع و

 الحقٌقً.إلى القطاع  البنوك العاملة فً الاقتصاد  بعدد القطاع المالً الممثل

 

 

                                                           
1
 Bernanke .B.S, Blinder .A.S, Credit, Money and Aggregate Demand, American Economic Review, vol. 78, № 

2, mai 1988,PP 435-439. 
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CC/LMتقدٌم النموذج الفرع الأول: 
1 

( Bernanke & Blinder) برنانك و بلندر السٌاسة النقدٌة استخدمتتبع آلٌات انتقال أثار قرارات  قصد

معلومات التعدٌلبت المهمة علٌه، بسبب احتكاك ال القٌاسً مع إجراء بعضIS/LM الإطار التحلٌلً لنموذج 

 أسواق الائتمان.فً أسواق رإوس الأموال و

  IS/LMهذا عكس نموذج، وكاملفً المعلومات فإن السوق المالً ٌكون ؼٌر  تام نظرا لعدم وجود تماثلو

أمان هامش ما ٌعطً الانتقال تعمل فً ظل التماثل التام للمعلومات،  اة المسإولة عنقنالالذي ٌفترض أن 

الذي ٌمكنهم بكل سهولة من  لأمرمعدلات الفائدة، اعلى للمتعاملٌن فً السوق فً حالة حدوث صدمة أكبر 

 استبدال مختلؾ الأصول المشكلة لمحافظهم.

 من جهة أخرى،قٌام بالاستبدال الكامل للنقود والسندات، والٌستطٌعون  من جهة، فإن الأعوان الؽٌر مالٌٌن

التعدٌلبت ، علبوة على ذلك فإن جمٌع السنداتبٌن الودائع و( arbitrageلها إمكانٌة الترجٌح ) فإن البنوك

ت التً تتم على مستوى محافظ الأعوان ستإدي إلى إحداث تؽٌرات فً منحنى معدل الفائدة، هذه التعدٌلب

انتقال قرارات السٌاسة النقدٌة من ثم الطلب على النقود، مما ٌعنً أن ستعدل هً الأخرى شروط النقد و

 ،سٌعتمد بدرجة أكبر على درجة الإحلبل بٌن مختلؾ الأصول. فكلما كانت الأصول قابلة للئحلبل فٌما بٌنها

درجة الإحلبل الموجودة تتوقؾ ، كما كلما انعكست قرارات السٌاسة النقدٌة بشكل كامل على القطاع الحقٌقً

هو ما ، وأسواق رأس المالالمعلومات بٌن مختلؾ المتعاملٌن فً  تدفقو بٌن الأصول على مدى انتشار

2التام للمعلومات. لتماثلٌإكد ا
 

 (:Bernanke & Blinderفرضٌات نموذج ) .1

الذي ٌدرس تؤثٌر التؽٌرات  CC/LM نموذج ( فً إنشاءBernanke& Blinder)برنانك و بلندر استند 

أدوات الائتمان الأخرى على عدة افتراضات النقود وب الكلً دون التمٌز بٌن فً عرض النقد على الطل

 3نوجزها فٌما ٌلً:

البنك لمإسسات( ووجود ثلبثة أعوان اقتصادٌة: البنوك، الأعوان الؽٌر مالٌٌن )العائلبت و ا -

 المركزي/الدولة؛

                                                           
1
 Commodities and Credit /Liquidity Preference and Money Supply 

2
 Massaer Marone, Systèmes Financiers et Canaux de Transmission de la Politique Monétaire, Thèse pour 

obtenir le garde de docteur en science économique, Université de Bourgogne, 01 Octobre, 2010, PP 29-30. 
3
 Voir: 

- Seydou Ouédraogo, Banques et transmission monétaire dans l’UEMOA : effets des bilans bancaires, de la 

concentration bancaire et de l’excès de liquidité bancaire sur l’efficacité de la politique monétaire de la 

BCEAO, thèse de doctorat en Economies et finances. Université d’Auvergne - Clermont-Ferrand I, 2011, P37. 

- Massaer Marone, Systèmes Financiers et Canaux de Transmission de la Politique Monétaire, op-cit, P30. 
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 أصل نقدي )الودائع(؛ؼٌر نقدٌٌن )القروض و السندات( ووجود ثلبثة أصول مالٌة: أصلٌن مالٌٌن  -

 سوق الائتمان المصرفً؛خدمات، سوق النقد، سوق السندات والوجود أربع أسواق: سوق السلع و -

دل الفائدة على القروض البنكٌة مع ،(IS/LM) وجود معدلٌن من أسعار الفائدة بدلا من واحد فً نموذج

( أنه من الصعب الدفاع على Bernanke& Blinderمعدل الفائدة على السندات، حٌث رأى الباحثان )و

مفهوم سعر الفائدة واحد مطبق على جمٌع الأصول بؽض النظر عن طبٌعتها خاصة فً سٌاق اقتصادي 

 (؛Asymétrie d’informationلمعلومات )ل التامتماثل الٌتمٌز بعدم 

 المستوى العام للؤسعار؛أو جمود افتراض ثبات  -

القروض، بمعنى أن لإحلبل الؽٌر كامل بٌن السندات وؽٌر تام أو اٌقوم النموذج على فرضٌة الاستبدال ال -

البنوك لا ٌمكنها تعوٌض النقص فً الودائع من خلبل قٌامها بتحوٌل الأصول المالٌة التً تمتلكها فً 

محافظها المالٌة إلى سٌولة نقدٌة لبٌعها فً الأسواق المالٌة، كما أن المإسسات لا ٌمكنها تعوٌض النقص فً 

 ردها المالٌة بإصدار أصول مالٌة جدٌدة دون تحملها لتكالٌؾ إضافٌة ؛موا

 الأخذ بعٌن الاعتبار مشكلة عدم تماثل المعلومات التً تمٌز سوق الائتمان؛ -

 بناءا على معدلات الفائدة الخاصة؛الحكومة ركٌبة المحافظ المالٌة للؤفراد وتتحدد ت -

 اقتصاد مؽلق. -

 (:Bernanke & Blinderلنموذج برنانك و بلٌندر)الأسس النظرٌة الفرع الثانً : 

الطلب الخاصة بالأسواق الباحثان دوال العرض و ، قدمCC/LM نموذجعمل  شرح آلٌةمن أجل توضٌح و

سوق السندات( للوصول فً النهاٌة إلى تعرٌؾ لائتمان، سوق النقد، سوق السلع والخدمات والأربعة )سوق ا

 الكلً للنموذج.دالة التوازن 

 :(Marché de crédit bancaire)سوق الائتمان المصرفً .1

 : (La demande des crédits) الطلب على القروض. 1.1

فإن الطلب على القروض ما هو إلا دالة متناقصة لمعدل الفائدة على  ،(Bernanke& Blinderحسب )

 1.(yالإنتاج )و (i)و متزاٌدة لكل من العائد على السندات (𝜌)القروض

                                                           
1
 Bernanke .B.S , Blinder .A.S, Credit, Money and Aggregate Demand, op-cit, p.435. 
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    (𝜌    )    (   )    

 حٌث أن: 

تعبر عن مرونة الطلب على القروض مقارنة بمعدل الفائدة على القروض؛       

       تعبر عن مرونة الطلب على القروض مقارنة بمعدل الفائدة على السندات؛

تعبر عن مرونة الطلب على القروض للناتج       

أو استجابة الطلب على القروض للتؽٌرات الحاصلة فً بعض تشٌر إشارات المرونات إلى حساسٌة 

معدل الفائدة على سندات، كما تدل إشارة مرونة الإنتاج نتاج، معدل الفائدة على القروض والمتؽٌرات كالإ

القروض من قبل  فإن ذلك سٌإدي إلى زٌادة الطلب على ،( على أنه فً حالة التوسع فً الإنتاج    )

 الأعوان الاقتصادٌٌن الؽٌر مالٌٌن.

( بنموذج مبسط لمٌزانٌة البنوك لتوضٌح العلبقة الضٌقة Bernanke& Blinder)برنانك وبلندراستعان 

 سوق الاحتٌاطات.ن عرض الائتمان وبٌ

 البنكشكل مبسط لمٌزانٌة (: 2-2الجدول رقم )

 (Passifخصوم ) ( Actifأصول )

 D R 

   

   

 

عرض     لودائع ،: اDمحفظة السندات المحتفظ بها من قبل البنوك ،     ٌمثل الاحتٌاطات ،   R: حٌث

 .القروض

 1، فإنه ٌمكن استخراج المساواة المحاسبٌة التالٌة:انطلبقا من هذا التمثٌل التخطٌطً للجهاز المصرفً

R+   +  = D……….(2-2) 
                                                           

1
Luka Bajec, Johann Graf Lambsdorff, There is no bank lending channel!, Passauer Diskussions papiere: 

Volkswirtschaftliche Reihe, No. V-46-06, 2006, P03: Available online:  

https://www.researchgate.net/publication/241015330_There_is_no_bank_lending_channel. consulté le 02/01/2018. 

https://www.researchgate.net/publication/241015330_There_is_no_bank_lending_channel
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توضح و (،la richesse nette) المحاسبٌة أنها تقوم باستبعاد الثروة الصافٌةنلبحظ من هذه المساواة 

هذا إلى خلق القروض البنكٌة، مبلػ الاحتٌاطات، عرض الودائع و الصلة الوثٌقة التً ٌمكن أن تكون بٌن

 مختلؾ منالمدخرات أن لدٌنا جهاز مصرفً ٌقوم بتجمٌع ٌوضح أٌضا البنوك مٌزانٌة هٌكل جانب أن 

 .الاحتٌاطاتوراق المالٌة وٌمتلك محفظة للؤوالأعوان الاقتصادٌٌن الؽٌر مالٌٌن، ٌمنح القروض 

 لاحتٌاطات البنكٌة: ا.1.1.1

( Eتتكون من الاحتٌاطات الفائضة )ئع البنوك لدى البنك المركزي، وتمثل الاحتٌاطات البنكٌة مجموع ودا

1.(  الاحتٌاطات الإجبارٌة )و
 

      …………….(2-3) 

 ٌمكن كتابة الصٌؽة الرٌاضٌة السابقة على نحو ثلبثة أشكال كما ٌلً:و

               (   ) 

  +     (   )       (   ) 

[   (   )       (   )      (   )      (   ) 

لأساس الإجمالٌة لدى البنوك تهدؾ فً ا( من حجم الودائع τالتً تعبر عن نسبة )إن الاحتٌاطات الإجبارٌة و

خلق النقود، بمعنى أن جمٌع البنوك التجارٌة تخضع إلى اقتطاع حد إنشاء و إلى الحد من قدرة البنوك على 

هذا الحد ٌتذبذب بٌن الارتفاع  أدنى من احتٌاطاتها فً شكل ودائع تحتفظ بها لدى البنك المركزي، حٌث أن

مستوى ودائع العملبء، ففً حالة ارتفاع حجم ودائع العملبء لدى البنوك والانخفاض حسب تؽٌر حجم و

العكس صحٌح فً حالة ما إذا انخفضت ودائع العملبء لدى البنوك و ،فإن هذا الأخٌر سٌرتفع كذلك ،التجارٌة

 التجارٌة.

ضة علٌه من قبل حجم الاحتٌاطات الإجبارٌة المفروائع الكلٌة الموجودة لدى البنك وق بٌن حجم الودفرإن ال

 (، حٌث ٌتم استخدمها فً تموٌل Eالبنك المركزي تعبر عن الاحتٌاطات الفائضة أو الاحتٌاطات الحرة )

 إلى السٌولة عن طرٌق لجوءها إلى السوق ما بٌن البنوك .ماسة  البنوك التً تكون بحاجة 

                                                           
1
 Massaer Marone, Systèmes Financiers et Canaux de Transmission de la Politique Monétaire, op-cit, PP 32-33. 
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الاحتٌاطات سٌكون لها أثر على طلب على بدون تدخل السلطات النقدٌة، فإن الزٌادة فً ال فإنهمع ذلك و

                                                               فً وقتا لاحقا على شروط ور معدلات السوق ما بٌن البنوك وتط

 الإقراض.

 ه للبحتٌاطاتعرضسوق ما بٌن البنوك ٌتدخل البنك المركزي من خلبل للالجٌد  داءالأعلى للحفاظ و

  فً النهاٌة  ٌسمح لهما  ، السوق الفائدة فً تخفٌؾ من حدة الضؽوطات المحتملة على معدلاتالبؽرض 

 الجهاز المصرفً. ٌةمٌزان لقروض البنكٌة بؽض النظر عن هٌكلشروط منح ابالتؤثٌر على 

 :(Credit Supply) عرض القروض. 2.1

 ،فقطالمتوفرة لدى البنوك التجارٌة إن عرض القروض لا ٌمكن التحكم فٌه من خلبل حجم الودائع البنكٌة 

لنقدٌة، تحت التؤثٌر المباشر لقرارات السلطات اهو الذي  من خلبل معدل الاحتٌاطً الإجباريأٌضا  إنماو

 كما ٌلً:كتابتها علٌه فإن معادلة عرض القروض ٌمكن و
1

 

    (𝜌  ) (   )  (   ) 

ℷ قروض.ترؼب البنوك منحها فً شكل لتً خارج الاحتٌاطات الإجبارٌة ا: تعبر عن نسبة الودائع 

ٌفترض النموذج كذلك أن عرض القروض ٌراقب كلٌا من قبل السلطات النقدٌة من خلبل الاحتٌاطات كما 

 لعائد على السندات.لمعدل االفائضة التً هً عبارة عن دالة مباشرة 

E=  ( )(   )          (   ) 

( )  حٌث أن :    

الحرة مستقلة عن ( ٌمكن القول أن التؽٌرات فً الاحتٌاطات 8-2انطلبقا من الصٌؽة الرٌاضٌة رقم )

 هذا الفرض ٌسمح لنا بصٌاؼة العلبقة الرٌاضٌة التالٌة:كٌة، والقروض البن معدل الفائدة علىالتؽٌرات فً 

  =B(i,𝜌)(   )          (   ) 

       و     حٌث أن: 

المصرفً من قبل  عن الؽٌاب التام لظاهرة ترشٌد الائتمان( فً الأدبٌات المالٌة 2-3)العلبقة السابقة تفسر 

( Bernanke & Blinder) برنانك و بلندر هذا التفسٌر ٌعزز بدوره فرضٌات، والبنوك التجارٌة
                                                           

1
 Julio R. Escandon, Alejandro Diaz- Bautista : A simple dynamic model of credit  and aggregate demand, 

working papers series, department of economics, El Cologio de la frontera Norte, Augosto, 2000, P03. 
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تعدٌل شروط الائتمان  طٌعالتً تتخذها السلطات النقدٌة وحدها فقط التً تست الإجراءاتبخصوص أن 

 (.03-3ٌمكن تلخٌص هذا فً المعادلة رقم )المصرفً، و

 :توازن سوق الائتمان.3.1

( من خلبل 03-3المبٌنة فً المعادلة رقم )توازن فً سوق الائتمان المصرفً وٌمكن استنتاج علبقة ال

  ٌلً: ( كما7-2و )( 1-2المعادلتٌن رقم )

         (    )

1نطلبقا من هذه العلبقة ٌمكن كتابة الصٌؽة العامة للتوازن العام فً سوق الائتمان المصرفً كما ٌلً:ا


L(,i, y) (,i)* D* (1)…….(2-11) 

 : (Money Market) سوق النقد. 2

 (:LMشروط توازن سوق النقد ).1.2

تؤثٌر ك حتى تكون قناة الائتمان المصرفً عملٌة، من جهة ٌجب أن ٌكون هناٌجب توفر شرطٌن رئٌسٌن 

من جهة أخرى ٌجب أن تكون عملٌة ركزي على الاحتٌاطات البنكٌة ، والممباشر للسلطات النقدٌة أو للبنك 

ٌمكن توضٌح ة للسٌاسة النقدٌة ؼٌر محاٌدة، وجعل الصدمات النقدٌ، ما ٌسمح بملةتعدٌل الأسعار ؼٌر كا

عرض ٌصبح ، وبعد استبعاد الأرصدة النقدٌة  (13-2و ) (12-2من خلبل المعادلتٌن رقم ) هذٌن الشرطٌن

 .(mالودائع مساوٌا لاحتٌاطات البنك مضروبة فً مضاعؾ القاعدة النقدٌة )

    ( )     ( )          (    )  

  =m(i)*[ ( )  (   )         (    ) 

 نحصل على المعادلتٌن التالٌتٌن: D على الطرفٌن بقسمت كلب و

1= m(i)* [ ( )  (   )       (    ) 

(2-15)............................. 
2
m(i) =  ( )  (   )       

                                                           
1
 Bernanke .B.S , Blinder .A.S, Credit, Money and Aggregate Demand, op-cit, p.435. 

2
 Bernanke .B.S , Blinder .A.S, Credit, Money and Aggregate Demand, op-cit, p.436. 
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ذلك من خلبل الإشارة إلى حساسٌة الاحتٌاطات البنكٌة عن الشرط الأول و (08-3تعبر المعادلة رقم )

حٌث أن الاحتٌاطات فً هذا النموذج عبارة عن دالة تابعة لعرض النقود لصدمات السٌاسة النقدٌة، 

 عكس المضاعؾ المتحصل علٌه فهو عبارة عن دالة متزاٌدة لمعدل الفائدة على القروض. ،القانونٌة

 : (L’équilibre de marché monétaire) توازن سوق النقد. 2.2

وك، إلا أن عبارة التوازن العام فً سوق النقد هً نفسها رؼم فرضٌة عدم الإحلبل التام لأصول مٌزانٌة البن

هذا لسبب بسٌط  ٌتمثل فً أن ه النتٌجة على أنها ؼٌر متوقعة ولا ٌمكن اعتبار هذ، و IS/LMفً نموذج

على  ما ٌدل على أن الصدمات التً تؤثر السوق الائتمان المصرفً لا ٌمكنه التؤثٌر على الطلب العام للنقود،

بالتالً وان الاقتصادٌٌن الؽٌر مالٌٌن، وعلى محفظة أصول الأعئتمان المصرفً لٌس لها أي تؤثٌر سوق الا

 (.02-3( و المعادلة رقم )02-3سٌتم استخلبص عبارة التوازن فً سوق النقد انطلبقا من المعادلة رقم )

 : (La demande des dépôts)الطلب على الودائع.1.2.2

  1انطلبقا من الصٌؽة الرٌاضٌة التالٌة: ،الودائع عن ٌمكن التعبٌر على الطلب

    (   )   (    ) 

 0<  و           حٌث أن:

هو ما ٌبرر الطلب على النقود بدافع تمد على حجم النشاط الاقتصادي، وإن الطلب على الودائع ٌع

معدل استبعادها فً هذا النموذج وً تم الثروة الإجمالٌة التأنه عبارة عن دالة تابعة للدخل والمعاملبت، كما 

 الفائدة.

 :(L’offre des dépôts)عرض الودائع.2.2.2

2تعطى الصٌؽة الرٌاضٌة العامة لعرض الودائع على النحو التالً:
 

    ( )     (    )                

تواجدنا السٌطرة الكاملة من طرؾ السلطات النقدٌة، فإن هذا ٌبرر ا أن عرض الودائع ٌخضع للرقابة وبم

 Le multiplicateur de la baseفً نظام اقتصادي قائم على مبدأ مضاعؾ القاعدة النقدٌة )

                                                           
1
 Luka Bajec , Johann Graf Lambsdorff, There Is No Bank Lending Channel, op-cit, P03. 

2
 Ibid. 
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monétaire ًإلا فً حالة (، حٌث أنه لا ٌمكن للبنوك التجارٌة زٌادة أو رفع عرض الائتمان المصرف

 .مستوى الاحتٌاطات الحرة )الفائضة(قٌامها بزٌادة حجم و

 مضاعؾ القاعدة النقدٌة، فإنه من الممكن كتابة علبقة توازن سوق النقد كما ٌلً:بالاعتماد على مبدأ و

        (    )  

D(i,y) = m(i)*R…..(2-19) 

التطرق إلى الشروط إن هدؾ هذا النموذج ٌتمثل فً تحدٌد علبقة التوازن الكلً، لهذا فإنه لم ٌتبقى لنا سوى 

 سوق السندات.سوق السلع والخدمات وٌق التوازن فً كل من الواجب توفرها لتحق

 سوق السلع و الخدمات: . 3

الخدمات ٌمكن أن تحقٌق التوازن فً سوق السلع و، حٌث ISالخدمات ٌعبر عن منحىإن سوق السلع و

قصة لمعدل الفائدة ( التً تفرض أن الدخل عبارة عن دالة متنا33-3التعبٌر علٌه من خلبل المعادلة رقم )

 معدل الفائدة على القروض البنكٌة:على السندات و

y=Y(i,𝜌)              (    ) 

عام ٌجب أولا دمج سوق من أجل الحصول على مجموع العبارات التً تسمح بإنشاء معادلة التوازن الو

( لتحدٌد شرط Walrasثلبثة أسواق فإنه من الممكن استخدام قانون وارلس ) لدٌنا هبما أنوالسندات، 

مع قانون وارلس التوازن فً سوق السندات، حٌث ٌمكن صٌاؼة عبارة التوازن العام فً سوق السندات 

(Walras )ً1كما ٌل: 

 

[y-y(𝜌  )]+[     ]+[  -         (    ) 

 ( كما ٌلً: 17-2) ( باستخدام المعادلة00-3التوازن العام سنقوم بإعادة كتابة العلبقة )صٌؽة  كتابةلتبسٌط و 

L(𝜌    )  (𝜌  )(   ) ( )      (    ) 

 ، معدل الفائدة على القروض البنكٌة المعطً كما ٌلً:ρإن إعادة حل هذه المعادلة تسمح باستخراج 

                                                           
1
 Massaer Marone, Systèmes Financiers et Canaux de Transmission de la Politique Monétaire, op-cit, P37. 
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ρ   (     )……………(2-20) 

 تعبر عن دالة متعددة الحدود.  ϑحٌث : 

 تعبر عن المرونات الجزئٌة. 0<  و      ،     

 التوازن الكلً للنموذج: . 4

استفاء الشروط أولا التحقق من  ٌجب ،السابقة الثلبثة سواقللؤعلبقة التوازن الكلً للوصل إلى صٌاؼة 

 1الثلبثة التالٌة:

 سٌطرة السلطات النقدٌة؛حتٌاطات البنكٌة خاضعة لرقابة وٌجب أن تكون الا 

 الأسعار فً الأجل القصٌر؛أو ثبات  جمود 

  خصوم المقترضٌن.صول المقرضٌن ولأقروض اللسندات وبٌن ا الؽٌر تامالإحلبل 

الكلً فً هذه الأسواق فإنه من الممكن تحقٌق التوازن ، ة الذكرد تحقٌق هذه الشروط الثلبثة السالفبعو

بقٌمتها فً المعادلة رقم  ρ كذلك بتعوٌض( و30-3( و )33-3العلبقة رقم ) دمج ذلك من خلبلالثلبثة، و

 2التوازن الكلً: عبارة على بعدها حصل لن( 3-33)

ρ   (     )    (    )  

y=Y(i,𝜌)    (    ) 

y=Y[i,  (     )     (    )    

( شروط التوازن فً سوق السلع والخدمات وفً السوق الائتمان 32-3نستخلص من المعادلة رقم )

معدل الفائدة على القروض البنكٌة، بمعنى على كل من العائد على السندات و ذلك باعتمادهاالمصرفً، و

الاحتٌاطات  آلٌةأنها تقوم بتفسٌر كٌفٌة تؤثٌر قرارات السٌاسة النقدٌة على خلق القروض البنكٌة من خلبل 

 ادخار الأعوان الاقتصادٌٌن الؽٌر مالٌٌن )السلع(.استثمار والتوازن بٌن كذلك الإجبارٌة، و

أخذ مٌل CC(، حٌث ٌتضح أن منحى 8-3انطلبقا من الشكل البٌانً رقم )ٌمكن تمثٌل المعادلة السابقة بٌانٌا 

( Rبالسٌاسة النقدٌة ) ISعكس منحنى  ٌتؤثر CCلكن منحنىولنفس الأسباب، و ISمتناقص مثل منحنى

                                                           
1
 Massaer Marone, Systèmes Financiers et Canaux de Transmission de la Politique Monétaire, op-cit,P37. 

2
 Julio R. Escandon, Alejandro Diaz- Bautista : A simple dynamic model of credit  and aggregate demand, op-cit, 

P03. 
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، بمعنى ( )λو  (.)L التً تإثر بدورها على دالتًرفً ووالصدمات الحاصلة فً السوق الائتمان المص

سٌإدي أن إتباع السلطات النقدٌة للسٌاسة نقدٌة تشددٌة من خلبل رفع نسب الاحتٌاطات الإجبارٌة للبنوك 

لتالً انخفاض باو، على التوسع فً منح الائتمان قدرتها من ثم الحد من و ،إلى تخفٌض الموارد البنكٌة

من هذا الانخفاض فً عرض القروض سٌنتقل إلى الجانب الحقٌقً للبقتصاد  عرض القروض البنكٌة.

 من ثم انخفاض إجمالً الطلب الكلً.و خلبل انخفاض العائد على الاستثمارات المنتجة

 CC/LMنموذج ل التمثٌل البٌانً(:5-2الشكل رقم )

 

Source: Bernanke .B.S, Blinder .A.S, Credit, Money and Aggregate Demand, op-cit, P436. 

 CC/LMتحلٌل فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً إطار نموذج الفرع الثالث: 

ل ( إلى أهم الشروط الواجب توفرها لتحقٌق التوازن فً كBernanke & Blinderبعدما تطرق كل من )

للنموذج الكلً، فإنهما شرعا بعد ذلك فً تحلٌل السٌاسة النقدٌة فً  الآنًفً تحقٌق التوازن سوق على حدا و

كما CC/LM معظم الصدمات التقلٌدٌة فً نموذجإلى "تعمل إطار نموذجهما، حٌث أشارا فً هذا الصدد 

، فعلى سبٌل المثال فإن حدوث صدمة ؼٌر متوقعة فً الإنفاق ستإدي إلى انتقال IS/LMفً نموذج 

فً حٌن ٌترتب عن حدوث صدمة عشوائٌة فً الطلب على النقود  ،  LMحنًنمع ثبات م  CCمنحنً

الخوض فً توجد فائدة من لا إن التـؤثٌرات معروفة جٌدا و .ثابت"  CCمع بقاء المحنً  LMانتقال منحً

قد  أن ارتفاع حجم الاحتٌاطات الإجبارٌة  هو الجدٌر بالذكر إنما الفرق  أو الاختلبؾ الوحٌد و ،مناقشتها

( Rإذ أن ارتفاع حجم الاحتٌاطات )موض ذج الائتمان. بٌانٌا ٌتضح بعض الؽفً نموٌزٌد من معدل الفائدة 

نحو الخارج . أما من الناحٌة الاقتصادٌة فإن قناة  أو ٌتحركان ٌنتقلبن CC  و LM سٌجعل كل من منحى

بالتالً ٌزداد الطلب على النقود بدافع ، وIS/LMالائتمان تجعل السٌاسة النقدٌة أكثر توسعٌة من نموذج

 1.التقلٌدي المعاملبت أكثر من النموذج

                                                           
1
 Bernanke .B.S, Blinder .A.S, Credit, Money and Aggregate Demand, op-cit, P437. 
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السٌاسة النقدٌة تتمثل فٌما ٌتعلق بفعالٌة  CC/LM إن النتٌجة الأساسٌة التً ٌمكن استخلبصها من نموذج

 تإثر بشكل كبٌر على مستوى الدخل مقارنة بنموذج ن المصرفً تعزز القناة النقدٌة وفً أن قناة الائتما

IS/LM  " تعمل السٌاسة النقدٌة التقٌٌدٌة على القٌاسً، حٌث ٌمكن تفسٌر هذا الإجراء بالطرٌقة التالٌة

 اض حجم ودائعها من خلبل مضاعؾ القاعدة النقدٌةمما ٌإدي إلى انخف تخفٌض حجم احتٌاطات البنوك

(Multiplicateur de la base monétaire) الحد من الانخفاض ، الأمر الذي ٌدفع بالبنوك إلى محاولة

الأوراق المالٌة التً تحتفظ بها فً محافظها، ما ٌإدي إلى ارتفاع م ودائعها عن طرٌق بٌع السندات وفً حج

من جهة أخرى هذا من جهة ، وعائد أكبر للبنك،  معدل بالتالً تحقٌقالسندات و عدلات الفائدة على هذهم

ٌنعكس ذلك سلبا على ف ، سٌنخفض حجم الاستثمارات الممولة من قبل هذه البنوك نتٌجة ارتفاع تكلفة تموٌلها

 الدخل الوطنً.حجم الناتج و

نحو الأعلى  LM بانتقال منحً(  2-3 ) الشكل رقم  IS/LMهذه العملٌة ٌمكن توضٌحها فً نموذج 

(LM1) حنىنمع ثبات مCC  و( انتقال نقطة التوازن الأصلٌةAإلى نقطة توازن جدٌد )ة (B) ،كذا و

( فإن CC/LMنموذج المتضمن سوق الائتمان )ال. أما فً (  ( إلى )  انخفاض حجم الدخل بانتقاله من )

بما أن إنفاق الأعوان عرضها للقروض، وتٌاطات البنوك سٌدفعها إلى تخفٌض انخفاض حجم اح

البنوك،  فسٌنتقل فً هذه  هذه  الاقتصادٌٌن الؽٌر مالٌٌن ٌتوقؾ على حجم التسهٌلبت الممنوحة من قبل

نقطة ل محددا ( و  فً مستوى الدخل ) اإضافٌ امسجلب انخفاض LMفً نفس اتجاه منحنى CCالحالة منحً

 (.Cتوازن جدٌدة )

 CC/LM(: تحلٌل السٌاسة النقدٌة فً نموذج 6-2الشكل رقم )

 

Source: Luka Bajec , Johann Graf Lambsdorff, There Is No Bank Lending Channel, op-

cit,P05. 
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 (: Bernanke & Blinderالانتقادات الموجهة لنموذج ) الفرع الرابع:

النقاط الاٌجابٌة التً جاء بها من خلبل رؼم ف ،ن النماذج الاقتصادٌة المعروفةكؽٌره م CC/LM نموذجإن 

ٌخلو هو لم دوره فً التؤثٌر على الجانب الحقٌقً للبقتصاد، إلا أنه فً وإدراجه لسوق الائتمان المصر

الاختصاص فً مجال النقد والقرض،  أصحاب طرؾ انتقادات وجهة له منالأخر من عدة نقائض و

  1إلى هذا النموذج فٌما ٌلً: وجهتالتً نتقادات الاأهم سنحاول فٌما ٌلً إبراز و

ذلك من خلبل ، وIS/LM( نموذج مشتق من نموذج Bernanke and Blinder)برنانك و بلندرصاغ  -

إدراج سوق الائتمان المصرفً، حٌث أشارا إلى أن قناة الائتمان المصرفً تجعل السٌاسة النقدٌة أكثر 

 IS/LM [The credit channel makes monetary policy mores توسعٌة من نموذج

expansionary than in IS/LM ]ترتكز هذه النتٌجة بشكل أساسً على استبدال منحنى ، وIS  بمنحنى

CCإلا أن معارضً قناة الائتمان المصرفً أشاروا إلى أن منحى ،CC  لا ٌعطى التمثٌل الكافً لخصائص

 ؛ISمنحنى

مبادئ ة الاقتصاد الكلً ٌقوم على أسس ون فكرإ . الجزئًمبادئ الاقتصاد النموذج إلى أسس وافتقار  -

 الأمر مما ٌتطلب، للمعلوماتالتام تماثل النظرا لعدم  ، فً المجال المالًلها أهمٌة بالؽة  الاقتصاد الجزئً 

 ؛ إلى استخدام نماذج الاقتصاد الجزئً القائمة اللجوء 

، القروضام بٌن السندات المالٌة والؽٌر التأو الإحلبل  لاستبدالعلى اتعتمد النتٌجة الأساسٌة للنموذج إن  -

2؛ كحل لمعادلات النموذج إثباتهاٌمكن  بالتالً لاو ،صدمات السٌاسة النقدٌةتوسٌع ٌإدي إلى ما 
 

الإطار التشؽٌلً للسٌاسة النقدٌة الأمرٌكٌة، ما ٌجعله فً  كبٌربشكل  ٌظهران امتداداته معظمالنموذج و إن -

 النقدٌة.للدول النامٌة والناشئة التً تتمٌز بضعؾ وضٌق أسواقها المالٌة وؼٌر ملبئم 

 الادعاءمن خلبل ذلك ٌولد الادخار اللبزم لتنفٌذه، و القائم على أن كل استثمار ISمنطق منحنى رفض  -

الإنتاجٌة المإسسات ٌرجع ذلك إلى أن و، فً الداخل تعمل على تقٌٌد حجم الاستثمارالبنكٌة  بؤن القروض

فٌنعكس ذلك على  ،ؼٌر قادرة على تحقٌق مشارٌعها الاستثمارٌةنفسها عاجزة و المقٌدة من الائتمان تجد

( ، فً individual investorمنطقٌة بالنسبة للمستثمر الفرد ) تبدو هذه الحجةو ، الدخلمستوى الناتج و

                                                           
1
 Seydou Ouédraogo, Banques et transmission monétaire dans l’UEMOA : effets des bilans bancaires, de la 

concentration bancaire et de l’excès de liquidité bancaire sur l’efficacité de la politique monétaire de la 

BCEAO, op-cit, P40. 
2
 أنظر:  

- Repullo. R, Suaez.J, Entrepreneurial Moral Hazard and Bank Montoring : Model Of The Credit Channel, 

European Economic, Review 44 (2000), PP1931-1950. 

- Kierzenk Owski, Le Canal étroite Du Crédit: Une Analyse Critique Des Fondements Théoriques, Working 

Paper, IX Dauphine University, Paris, 2001,  P22. 
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عرض بسبب أن تخفٌض  إلى أن مثل هذا القٌد ؼٌر ملزم ISمنطق الاقتصاد الكلً لمنحنى ٌشٌر حٌن

 ؛مسبقا لانخفاض حجم الاستثماراتالقروض لا ٌعتبر كشرط أولً و

أن قناة الائتمان المصرفً تكون ضعٌفة الفعالٌة فً  1(Bernanke and Gertler) برنانك وجٌرثلر بٌن -

 مصادرالعاملة فً الاقتصاد نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى الجانب الحقٌقً للبقتصاد إذ وجدت البنوك 

إصدار بالبنوك قٌام  ن إمكانٌة إذ أ. لتعطٌل عمل هذه القناةالسبب الرئٌسً  انهٌعتبربدٌلة للتموٌل، و أخرى

الؽٌر  المإسسات القٌام بعملٌة بٌع فً السوق المفتوحة، حٌث أنعقب ٌداع ٌعتبر مثال بارز شهادات الإ

لكن وفقط شراء شهادات الإٌداع مقابل تخفٌض الأصول الأخرى على سبٌل المثال الودائع،   المالٌة تستطٌع

لؽٌاب مصادر متاحة  من وجهة نظر الاقتصاد الكلً فنجد أن هذه الحجة ؼٌر قابلة للتصدٌق )ؼٌر منطقٌة(

ة التً تزال جمٌع البنوك التجارٌة تواجه نفس المشكلما نتٌجة لذلك و عن التموٌل،دائما للبنوك التً تبحث 

 ؛إصدار شهادات الإٌداع الناتج عن صافً التموٌلل، أي لا ٌوجد أي تؤثٌر لم تحل بعد

(، فإن البنوك التجارٌة open marketفً حالة إجراء البنك المركزي لعملٌة بٌع فً السوق المفتوحة ) -

 Kashyap andٌرى ) حٌث ،(demand deposits) ستتؤثر بسبب تموٌلها من الودائع تحت الطلب

Stein,)2  لأن الوسطاء الؽٌر إضعاؾ دور قناة الائتمان المصرفً بشكل كبٌر أن هذا الإجراء من شؤنه

 certificates of) مالٌٌن الذٌن ٌتم تموٌلهم من خلبل أشكال ؼٌر احتٌاطٌة مثل شهادات الإٌداع 

depositsو )( الأوراق التجارٌةcommercial papers)  ٌمكن أن ٌكونوا بمثابة مقرضٌن هامشٌٌن

(margin lendersإلا أن ،) (Luka and Johann)3  أن حٌث أشاروا إلى ،لا ٌتفقان مع هذا الرأي

بعملٌة البٌع فً السوق  أٌضا الوسطاء الؽٌر مالٌٌن لا ٌمكنهم أن ٌعملوا كمقرضٌن هامشٌٌن نتٌجة تؤثرهم

 ذاتها.فً حد ربما أكثر من البنوك و ،المفتوحة

  المصرفً الائتمان قناة لفعالٌة المحددة العوامل: الثانً المطلب

 فً النقدٌة السلطات قبل من المتخذة الإجراءات كفاءة بمدى فقط ترتبط لا المصرفً الائتمان قناة فعالٌة إن

 هناك وإنما إتباعها، فً الراؼبة النقدٌة السٌاسة طبٌعة حسب وتوجٌهه المصرفً الائتمان عرض فً التحكم

 التجارٌة البنوك ئصبخصا الأخٌرة هذهسواء تعلقت  فعالٌتها، من تحد سٌطرتها عن خارجة أخرى عوامل

                                                           
1
 Bernanke, B.S. , Gertler, M.,Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy Transmission, op-

cit,P41. 
2
 Kashyap, A.K., Stein, J.C., Monetary Policy and Bank Lending, , NBER, Working Paper No. 4317,1993 , P14. 

3
 Luka Bajec , Johann Graf Lambsdorff, There Is No Bank Lending Channel, op-cit, P14. 



الائتمان المصرفي في عملية التحول النقديدور  ...................................الفصل الثاني:  
 

 144 

 هذه وأهم بعض إلى المطلب هذا فً وسنتطرق الخارجً، بالمحٌط أو ككل المصرفً القطاع بخصائص أو

 .العوامل
1

 

  البنكٌة السٌولة حجم: الأول الفرع

 قناة فعالٌة من تحد التً العوامل أحد التجاري البنك مستوى على الموجود البنكٌة السٌولة مقدار ٌعتبر

 على السٌولة من كبٌر مقدار توفر أن إذ النقدٌة، للسٌاسة الحقٌقٌة التؤثٌرات نقل فً المصرفً الائتمان

 متطلبات وفق النقدٌة السٌاسة توجٌه عن المسإول باعتباره المركزي البنك سٌجعل التجارٌة البنوك مستوى

 خاصة القطاعات، لمختلؾ الائتمان منح فً البنوك توسع من الحد على القدرة عدم مشكل فً ٌقع الاقتصاد

 بٌنما معٌنة، أهداؾ تحقٌق إلى خلبلها من ٌسعى( انكماشٌة) صارمة نقدٌة سٌاسة انتهاج فً ٌرؼب عندما

 كبٌرة النقدٌة السٌاسة تؤثٌرات ٌجعل ما البنكٌة، السٌولة من أقل مستوى هناك ٌكون عندما العكس ٌحدث

 .المصرفً الائتمان عرض على

 أجرها التً الدراسة خلبل من ذكره سبق ما تؤكٌد ٌمكن
2
(Patrick, 2017)  إلى أشار حٌث زمبٌا، حول 

 مقارنة الانكماشٌة النقدٌة السٌاسة لصدمات أقل بشكل تستجٌب كبٌرة بسٌولة تتمتع التً الكبرى البنوك أن

 من كل دراسة وكذلك أقل، سٌولة حجم لدٌها التً الصؽرى بالبنوك
3
(Moses,2012)  و 

4
(Opolot,2013). 

  الاقتصاد فً العاملة المإسسات حجم: الثانً الفرع

 المإسسات أن حٌث المصرفً، الائتمان قناة عمل على ٌإثر الاقتصاد فً الناشطة المإسسات حجم إن

 الجهة هذه كانت مهما جهة، أي من التموٌل على الحصول ٌمكنها جٌدة وسمعة بمكانة تحظى التً الكبٌرة

 بالخطر المتعلقة سواء للمعلومات التام التماثل عدم مشاكل فً الوقوع ٌجنبها ما مصرفٌة، ؼٌر أو مصرفٌة

 فقط محصور الصؽٌرة المإسسات تموٌل مصدر أن نجد ذلك نقٌض وعلى. المعاكس الاختٌار أو الأخلبقً

 الؽٌر المعلومات تخص التً المشاكل تفادي فً كبٌرة إمكانٌة الأخٌر لهذا ٌجعل ما المصرفً، الجهاز فً

 .متناظرة

                                                           
1
 ،(2014-2004) من للمدة العراق فً النقدٌة السٌاسة فً المصرفً تمانالائ قناة فاعلٌة فرحان، وهاب صادق الحسٌن، عبد علً الرسول عبد 

 .080-083 ص ص ،3302 الخمسون، و الحادي العدد عشر، الرابعة السنة الاقتصادٌة، للعلوم العراقٌة المجلة
2
 Patrick Mumbi Chileshe, Banking structure and the bank lending channel of monetary policy transmission: 

evidence from panel data methods, Bank of Zambia, MPRA Paper, N° 82757, September, 2017. 
3
 Moses Muse Sichei, Does Bank Lending Channel Exist in Kenya: Bank Level Panel Data Analysis, AERC 

Research Paper, N°249, August 2012, PP 01-53. 
4
 Jacob Opolot, Bank Lending Channel of the Monetary Policy Transmission Mechanism in Uganda: Evidence 

from Panel Data Analysis, Bank of Uganda, Working Paper Series, N° 01, March ,2013. 
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 المصرفً الائتمان من ستجعل والمتوسطة الصؽٌرة المإسسات من كبٌر بعدد اقتصادها ٌتسم التً فالدولة

 عكس. الاقتصادي النشاط إلى النقدٌة السٌاسة إجراءات نقل فً هامة أداة المصرفً الجهاز قبل من الممنوح

 الائتمان قناة دور إضعاؾ إلى سٌإدي اقتصادها على الكبٌرة المإسسات وتسٌطر تهٌمن التً الدول فإن ذلك

 .فٌها المصرفً

  للبنك القانونٌة الملكٌة: الثالث الفرع

 وبنوك خاصة بنوك عمومٌة، أو عامة بنوك: أشكال ثلبثة إلى الملكٌة حٌث من عادة التجارٌة البنوك تصنؾ

 السلطات قبل من المتخذة للئجراءات استجابته مدى فً هاما دورا ٌعلب البنك ملكٌة نوع أن حٌث أجنبٌة،

 من الممنوح الائتمان حجم فإن ،الدولة إلى ٌعود ماله رأس أي عام، البنك كان إذا ما حالة ففً السٌاسة،

 للتوجهات كلٌا خاضعا سٌكون وإنما المركزي البنك قبل من المفروضة التموٌلٌة للقٌود ٌخضع لا طرفه

 .السوق قوى عن بمعزل المال رأس جذب إمكانٌة له سٌكون كما ، السٌاسٌة والضؽوطات الحكومٌة

 إلى اللجوء طرٌق عن اللبزم التموٌل على الحصول الأخرى هً بمقدرتها سٌكون الأجنبٌة البنوك فإن كذلك

 .الانكماشٌة النقدٌة السٌاسة تؤثٌرات تفادي وبالتالً المال، رأس أسواق

 أداء على سلبً بشكل سٌنعكس هذا فإن ما، اقتصاد فً والأجنبٌة العمومٌة البنوك عدد زاد كلما فإنه وعلٌه

 مع الاقتصاد فً العاملة الخاصة البنوك عدد زاد إذا ما حالة فً والعكس المصرفً، الائتمان قناة وفعالٌة

 .مستقرة الأخرى العوامل افتراض

  البنكٌة السلامة: الرابع الفرع

 والتً المطبقة، التصحٌحٌة أو الاحترازٌة والإجراءات التدابٌر مجموعة أنها على المصرفٌة السلبمة تعرؾ

 من ٌمكنها تصحٌحً ووضع بالأزمات المبكر التنبإ على قادر احترازي وضع فً البنوك مإشرات تجعل

: هما رئٌسٌٌن هدفٌن بلوغ نحو السعً فً المصرفً الجهاز حالة عن تعبر كذلك  1.الأزمات هذه  مواجهة

  :التالٌة الصٌؽة من انطلبقا الربحٌة احتساب ٌتم. والملبءة الربحٌة

 

                                                           
1
 للتنمٌة الجزائرٌة المجلة ،-(AGB, CPA) بنك حالة – الجزائر فً المصرفٌة السلامة مإشرات تحلٌل مصٌطفى، اللطٌؾ عبد بوهرٌرة، عباس 

 .032 ص ،3302 دٌسمبر، ،32 العدد الاقتصادٌة،
 
 

 (38-3...)( = )الأرباح قبل الضرائب + الفوائد المستحقة( / إجمالً الأصول ROAالعائد على الأصول )
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 بالؽة أهمٌة ذو البنك مال رأس ٌعد حٌث البنك، بحوزة الموجود المال رأس حجم الملبءة تعكس المقابل فً

 هذا فً أشار وقد تعترضه، أن المحتمل الخسائر مواجهة على ٌساعده كما معه، المتعاملٌن ثقة زٌادة فً

 الصدد
1
(Xiong,2013)  لصدمات حساسٌة أكثر تكون الأقل الرأسمال ذات الصؽٌرة البنوك أن إلى 

 الانخفاض مواجهة تستطٌع والتً أكبر رأسمال تمتلك التً الكبرى بالبنوك مقارنة الانكماشٌة النقدٌة السٌاسة

 ٌمكن.  التوسعٌة النقدٌة السٌاسة حالة فً كبٌر بشكل تستجٌب أنها حٌث كبٌرة، بسهولة ودائعها حجم فً

 :التالٌة الصٌؽة من انطلبقا( المال رأس كفاٌة) الملبءة حساب

 

  :ٌلً كما( المتعثرة)  عاملة الؽٌر القروض على بالاعتماد الملبءة احتساب ٌمكن كذلك

   

 الحصول من ٌمكنه قوي مالً ومركز جٌدة بسمعة ٌتمتع البنك سٌجعل البنكٌة السلبمة ارتفاع فإن وعلٌه

  .المصرفً الائتمان قناة فعالٌة إضعاؾ وبالتالً مختلفة، مصادر من ٌحتاجه الذي التموٌل على

  تركٌزه درجة و المصرفً الجهاز حجم: الخامس الفرع

 الناتج إجمالً إلى المصرفً الجهاز ٌمتلكها التً الكلٌة الأصول نسبة عن المصرفً الجهاز حجم ٌعبر

 نسبة ارتفاع أي ، المصرفً الائتمان قناة بفعالٌة طردٌة بعلبقة المإشر هذا ٌرتبط حٌث الإجمالً، المحلً

 فعالٌتها، إضعاؾ إلى سٌإدي وانخفاضها المصرفً الائتمان قناة فعالٌة رفع إلى سٌإدي المإشر هذا

 .المصرفً الائتمان عرض فً تؽٌرات إحداث خلبل من الوحدات هذه سلوك على التؤثٌر ٌمكن فإنه وبالتالً

 بنوك عشرة أو خمسة أكبر تمتلكها التً الأصول قٌمة عن تعبر فإنها البنوك، تركٌز درجة بخصوص أما

 فً الكبٌرة البنوك سٌجعل النسبة هذه فارتفاع المصرفً، الجهاز ٌمتلكه بما مقارنة الاقتصاد فً عاملة

 دون التقٌٌدٌة النقدٌة السٌاسة عن الناتجة الإجبارٌة الاحتٌاطات لصدمات سهولة بكل تتصدى الاقتصاد

 النهاٌة فً ٌنعكس ما الاقتصادٌٌن، الأعوان مختلؾ لتموٌل الممنوح القروض عرض تخفٌض إلى لجوءها

 أن إلى ٌشٌر هذا فإن النسبة هذه انخفضت إذا ما حالة فً أما. المصرفً الائتمان قناة فعالٌة إضعاؾ على

 فً الحاصل النقص مواجهة ٌمكنها لا التً الصؽٌرة البنوك من كبٌر عدد من ٌتشكل المصرفً النظام

 .عملها تعزٌز وبالتالً ، التشددٌة النقدٌة السٌاسة لإجراءات والتصدي المالٌة مواردها

                                                           
1
 Xiong. Q, The Role of the bank lending and impacts on stricter capital requirements on the Chinese banking 

industry, Bank of Finland,  BOFIT discussion Papers, N° 07, 2013. 

(32-3........)الخطرة الأصول/  المال رأس=  الخطرة الأصول نسبة  

(32-3......)القروض المتعثرة = القروض المتعثرة / إجمالً القروض البنكٌةنسبة   
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  البنكٌة المنافسة: السادس الفرع

 تقدم التً المإسسات من مجموعة تسلكه تصرؾ أو عملٌة"  عن عبارة أنها على البنكٌة المنافسة تعرؾ

 الموارد على للحصول وذلك المتعاملٌن، من عدد أكبر جلب بؽرض لها بدٌلة منتجات أو بنكٌة منتجات

 عدة خلبل من التنافس هذا ٌتجسد حٌث استراتٌجً، فائدة سعر منحهم مقابل المتعاملٌن هإلاء من المالٌة

 معاملة حسن الخدمات، تقدٌم تكالٌؾ تخفٌض الحدٌثة، التكنولوجٌا استخدام المنتجات، جودة كتحسٌن أدوات

 لتموٌل بنكٌة قروض شكل فً المالٌة موارده بمنح ٌقوم البنك فإن،  أخرى ناحٌة ومن. الخ....العملبء

 تتجاوز فائدة معدلات على ذلك مقابل البنك ٌحصل حٌث علٌه، المعروضة الاستثمارٌة المشارٌع مختلؾ

  .1البنك أرباح ٌمثل الفارق وهذا المالٌة، الموارد على الممنوحة الفائدة معدلات

 التجارٌة البنوك فإن النقدي الانكماش حالة فً أنه البنكٌة المنافسة من المصرفً الائتمان قناة ٌهم ما إن

 إلى بنك من الحال بطبٌعة ٌختلؾ التخفٌض هذا أن ؼٌر للقروض، عرضها تخفٌض على مجبرة ستكون

 أكبر، بدرجة بدٌلة تموٌلٌة مصادر إلى الوصول إمكانٌة لها تتاح لا التً البنوك تتؤثر أن المحتمل فمن أخر،

 ٌعتمد لا بدٌلة تموٌلٌة مصادر إلى الوصول أن إذ. الأخرى بالبنوك مقارنة إقراضها حجم سٌنخفض وبالتالً

 هٌكل على أٌضا وإنما المال، ورأس السٌولة مستوى البنك، حجم مثل للبنك الفردٌة الخصائص على فقط

كل من فً هذا الصدد قد أشار و الفردٌة. المالٌة للمإسسات السوقٌة والقوة المصرفً القطاع

(Huseynov& al ,2013)2 حالة فً ، حٌث أنه ى فعالٌة قناة الائتمان بعدة طرقإلى أن المنافسة تإثر عل 

 الائتمان قناة فعالٌة فإن السوق فً الكبرى البنوك حصة ارتفاع نتٌجة البنكٌة المنافسة ارتفعت إذا ما

.  الكبرى للبنوك الأموال توافر على أقل تؤثٌر لها سٌكون النقدٌة السٌاسة صدمات لأن ستضعؾ المصرفً

 حساسٌة أكثر البنوك سٌجعل هذا فإن التموٌل مصادر أجل من البنكٌة المنافسة ارتفعت إذا ما حالة فً أما

 ٌعزز ما الائتمان، أسواق إلى ستنتقل النقدٌة السٌاسة صدمات فإن وبالتالً ، المال رأس تكلفة فً للتؽٌرات

 .النقدٌة السٌاسة فعالٌة من

 لم المصرفً الإقراض قناة خلبل من النقدٌة السٌاسة فعالٌة على البنكٌة المنافسة انخفاض أو ارتفاع أثر إن

 الدور فً العالم دول مختلؾ فً الباحثٌن أراء اختلفت فقد ، والتجرٌبٌة النظرٌة الأدبٌات فً بعد أمره ٌحسم

 المإشرات فً الاختلبؾ إلى هذا وٌرجع المصرفً، الائتمان قناة عمل تعزٌز فً البنكٌة المنافسة تلعبه الذي

                                                           
1
 أطروحة ،الجزائري الشعبً القرض حالة – السوق داقتصا ظل فً الجزائرٌة البنكٌة المإسسة فً تطبٌقه أفاق و البنكً التسوٌق ؼرابة، رابح 

 .032 ص ،3303-3332 ،30 الجزائر جامعة أعمال، إدارة: فرع التسٌٌر، علوم فً الدكتوراه شهادة لنٌل مقدمة
2
 Huseynov . F et al, Bank Competition and the Lending Channel in Transition Countries, October, 2013, P02, 

A vailable online 

:http://www.fmaconferences.org/Nashville/Papers/Bank_Competition_Lending_Channel_Transition_Full_Text.pdf , 

consulté le 19/01/2019. 
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 &Olivero )أجرها التً الدراسة المثال سبٌل على ونذكر البنكٌة، المنافسة قٌاس فً المعتمدة

jeon,2011)  
1

 الممتدة الفترة خلبل اللبتٌنٌة لأمرٌكا 03 و أسٌا لدولة تجارٌة بنوك 03 بٌانات باستعمال 

 الحصة فً ٌتمثلبن للتركٌز مإشران باستخدام البنكٌة المنافسة بقٌاس قاما حٌث ،(3332-0222) من

 من سٌضعؾ البنكٌة المنافسة ارتفاع أن إلى وتوصلب ،(Herfindahl) ومإشر بنوك خمسة لأكبر السوقٌة

 دراسة و المصرفً، الائتمان قناة فعالٌة
2
(Amidu & Wolfe,2013)  على البنكٌة المنافسة تؤثٌر حول 

 فً دولة 88 من بنكا 225 بٌانات باستعمال المصرفً الإقراض قناة خلبل من النقدٌة السٌاسة أثار انتقال

 قناة استجابة إضعاؾ على ستعمل البنكٌة المنافسة  ارتفاع أن إلى توصلب حٌث ،(Lerner) مإشر و  العالم

(Huseynov et al,2013) دراسة  وكذا النقدٌة، السٌاسة فً الحاصلة للصدمات المصرفً الإقراض
3  

 الممتدة الفترة خلبل الانتقالٌة بالمرحلة تمر دولة 32 فً المصرفً الائتمان قناة على المنافسة تؤثٌر حول

 السٌاسة صدمات نقل فً الائتمان قناة تعزٌز على تعمل المنافسة أن إلى وتوصلوا( 3300-0222) من

 بٌن العالٌة المنافسة أن إلى أشاروا كما ، وتطورا نموا الأقل المالٌة الأسواق ذات البلدان فً خاصة النقدٌة

 تؤثٌر لها لٌس الكبرى البنوك بٌن المنافسة أن حٌن فً المصرفً، الإقراض قناة تقوي الصؽٌرة البنوك

(Fungacova et al,2014) من كل بها قام التً الدراسة خلبل من تبٌن  كذلك. كبٌر
 المنافسة تؤثٌر حول 4

 إلى ستإدي البنكٌة المنافسة درجة ارتفاع أن الأوروبً الاتحاد دول فً المصرفً الائتمان قناة على البنكٌة

 على بالحصول لها ٌسمح ما وهو لدٌها، السٌولة ومستوى رأسمالها وارتفاع التجارٌة البنوك نشاطات توسٌع

 الائتمان قناة فعالٌة إضعاؾ وبالتالً البنوك، بٌن ما والقروض الإٌداع شهادات مثل خارجٌة تموٌلٌة مصادر

 ( Khan et al,2016)من كل دراسة استخدمت المقابل فً. المصرفً
 واثنٌن الهٌكلٌة المإشرات من اثنٌن5

 تؤثٌر مدى لقٌاس  Boone Index, Lerner Index, HHI et CR5 ))هٌكلٌة الؽٌر المإشرات من

 أسٌا، من دول خمس فً المصرفً الائتمان قناة خلبل من النقدٌة السٌاسة فعالٌة على البنكٌة المنافسة

 تؤثٌرات من ٌضعؾ البنكٌة المنافسة مستوى انخفاض أن إلى مإشرات ثلبثة نتائج خلبل من وتوصلوا

 ل أخرى دراسة وفً الصرفً، الإقراض على النقدٌة السٌاسة
6
(Lerskullawat,2018)  أثر  حول

                                                           
1
 Olivero, M. P, Li, Y and Jeon, B, N, Competition In Banking and the lending channel: Evidence from bank-

level data in Asia and Latin America, Journal Of Banking and Finance, 35/3, 2011, PP560-571. 
2
 Mohammed Amidu, Simon Wolfe, The effect of banking market structure on the lending channel: Evidence 

from emerging markets, Review of Financial Economics, 22 , 2013, PP146–157. 
3
 Huseynov . F et al, Bank Competition and the Lending Channel in Transition Countries , op-cit, PP1-35. 

4
 Fungácova, Z., Solanko, L., & Weill, L. Does competition influence the bank lending channel in the euro 

area?. Journal of Banking & Finance, 49,2014, PP 356-366. 
5
 Khan, Habib Hussain & Ahmad, Rubi Binti & Gee, Chan Sok, Bank competition and monetary policy 

transmission through the bank lending channel: Evidence from ASEAN, International Review of Economics & 

Finance, Elsevier, Vol. 44, 2016, PP 19-39. 
6 

Attasuda Lerskullawat, Banking Competition, Banking Stability and the Lending Channel of Monetary 

Policy: the Case of Thailand, Southeast Asian Journal of Economics 6(2), July-December 2018,PP 41-60. 
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 من الممتدة الفترة خلبل تاٌلبند فً المصرفً الإقراض قناة على المصرفً والاستقرار البنكٌة المنافسة

(Q1 :1999 ; Q4 :2016) على سٌعملبن المصرفً والاستقرار البنكٌة المنافسة درجة ارتفاع أن تبٌن 

 فً أكبر ٌكون التؤثٌر هذا ، المصرفً الإقراض قناة خلبل من رئٌسً بشكل النقدٌة السٌاسة تؤثٌر إضعاؾ

 .المالٌة الناحٌة من قٌودا الأقل البنوك من مالٌا المقٌدة البنوك

  المالٌة الأسواق: السابع الفرع

 الأسهم أنواع جمٌع وبٌع شراء المستثمرٌن خلبله من ٌتمكن الذي الكٌان أنها على المالٌة الأسواق تعرؾ

 الأوراق مجال فً تنشط التً المإسسات طرٌق عن أو مالٌٌن الؽٌر الوسطاء طرٌق عن إما والسندات،

 فً التحكم فً ضعٌؾ المركزي البنك دور ٌجعل المالً السوق فً مالٌٌن الؽٌر الوسطاء تدخل إن. المالٌة

 لتموٌل ٌحتجون لا لأنهم القروض من المزٌد بتقدٌم الوسطاء هإلاء لقٌام نظرا البنكٌة، القروض عرض

 .التجارٌة البنوك لها تخضع التً الإجبارٌة الاحتٌاطات لمتطلبات الخاضعة الودائع خلبل من أنفسهم

 أن حٌث فٌه، المالً السوق وتطور تقدم بدرجة كذلك اقتصاد أي فً المصرفً الائتمان قناة فعالٌة ترتبط

 خلبل من التقٌٌدٌة النقدٌة السٌاسة لصدمات التصدي إمكانٌة البنوك ٌمنح ومتطور متقدم مالً سوق وجود

 خلبل من الحال بطبٌعة هذا وٌتم البنكٌة، الاحتٌاطات فً التقٌدٌة للصدمات عازل كجهاز وجعله إلٌه اللجوء

 .والطوٌلة القصٌرة الآجال ذات الإٌداع وشهادات والسندات الأسهم بإصدار قٌامها

 أن إلى النقدي الأثر انتقال قنوات على المالً السوق تطور أثر حول دراسته فً  1(Singh et al) أشار لقد

 من بمجموعة كبٌر بشكل تتؤثر التضخم ومعدل الحقٌقً القطاع على الـتؤثٌر فً النقدٌة السٌاسة فعالٌة

 وبالتؽٌرات المالٌة الأسواق وتقدم تطور بدرجة أي البلد، فً المالً النظام بهٌكل تتؤثر التً المعاٌٌر

 التحرٌر)  المالً السوق تطور عن تعبر التً المإشرات من العدٌد إلى تطرقوا حٌث عملها، فً الحاصلة

 على تعمل المإشرات هذه جمٌع تقرٌبا أنه وبٌنوا ،(الخ..... المالٌة الإبداعات المالٌة، الوساطة المالً،

 .الحقٌقً القطاع إلى النقدٌة السٌاسة تؤثٌرات نقل فً المصرفً الائتمان قناة فعالٌة إضعاؾ

 قناة الائتمان المصرفً فعالٌة حول المطلب الثالث: الأدبٌات التجرٌبٌة 

التً أجرٌت فً  بعض الدول   القٌاسٌة الأبحاثو أهم الدراساتعرض بعض وفً هذا المطلب سنحاول 

دورها فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى أهدافها موضوع قناة الائتمان المصرفً وحول الأجنبٌة العربٌة و

                                                           
1
 Sukudhew. Singh et al, Impact of financial market developments on the monetary transmission mechanism, 

BIS Papers, N° 39, PP 49-99. 
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المعتمدة فً  منهجٌة التقدٌرالإفادة من استخلبص متؽٌرات الدراسة والنهائٌة ) الناتج و الأسعار(، بهدؾ 

 هذه الدراسات.

 على الدول الأجنبٌةالتجرٌبٌة الفرع الأول: الدراسات 

  1( بعنوان:Bernanke & Blinder,1992دراسة ).1

The Federal funds rate and the channels of monetary policy transmission 

 0255الباحثان من خلبل تقدٌمهما لهذه الدراسة إلى التؤكٌد من صحة النموذج الذي قاما بتطوٌره سنة  سعى

فً هذه الدراسة  افً ذلك ببٌانات الاقتصاد الأمرٌكً، حٌث اعتمد نمستعٌنٌ ،حول قناة الائتمان المصرفً

على منهجٌة تقسٌم فترة الدراسة إلى مرحلتٌن، تمثلت المرحلة الأولى فً البحث عن متؽٌر ٌعبر عن 

لى مختلؾ حسابات بعدها تحلٌل الآثار المترتبة على هذا المتؽٌر عات الحاصلة فً السٌاسة النقدٌة والتؽٌر

تحلٌل مكونات التباٌن توصلب إلى ( وGrangerمن خلبل استخدمهما لاختبار جرانجر )مٌزانٌات البنوك. و

أن معدل الفائدة على الاحتٌاطً الفٌدرالً هو المتؽٌر الأحسن فً التنبإ بالنشاط الاقتصادي مقارنة 

لثلبثة  معدلات الفائدة الأخرى )معدل الفائدة على سندات الخزٌنةو (  ،  بالمجمعات النقدٌة )

كمإشر ٌمكن الاعتماد كما اعتبرا هذا المعدل  ،( الخزٌنة لعشرة سنواتعلى سندات معدل الفائدة ،أشهر

 علٌه لتتبع مختلؾ التؽٌرات الحاصلة فً قرارات البنك المركزي.

فائدة على الاحتٌاطً الفٌدرالً أما فً المرحلة الثانٌة من الدراسة فقاما بتحلٌل العلبقة الموجودة بٌن معدل ال

منهجٌة تحلٌل الانحدار  استخدماض ، الودائع وسندات، وقروفً كل من حجم ال المتؽٌرات البنكٌة المتمثلةو

 (.Varالذاتً )

إلى أن حدوث صدمة موجبة ؼٌر متوقعة فً معدل  الباحثان بعد تحلٌل دوال الاستجابة لردود الفعل توصلو

فً حٌن تؤخذ القروض مٌلب نحو  ،إدي إلى انخفاض حجم الودائع البنكٌةستالفائدة على الاحتٌاطً الفٌدرالً 

تتؤثر بتؽٌرات معدلات ض ابتداء من الشهر التاسع تقرٌبا، كما أشارت نتائج السببٌة إلى أن السٌولة الانخفا

 مصرفً.سب رأي الباحثان إلى وجود قناة ائتمان هذا ٌشٌر حالفائدة، و

 

 

 

                                                           
1
 Bernanke Ben.S, Blinder. Alan. S,The federal funds rate and the channels of monetary policy transmission, 

the American economic review, Vol 82, N°4, 1992, PP 901-921. 
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 1( بعنوان:Valerie .A, Ramey,1993دراسة ). 2

How important is the credit channel in the transmission of monetary policy ? 

 التً جاءت تكملة، والفٌدرالً تٌاطًحلانتقال تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة للبحاول الباحث تقدٌم دراسة مختلفة 

(، حٌث ركز فً تحلٌله على الأهمٌة النسبٌة لقناة الائتمان Bernanke & Blinder) برنانك و بلندر لعمل

( 0220إلى  0282فترة الممتدة من )المصرفً فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى القطاع الحقٌقً خلبل ال

النشاط و ،حجم القروض من جهةلأجل بٌن كل من المعروض النقدي وتطرق إلى العلبقة الطوٌلة او

ة سرعة الكتلة النقدٌة ول مقارنالاقتصادي المعبر عنه بالناتج المحلً الإجمالً من جهة أخرى، بمعنى حا

تؽٌرات الحاصلة فً حجم الإنتاج قدرتهما فً التنبإ باللة ارتباطهما بالسٌاسة النقدٌة وحجم القروض بدلاو

 دورهما فً استجابة الناتج المحلً الإجمالً للصدمات الدٌنامٌكٌة للسٌاسة النقدٌة.و

سمح بتحسٌن حٌث أنها ت قناة لها أهمٌة بالؽة، لكلقد أشار الباحث إلى أن التمٌز بٌن الأهمٌة النسبٌة وهذا 

على شرح التقلبات الحقٌقً، كما تساعد متخذي القرار القطاع قة الموجودة بٌن القطاع المالً وفهم العلبو

ٌتوجب  هفإن ،التذبذبات فً المجمعات المستهدفة، فمثلب إذا كانت قناة الائتمان المصرفً تتمتع بؤهمٌة كبٌرةو

 لنقدٌة إعطاء اهتماما بالؽا للمحافظ المالٌة للبنوك.على السلطات ا

قام الباحث بتطوٌر النموذج الذي جمع كل من  ،بهدؾ اختبار الأثر الهامشً لقناة الائتمان المصرفًو

(Bernanke & Blinder,1988،)تشمل و حٌث اعتمد فً دراسته على ثلبثة متؽٌرات تعبر عن القروض

لأوراق المالٌة المتعلقة بالقروض من االموجودات البنكٌة  القروض البنكٌة،إجمالً هذه الأخٌرة كل من 

 الصؽٌرة.رة الأجل بٌن المإسسات الكبٌرة وفرق معدل نمو الدٌون القصٌو البنكٌة

 الائتمانأهمٌة أكبر من قناة  اللبزمة إلى أن القناة النقدٌة ذاتبعد القٌام بالاختبارات توصلت الدراسة و

فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى القطاع الحقٌقً، مما ٌعنً أن متؽٌرات القروض لٌس لها  المصرفً

علٌه ٌوصً الباحث بضرورة تقسٌم فترة فً النموذج. و(   دلالة إحصائٌة فً حالة إدخال عرض النقود )

روض البنكٌة فً أهمٌة القدرة على الاستخلبص الأحسن لدور والدراسة إلى فترتٌن جزئٌتٌن من أجل الق

 نقل الأثر النقدي للسٌاسة النقدٌة.

 

 

 

                                                           
1
 Valerie .A. Ramey, How important is the transmission of monetary policy ?,op-cit. 
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  1( بعنوان:Fernando Barran, Virginie Coudert, Bénoit Mojon,1995 )دراسة .3

Transmission de la politique et crédit bancaire : une application à Trois pays de l’OCDE 

المصرفً فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة فً أكبر ثلبثة دول من حاول الباحثون تحلٌل دور قناة الائتمان 

ألمانٌا، حٌث استعانوا بمنهجٌة نموذج ات المتحدة الأمرٌكٌة، الٌابان والمنطقة و المتمثلة فً كل من الولاٌ

 ،0223 التاسع لعام  إلى الشهر 0228بٌانات شهرٌة امتدت من الشهر الأول لعام ( وVarالانحدار الذاتً )

تنفٌذ من طرؾ البنوك المركزٌة فً وضع والتً تخص المتؽٌرات التالٌة: معدلات الفائدة المستخدمة و

ائدة ٌوم بٌوم بالنسبة للولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، معدل الف الفٌدرالً سٌاستها النقدٌة) معدل الاحتٌاطً

مإشر الإنتاج و سعار الاستهلبكسعر الصرؾ، مإشر أ، (معدل الخصم بالنسبة لألمانٌابالنسبة للٌابان و

القروض للقطاع الخاص للتعبٌر لتمثٌل الأصول و   بالإضافة إلى متؽٌرات مٌزانٌة البنوك ) ،الصناعً

 .عن الخصوم (

أثبتت نتائج تحلٌل دوال الاستجابة أن حدوث صدمة موجبة ؼٌر متوقعة فً مإشرات السٌاسة النقدٌة 

( ستإدي إلى حدوث انخفاض فً عرض القروض فً البلدان المركزٌة )معدلات الفائدة الرئٌسٌة للبنوك

هذا ٌمكن إرجاعه سة النقدٌة فً الفترات الأولى، ولم تستجٌب القروض لصدمات السٌا المقابل فًالثلبثة، 

لأصول البنوك التً تعمل على الحفاظ على التزاماتها الائتمانٌة التسٌٌر الخاص إلى  ونحسب رأي الباحث

أن جزء صؽٌر من قرارات السٌاسة النقدٌة ٌنتقل عبر قناة ت الدراسة كما استخلصاتجاه المإسسات الكبٌرة، 

 الائتمان المصرفً، إلا أن القناة المهٌمنة فً الدول الثلبثة هً قناة سعر الصرؾ.

2( بعنوان:Bertrand Candelon, Elisabeth Cudeville, 1997دراسة ).4
 

Politique monétaire et canal du crédit : une estimation empirique sur l’économie française 

للقٌام بهذا ، وقنوات انتقالها فً فرنساحقٌقً وهذه الدراسة إلى تحلٌل أثر السٌاسة النقدٌة على النشاط التهؾ 

الذي ٌضم مجموعة من المتؽٌرات تتعلق بالنشاط ، و(Varنموذج الانحدار الذاتً )استخدم الباحثان 

معامل انكماش  الناتج الداخلً الخام، القروض، حٌث تمثلت هذه الأخٌرة فً قدٌة والحقٌقً، السٌاسة الن

(، M1القناة النقدٌة )المجمع  ( للتعبٌر عن مستوى الأسعار، déflateur du PIB)الداخلً الخام الناتج 

  .سعر الفائدة فً السوق النقدٌة لعملٌات ٌوم بٌومو (M1/PIBالأرصدة الحقٌقٌة )

                                                           
1
Fernando Barran, Virginie Coudert, Bénoit Mojon, Transmission de la politique et crédit bancaire : une 

application à trois pays de l’OCDE, op-cit. 
2
Bertrand Candelon, Elisabeth Cudeville, Politique monétaire et canal du crédit : une estimation empirique sur 

l’économie française , op-cit. 



الائتمان المصرفي في عملية التحول النقديدور  ...................................الفصل الثاني:  
 

 153 

ذلك و (،Bellando &Pollin,1995لدراسة دور قناة الائتمان المصرفً اعتمد الباحثان على مقاربة )و

،  معدل الفائدة على القروضوبٌن سعر الفائدة لٌوم بٌوم امهما لمتؽٌر أخر ٌعبر عن الفرق استخد خلبل من

، فإن فً السٌاسة النقدٌة حٌث افترضا أنه فً حالة ما إذا تم تعدٌل هذا الفرق فً حالة حدوث صدمة عرض

هذا ٌتطابق مع أطروحة قناة الائتمان المصرفً ، والقروضم بٌن السندات وهذا ٌدل على الاستبدال الؽٌر تا

(Candelon &Cudeville,1997). 

الداخلً فً تفسٌر تقلبات الناتج  نسبٌا صدمات السٌاسة النقدٌة تساهم بشكل صؽٌر أننتائج التحلٌل أظهرت 

 للبنك المركزي الفرنسً لها تؤثٌرالمتخذة من قبل السلطات النقدٌة  جراءاتالإالأسعار، ما ٌعنً أن والخام 

 .الحقٌقً فً البلد على النشاط  محدود

بالرؼم أنه  بٌنت تفكٌك التباٌنو بخصوص قنوات تؤثٌر السٌاسة النقدٌة فإن نتائج تحلٌل دوال الاستجابةأما 

إلا أن القناة المهٌمنة  ،فً نقل الأثر النقدي للسٌاسة النقدٌةالنقدٌة قناة الً ومن أهمٌة قناة الائتمان المصرف

 .الحقٌقٌة هً قناة الأرصدةالأسعار الداخلً الخام والمسٌطرة فً نقل أثار السٌاسة النقدٌة إلى الناتج و

 :بعنوان (Cornel Oros, 2007) دراسة. 5
1 

Mécanismes de transmission de la politique monétaire en Roumanie: 

 ،3332 إلى 0225 من الممتدة للفترة رومانٌا فً النقدٌة السٌاسة أثر انتقال بقنوات الدراسة هذهاهتمت 

 الباحث استخدم .المحلً الائتمان وقناة الصرؾ سعر قناة الفائدة، سعر قناة بٌن التمٌز خلبل منذلك و

 على تحلٌله فً اعتمد كما السابقة، الثلبثة للقنوات النسبٌة الأهمٌة لتقدٌر (VAR) الذاتً الانحدار نموذج

 الإنتاج مإشر فً الداخلٌة المتؽٌرات تمثلت والخارجٌة، الداخلٌة المتؽٌرات من لمجموعة شهرٌة بٌانات

الائتمان و الاسمً الصرؾ معدل النقدٌة، للسوق الاسمً الفائدة سعر الاستهلبك، أسعار مإشر الصناعً،

 الصناعً للبتحاد الأوروبً، الإنتاج مإشرعلى كل من  الخارجٌة المتؽٌرات ، فً حٌن اشتملتالمحلً

 وقسم .الأورو لمنطقة النقدٌة للسوق الاسمً الفائدة معدل الأوروبً، للبتحاد الاستهلبك أسعار مإشر

 تتمٌز والتً(  3332-3333) منالجزئٌة   والفترة ،(3332 - 0225) من الكلٌة الفترة فترتٌن إلى الدراسة

 .الكلً الاقتصاد باستقرار المحٌط 

 :ٌلً ما  (VAR) نموذج تقدٌر نتائج أظهرت

                                                           
1
 Cornel Oros, Mécanismes de transmission de la politique monétaire en Roumanie,  Université de Poitier, 

Laboratoire CRIEF/MOFIB- Faculté de Sciences Économiques de Poitier. Paper n° WS14S, juin. 2007. 
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 التقٌٌدٌة الصدمات تؤثٌر أن ذلك والمالٌة، الكلٌة الاقتصادٌة الهٌاكل بنوعٌة مقارنة الفائدة سعر حساسٌة - 

-3333) الممتدة الفترة خلبل النظرٌة توقعات مع تتوافق الكلً الاقتصاد متؽٌرات على الفائدة لسعر

 ؛(3332

 الفائدة لمعدل النسبٌة الأهمٌة إلى هٌكلً باستقرار تتمٌز التً الفترة خلبل المحققة التقدٌرات نتائج تشٌر - 

 الحقٌقٌة؛ الصدمات لامتصاص كؤداة أهمٌته إلى وكذا النقدٌة، السٌاسة أثار نقل فً

 ما وهذا الأورو، منطقة دول مٌكانٌزمات مع رومانٌا فً النقدٌة السٌاسة أثر انتقال مٌكانٌزمات تتقارب - 

 الأوروبً؛ الاتحاد إلى بسهولة انضمامها إمكانٌة بشؤن تفاإلٌة نظرة لنا ٌعطً

 ،النقدٌة السٌاسة أثار نقل فً( 3332-2000) الحدٌثة الفترة خلبل الصرؾ سعر قناة فعالٌة قوة تظهر - 

 بضرورةٌوصً الباحث  لذلك الخارجٌة، بالصدمات تؤثرها مدى من والتخوفات الشكوك بعض أثار ما وهو

 أثر نقل فً الصرؾ سعر لقناة النسبٌة الأهمٌة تخفٌضالإجراءات اللبزمة التً من شؤنها اتخاذ التدابٌر و

 الفائدة؛ سعر لصالح النقدٌة السٌاسة

  .رومانٌا فً النقدٌة السٌاسة أثار نقل فً جدا ضعٌؾ كان تؤثٌرها فإن الائتمان قناة بخصوص أما -

  1( بعنوان:Salina Kassim & Shabri. A, Majid, 2008دراسة ). 6

The Role Of Bank Loans And Deposits In The Monetary Transmission Mechanism In 

Malaysia : 

نقل الأثر النقدي للسٌاسة أهمٌة القطاع المصرفً فً عملٌة الباحثان فً هذه الدراسة إبراز دور و حاول

تعلق بالمتؽٌرات ت التيو،(3332 -0252من )باستخدام بٌانات شهرٌة للفترة الممتدة  ً مالٌزٌاالنقدٌة ف

المالٌزي فً الـتؤثٌر على المركزي ائدة ٌوم بٌوم كمإشر للسٌاسة النقدٌة ٌعتمد علٌه البنك التالٌة: سعر الف

ض التوسع أو الانكماش فً منح الائتمان المصرفً، حجم القروبخصوص قرارات البنوك التجارٌة 

مإشر الإنتاج الصناعً ، الاستهلبك ودخارٌة، مإشر أسعار ات المصرفٌة، حجم الودائع الاٌفالسلو

إدراج متؽٌر سعر الصرؾ الفعلً فً الدراسة نتٌجة تؤثر توجهات السٌاسة النقدٌة أنه قد تم بالإضافة إلى 

 بالصدمات الخارجٌة باعتباره اقتصاد منفتح على العالم الخارجً.

فقد تم تقسٌم فترة الدراسة إلى فترتٌن  ،تعرض الاقتصاد إلى أزمة مالٌةونظرا لخصوصٌة هذه المرحلة و

امتدت من المرحلة ما قبل الأزمة و الفترة الأولىشملت حٌث جزئٌتٌن بالإضافة إلى الفترة الكلٌة، 

                                                           
1
 Kassim, Salina and Shabri.A Majid.M, The Role Of The Bank Loans And Deposits In The Monetary 

Transmission Mechanism In Malaysia, International Journal Of Banking And Finance, Vol 06, ISS 02, 2008, PP 

37-59. 
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(M1:1989, M12: 1998)، امتدت من نٌة على المرحلة ما بعد الأزمة وفً حٌن اشتملت الفترة الثا

(M1:1999,M12: 2006و ،) التحلٌل.فً نتائج  التً قد تحصل اتلتنجب الاضطرابهذا 

منهجٌة الانحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة المتباطئة بالباحثان  اناستعللوصول إلى هدؾ الدراسة و 

(ARDLلتقدٌر العلبقة الطو )رات استخراج المرونات لتحدٌد درجة تـؤثٌر المتؽٌٌلة الأجل بٌن المتؽٌرات و

تحلٌل مكونات تباٌن الخطؤ لتقدٌر العلبقة استعمل دوال الاستجابة الفورٌة و، كما المستقلة على المتؽٌر التابع

 الدٌنامٌكٌة القصٌرة الأجل بٌن المتؽٌرات.

القروض أن  التباٌن إلى مكونات وتحلٌل دوال الاستجابة و (ARDLأشارت نتائج تقدٌر معاملبت نموذج )

جانب الحقٌقً السٌاسة النقدٌة إلى الصدمات تؤثٌرات دورا هاما فً نقل تلعبان الودائع الادخارٌة المصرفٌة و

استقرار الجهاز المصرفً صلببة وعلى أهمٌة ضمان  حسب رأي الباحثان مما ٌدل، المالٌزي للبقتصاد

 مسبق قبل تحقٌق استقرار الاقتصاد ككل.لى وكشرط أو

  1( بعنوان: LE , Hung.V and Pfau, W.D, 2009. دراسة )7

AVAR Analysis Of The Monetary Transmission Mechanism In Vietnam : 

الأسعار بدولة  الفثنام ، إذ ٌاسة النقدٌة على كل من الناتج وتناولت هذه الدراسة موضوع آلٌات تؤثٌر الس

البلد،  ٌعتبر هذا الموضوع ذو أهمٌة بالؽة بالنظر إلى التدفقات الكبٌرة لرإوس الأموال الأجنبٌة نحو هذا

الدراسة اعتمد الباحثان على ولبلوغ هدؾ  اطات الصرؾ الأجنبً التً ٌمتلكها. بالإضافة إلى ضخامة احتٌ

ئمته لطبٌعة الأدبٌات النظرٌة نظرا لملباسات و( الذي استخدمته معظم الدرVarنموذج الانحدار الذاتً )

لفعالٌة الرؼبة فً استخلبص افً الدراسة وللقنوات المستخدمة  بفعل التؤثٌر المتزامنالموضوع، إلا أنه و

، قسم الباحثان الدراسة إلى مرحلتٌن، حٌث قاما فً المرحلة الأولى بتقدٌر نموذج النسبٌة لكل قناة على حدى

الصناعً، مإشر أسعار (، ٌضم كل من مإشر الإنتاج Basic Var Modelأساسً )انحدار ذاتً 

معدل الفائدة على ، وسعر البترول العالمً، سعر الأرز والاستهلبك وعرض النقود كمتؽٌرات داخلٌة

من نوع الاحتٌاطً الفدرالً كمتؽٌرات خارجٌة، لٌنتقلب بعدها فً المرحلة الثانٌة إلى تقدٌر ثلبثة نماذج 

(Var ،)عن انتقال الأثر النقدي)قناة الائتمان المصرفً، ذلك من خلبل إضافة فً كل مرة القناة المسإولة و

قد تم استعمال كمتؽٌرة داخلٌة، و إلى متؽٌرات النموذج الأساسً الصرؾ و قناة معدل الفائدة( قناة سعر

 ( للمتؽٌرات السابقة.3338-0222بٌانات ثلبثٌة للفترة من )

 توصلت الدراسة فً النهاٌة  إلى مجموعة من النتائج، نوجزها فٌما ٌلً: 

                                                           
1
LE , Hung.V and Pfau, W.D, AVAR Analysis Of  The Monetary Transmission Mechanism In Vietnam,  

Applied Economics And International Development, Volume 9, N° 1, 2009, PP 165-179. 
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ٌتؤثر مإشر الإنتاج الصناعً المعبر عن حجم النشاط الاقتصادي فً البلد بالصدمات الحاصلة فً   -

 السٌاسة النقدٌة )عرض النقود(؛ 

التضخم، ما ٌدل على أن التضخم فً الفتنام لا تحكمه قة ارتباط قوٌة بٌن عرض النقود وعدم وجود علب -

خارجٌة تإثر فٌه مثل: ارتفاع الأجور، التضخم اخلٌة وبل هناك عوامل أخرى د ،نقدٌة فقطالعوامل ال

 المستورد...الخ ؛

قناة سعر الصرؾ بؤهمٌة كبٌرة نسبٌا فً نقل أثار السٌاسة ى كل من قناة الائتمان المصرفً وتحظ -

 قدٌة.النقدٌة، فً المقابل نجد أن قناة سعر الفائدة كان لها تؤثٌر محدود جدا فً نقل الأثر النقدي للسٌاسة الن

1بعنوان: (Luiz De Mello, Mauro Pisu, 2010 ) دراسة. 8
   

The Bank Lending Channel Of Monetary Transmission In Brazil: A VECM Approach 

 السٌاسة أثر خلبلها من ٌتنقل مصرفً ائتمان قناة وجود فرضٌة من التحقق البحثٌة الورقة هذهحاولت 

 الفترةؼطت  شهرٌة ببٌانات الباحثان استعان، حٌث .البرازٌلً الاقتصاد فً الحقٌقٌة المتؽٌرات إلى النقدٌة

 الشعاعً  الخطؤ تصحٌح نموذج لتقدٌر  3335 جوان شهر إلى 0228 لعام دٌسمبر شهر من الممتدة

(Vector Error Correction Model )الصناعً الإنتاج مإشر:  التالٌة المتؽٌرات  ٌضم و الذي ( 

Industrial Production Index)،الاستهلبك أسعار مإشر  (Consumption Prices Index)، معدل 

 Real)رأس المال الحقٌقً  ،Borrowing  Rate) )الاقتراض معدل ،(Lending Rate)  الإقراض

Capital) المصرفٌة القروض حجم و  (Stock Of Bank Loans). 

 القروض على الطلب فً الأول ٌتمثل ،المشترك للتكامل متجهٌن وجود عن التجرٌبً التحلٌلكشؾ 

  : ٌلً ما إلى أٌضا ٌبٌةالتجر النتائجأشارت  كما القروض، عرض فً فٌتمثل الثانً أما ، المصرفٌة

 ، الأجل الطوٌلة البنوك مابٌن الإٌداع شهادات عدلاتبم عكسٌة بعلبقة البنكٌة القروض عرض ٌرتبط - 

 البرازٌلً؛ الاقتصاد إلى النقدٌة السٌاسة أثر عبرها ٌنتقل مصرفً ائتمان قناة وجود ٌإكد الذي الأمر

 التوازن ٌعدل القروض على الطلب أن القصٌر الأجل فً( VECM) الخطؤ تصحٌح نموذج دٌنامٌكٌة بٌنت -

 من تصحٌحها ٌمكن القصٌر المدى فً القروض عرض فً الحاصلة الاختلبلات لكن .الطوٌل المدى فً

 النقدٌة السٌاسة بؤن ٌوحً الذي الأمر البنوك، بٌن ما الإٌداع شهادات معدلات فً تؽٌرات إحداث خلبل

                                                           
1
Luiz De Mello, Mauro Pisu, The Bank Lending Channel Of Monetary Transmission In Brazil: A VECM 

Approach, The Quarterly Review of Economics and Finance, 50 (2010) , PP50–60.  
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 الاقتراض معدلات على تؤثٌرها خلبل من  المصرفً الائتمان سوق فً التوازن إعادة فً هاما دورا تلعب

 .لجمع الأموال من ؼٌر الودائع لبنوكالتً تمنحها ا

  1بعنوان:( Ogun T.P and Akinlo A.E, 2010 ) دراسة .9

The effectiveness of bank credit channel of monetary policy transmission: the Nigerian 

experience  

تقٌٌم فعالٌة قناة الائتمان المصرفً فً نقل أثار السٌاسة النقدٌة فً نٌجرٌا باستخدام بهذه الدراسة اهتمت 

على بٌانات فصلٌة  (Ogun & Akinlo) اعتمد كل من(، حٌث SVARالذاتً الهٌكلً ) نموذج الانحدار

الناتج المحلً المتؽٌرات التالٌة: على  الذي ٌشملو ،لتقدٌر النموذج (3332-0252) للفترة الممتدة من

القروض ودائع المصرفٌة، إجمالً ، الالاسمًسعر الصرؾ  ، مإشر أسعار الاستهلبك،الإجمالً الحقٌقً 

 ، إجمالً الأوراق المالٌة للبنوكمتوسط معدلات الفائدة على القروض المصرفٌةالسلفٌات المصرفٌة، و

 سندات الخزٌنة. الفائدة على معدلو

تبٌن أن كل من  النبضٌة تحلٌل دوال الاستجابةوإجراء الاختبارات اللبزمة و( SVAR)بعد تقدٌر النموذج 

السلفٌات الممنوحة تستجٌب بشكل الأوراق المالٌة للبنوك وحجم القروض وإجمالً حجم الودائع المصرفٌة، 

بطًء جدا لحدوث صدمة هٌكلٌة ؼٌر متوقعة فً السٌاسة النقدٌة خلبل فترة المحاكاة، فً حٌن أظهرت 

ت أن السٌاسة النقدٌة لا تساهم بشكل كبٌر فً تفسٌر خطؤ التنبإ فً تباٌن متؽٌرا تفكٌك مكونات التباٌننتائج 

نشاط المما ٌدل على ضعؾ الإجراءات التً تتخذها السلطات النقدٌة فً التؤثٌر على ، مٌزانٌة البنوك

ري محتكرا كلٌا أنه بالرؼم من أن الاقتصاد النٌجٌ ثانالباحاستخلبص ك التجارٌة فً البلد، والائتمانً للبنو

أثار السٌاسة النقدٌة فً نٌجرٌا،  فً نقل ة ؼٌر فعال قناة الائتمان المصرفً من قبل البنوك التجارٌة ، إلا أن

إتباع سٌاسة نقدٌة تشددٌة تهدؾ إلى تقٌٌد عرض ري إلى ٌالبنك المركزي النٌجلجوء ما ٌعنً أنه فً حالة 

عرض القروض، وٌرجع هذا إلى سبب عند توسعها فً ، فإن البنوك التجارٌة لا تتحمل تكالٌؾ كبٌرة النقد

ن هذه االنظام المصرفً ٌتمٌز خلبل هذه الفترة بوجود فائض سٌولة، كما فسر الباحث أن أساسً ٌتمثل فً

ضٌن من للمقتر )السلوك الاستهلبكً( النتٌجة على أنه لا ٌمكن للبنك المركزي التؤثٌر على النفقات الحقٌقٌة

قرار النقدي تعتمد على الاستلتحقٌق أن فعالٌة السٌاسة النقدٌة كؤداة ، حٌث المصرفً خلبل قناة الائتمان

بضرورة البحث عن متؽٌرات  الدراسةأوصت ال النقدي، وفعالٌة القنوات الأخرى المسإولة عن الانتق

 إدارة النقد بطرٌقة مناسبة.ٌة من الائتمان المصرفً لتسٌٌر وأخرى أكثر معلومات

 
                                                           

1
 Ogun T.P and Akinlo A.E, The effectiveness of bank credit channel of monetary policy transmission: the 

Nigerian experience , African Economic And Business Review, Volume 8, N°2, 2010, PP 15-29.  
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 1:بعنوان (Pamphile Mezui- MBENG, 2010 ) دراسة. 10

Transmission de la politique monétaire : Le cas des pays de la CEMAC 

 MEMAC)  الوسطى لإفرٌقٌا والنقدي الاقتصادي لبتحادل دول( 32) لستة عٌنة على الدراسة هذه أجرٌت

 بهدؾ الوسطى،إفرٌقٌا جمهورٌة والاستوائٌة  ؼنٌا تشاد، الكامٌرون، الؽابون، الكونكو، فً المتمثلة و  (

خلبل  النقدٌة الصدمات أثر وتحلٌل والتضخم الناتج من كل إلى النقدٌة السٌاسة أثر انتقال طرٌقة تحلٌل

 .(3335-0253الفترة من )

(، فً حٌن 3335-0253قسم الباحث فترة الدراسة إلى فترتٌن جزئٌتٌن، حٌث امتدت الفترة الأولى من )

بعٌن الاعتبار فعالٌة الإصلبحات التً  لأخذا بؽرض  (3335-0228اقتصرت الفترة الثانٌة على المدة من )

عدم توفر ونظرا لصؽر حجم العٌنة وفً بداٌة التسعٌنات،  2(BEACقام بها بنك دول إفرٌقٌا الوسطً )

( فً تحوٌل البٌانات السنوٌة إلى Goldstein &khanقدر كاؾ من المشاهدات، استخدم الباحث طرٌقة )

 فصلٌة.

أن السلبسل الزمنٌة لمتؽٌرات  ( إلى3335-0228خلبل الفترة ) أشارت نتائج اختبارات جذر الوحدة

، جمهورٌة أفرٌقٌا الوسطى الاستوائٌةالدراسة متكاملة عند نفس المستوى فً كل من الؽابون، الكونكو، ؼٌنا 

الذي كشؾ بدوره عن وجود علبقة س ، وتشاد ، مما تطلب الأمر إجراء اختبار التكامل المشترك لجوهانو

طوٌلة الأجل بٌن المتؽٌرات فً الدول الخمسة السابقة، أي أن هذه المتؽٌرات تحظً بتمثل نموذج تكاملٌة 

(VECM ،فً كل دولة ) كما( بٌنت نتائج تقدٌر نماذجVECM:ًما ٌل ) 

ر فً الؽابون، ذو معنوٌة إحصائٌة لمعدل الفائدة الحقٌقً فً الأجل الطوٌل على الأسعاهناك أثر موجب و -

إلى انخفاض  هذا ٌدل على أن ارتفاع معدلات الفائدة فً الأجل الطوٌل سٌإديالاستوائٌة وتشاد، وؼنٌا 

مع زٌادة الطلب الكلً فإن هذا سٌنعكس بدورها إلى تقلٌل العرض الكلً، والتً تإدي حجم الاستثمارات ، و

 على ارتفاع معدلات التضخم فً هذه الدول ؛

فً كل من على الأسعار معنوي إحصائٌا للبقتصاد كان لها تؤثٌر سلبً وة ن حجم القروض الممنوحإ -

جمهورٌة نٌا الاستوائٌة، ومعنوي فً كل من ؼها تؤثٌر موجب وتشاد، فً حٌن كان لالكونكو، الؽابون و

 ؛إفرٌقٌا الوسطى

                                                           
1
 Pamphile Mezui- MBENG, Transmission de la politique monétaire : Le cas des pays de la CEMAC, MPRA 

Paper, Université Nancy 2, CEREFIGE, 27August 2010, PP 2-36. 
2
 Banque des Etats de l’Afrique central. 
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ابون و تشاد، فً فً كل من الكونكو، الؽعلى الأسعار  معنوي للكتلة النقدٌة المتداولة هناك تؤثٌر سالب و -

هذا ٌتطابق مع النظرٌة فرٌقٌا الوسطى، وإجمهورٌة كان موجب فً ؼٌنٌا الاستوائٌة و حٌن نجد أن تؤثٌرها

 الكمٌة للنقود.

ٌإثر سعر الصرؾ الفعلً الحقٌقً بشكل سالب وضعٌؾ جدا على مستوى الأسعار فً اقتصادٌات هذه  -

ٌمكن تفسٌر هذه النتٌجة بإتباع دول المنطقة لنظام سعر الصرؾ دول مقارنة بالمتؽٌرات الأخرى، وال

الثابت، ما ٌعنً أن التؽٌرات الحاصلة فً سعر الصرؾ لٌس لدٌها تؤثٌر محدد على اقتصادٌات دول 

 المنطقة.

( إلى أن معدل الفائدة له تؤثٌر سالب على Varأما بالنسبة للكامرون، فقد أشارت نتائج تقدٌر نموذج )

كان تؤثٌرهما  سعر الصرؾ فقدان لها تؤثٌر موجب. أما القروض و، فً حٌن أن الكتلة النقدٌة كالأسعار

 ؼٌر معنوي.سالب و

-0253بخصوص قنوات انتقال الأثر النقدي، فقد أشارت نتائج تحلٌل دوال الاستجابة خلبل الفترة من )

قناة سعر الفائدة أكثر فعالٌة مقارنة بقناة الائتمان فً كل من الكونكو، الؽابون و الكامرون، أن ( إلى 3335

فً حٌن تضعؾ فعالٌة القناة النقدٌة فً هذه الدول، كما تسٌطر القناة النقدٌة فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة 

فً أما  .ً تظهر أثارها بشكل محدودقناة سعر الفائدة التتمان ومقارنة بقناة الائ الاستوائٌةفً ؼٌنٌا 

وقناة الائتمان ، جمهورٌة إفرٌقٌا الوسطى، فإن قناة سعر الفائدة تظهر الأكثر نشاطا مقارنة بالقناة النقدٌة 

 تضعؾ قناة سعر الفائدة.وفً تشاد تبرز القناة النقدٌة و

ى أن قناة سعر الفائدة هً ( إل3335-0228كذلك أشارت نتائج تحلٌل دوال الاستجابة خلبل الفترة من )

الكامرون  . أما فًالاستوائٌةالمهٌمنة فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة فً كل من الكونكو، الؽابون، ؼٌنٌا 

الوسطى فتظهر القناة النقدٌة كقناة أساسٌة، فً حٌن ٌضعؾ دور جمٌع القنوات فً تشاد  إفرٌقٌاجمهورٌة و

 خلبل هذه الفترة.

أنه بالرؼم من استخدام أداة موحدة للسٌاسة النقدٌة إلا أن استجابة استخلصت الدراسة فً الأخٌر و

 ،الطوٌل من بلد إلى أخرالأجلٌن القصٌر وصدمات السٌاسة النقدٌة تختلؾ فً اقتصادٌات دول المنطقة ل

لهذا ٌوصً الباحث  .الدول هذه اقتصادٌات فً الهٌكلٌة الفوارق وجود إلى إرجاعه ٌمكن الاختلبؾ وهذا

 بالإسراع إلى الإصلبحات القائمة على تنفٌذ آلٌات السوق فً جمٌع دول المنطقة.
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 1بعنوان:  ( P Nunkoo- Gonpot, M Allybokus, N Sookia and P Gujadur, 2010) دراسة .11

A vector Autoregressive (VAR) Approach To The Credit Channel For The Monetary 

Transmission Mechanism In Mauritius: 

التً أصبحت محل و ٌوسورٌشفً م قناة الائتمانالسٌاسة النقدٌة و كل من هذه الدراسة تحدٌد أهمٌةحاولت 

اعتمد الباحثون فً  .(VAR) ألشعاعًذلك باستخدام نموذج الانحدار الذاتً و ،اهتمام الأدبٌات الحدٌثة

على مجموعة من المتؽٌرات ( و3332 -0258من )تقدٌرهم للنموذج السابق على بٌانات فصلٌة امتدت 

 القروض للقطاع الخاص.ود و، عرض النقمإشر أسعار الاستهلبكالناتج الداخلً الخام،  تمثلت فً كل من

 ما ٌلً: ( VAR)  أظهرت نتائج التحلٌل القٌاسً للنموذج

 تإثر فً بعضها البعض؛جمٌع متؽٌرات الدراسة مترابطة و -

 قناة الائتمان فً الأجل القصٌر؛ فعالٌة السٌاسة النقدٌة و -

الناتج ائٌة الاتجاه بٌن عرض النقود وأن هناك علبقة ثن( Grangerلجرانجر ) لسببٌةبٌنت نتائج اختبارات ا -

فً حٌن لا توجد  ،التضخمومن عرض النقود إلى الائتمان تتجه علبقة أحادٌة الاتجاه و ،المحلً الإجمالً

 الائتمان.بٌن التضخم وسببٌة  أي علبقة 

أن إلى ( Impulsionnelles Fonctions Reponsesتشٌر نتائج تحلٌل دوال الاستجابة لردود الفعل ) -

الأجل استقراره فً تخفٌض التضخم فً الأجل القصٌر و إدي إلىتسعرض النقود فً  صدمة حدوث 

علٌه فإن هذه النتائج تدعم و، فً حٌن تإدي إلى حدوث زٌادة مإقتة  فً الناتج المحلً الإجمالً، الطوٌل

إلى النمو الاقتصادي  السٌاسة النقدٌة تهدؾ عادة أن فً (Les monétaristesوجهة نظر النقدٌٌن )

 استقرار الأسعار.و

  2( بعنوان:Ekin Ayse Ozsuca, Elif Akbostanci, 2012 ). دراسة 12

An Empirical Analysis Of The Bank Lending Channel In Turkey: 

تبحث هذه الدراسة فً الدور الذي ٌلعبه القطاع المصرفً فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة فً تركٌا خلبل 

إبراز أثر التؽٌرات الحاصلة فً إستراتٌجٌة السٌاسة النقدٌة  تحدٌدا تسعى إلى(.  3332 -0255الفترة من )

                                                           
1 

P Nunkoo- Gonpot, M Allybokus, N Sookia and P Gujadur , A vector Autoregressive (VAR) Approach To The 

Credit Channel For The Monetary Transmission Mechanism In Mauritius, University Of Mauritius Research 

Journal, Volume 16, 2010. 
2
Ekin Ayse Ozsuca, Elif Akbostanci, An Empirical Analysis Of The Bank Lending Channel In Turkey, 

ERC(Economic Research Center), Working Papers In Economics, N°12/05, 2012. 
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تعبر عن خصائص وممٌزات البنوك  متؽٌراتالذلك باستخدام مجموعة من و سلوك ألإقراضً للبنوكالعلى 

تشمل كل من السٌولة البنكٌة )الأصول السائلة / إجمالً الأصول(، حجم البنك )لوؼارٌتم إجمالً و،

صول )القروض تحت المتابعة/إجمالً القروض الكلٌة(، رأس مال البنك )الأموال الأصول(، نوعٌة الأ

الكفاءة الإدارٌة )صافً الدخل / إجمالً الأصول( و الخاصة / إجمالً الأصول(، القدرة على تحقٌق الأرباح

فً كل متمثلة أو التسٌٌرٌة )الدخل الصافً الحقٌقً / عدد الفروع(، بالإضافة إلى متؽٌرات الاقتصاد الكلً ال

 الناتج المحلً الإجمالً الحقٌقً.من مإشر أسعار الاستهلبك و

الموجودة  بٌن متؽٌرات الدراسة، ونظرا للتحولات لتقدٌر العلبقة  1(GMMاستعمل الباحثان تقنٌة )

تنفٌذ التطورات التً شهدها النظام المالً عقب فترة ٌة العامة والتؽٌرات الحاصلة فً موقؾ السٌاسة النقدو

التحول إلى نظام استهداؾ التضخم،  أجرى ( و3330-3333ة فً أعقاب الأزمة )الإصلبحات الهٌكلٌ

أما الفترة الثانٌة  ،(3330-0255الباحثان هذه الدراسة على فترتٌن فرعٌتٌن امتدت الفترة الأولى من )

 الائتمان المصرفً. ( بؽرض معرفة ما إذا كان هناك تؤثٌر على أداء قناة3332 -3333فامتدت من )

نتائج الدراسة ما ٌلً: القٌاسً لتحلٌل الأظهر   

( بسبب 3332 -0255عدم وجود تجانس فً استجابة البنوك لتؽٌرات السٌاسة النقدٌة خلبل الفترة من ) -

 الاختلبؾ فً الخصائص المصرفٌة للبنوك؛

-0255وجود قناة إقراض مصرفٌة عملٌة تحظً بؤهمٌة نسبٌة فً نقل الأثر النقدي خلبل الفترة من ) -

جودة الأصول، لٌصبح تؤثٌرها بعد ذلك أقوى بكثٌر بعد هذه بسبب القدرة على تحقٌق الأرباح و( 3330

  الفترة) الفترة ما بعد الأزمة(؛

( بعدة عوامل 3332-3333الٌة للبنوك خلبل الفترة ما بٌن )ٌمكن تفسٌر الزٌادة الحاصلة فً الوساطة الم -

عالٌتها ، تطور زٌادة فٌاسة النقدٌة )استهداؾ التضخم( وتتعلق بتوجه السلطات نحو تبنً نظام جدٌد للس

 استقرار الاقتصاد الكلً؛القطاع المصرفً و

الإدارٌة على إحداث فرق فً ردود كفاءته بنك، حجمه، سٌولته، جودة أصوله وٌعمل كل من رأس مال ال -

 .فعل البنوك للتؽٌرات فً قرارات البنك المركزي

 

                                                           
1
 Generalized Method Of Moments. 
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 1( بعنوان:Yu Hsing,2013. دراسة )13

    Test Of The Bank Lending Channel: The Case Of Poland  

 ; Q1 : 2004البحثٌة إلى اختبار وجود قناة إقراض مصرفً فً بولندا خلبل الفترة من )سعت هذه الورقة 

Q1 :2013) ،)  دراسة كل من على  الباحثحٌث اعتمد(Bernanke & Blinder,1988,1992 ،)

(Suzuki,2004( ،)Jimborean, 2006( ،)Zanforlin,2011( و )Vera, 2012 ) فً تحدٌد عبارة

 التً تعطى كما ٌلً:لتً الطلب و العرض على القروض، والشكل العام لدا

    (       ) 

    (              ) 

: BR: الناتج المحلً الإجمالً، Y: معدل الفائدة على الإقراض، LRالطلب على القروض،    حٌث : 

: معدل الفائدة MR: حجم الودائع البنكٌة، DEعرض القروض،    معدل العائد على السندات الحكومٌة، 

 ة العالمً.: معدل الفائدWR: سعر الصرؾ، ERفً السوق النقدي، 

مشاهدة تعذر على الباحث تقدٌر نموذج الانحدار الذاتً  02المقدر بحوالً ونظرا لقلة عدد المشاهدات و

(Var( مما تطلب الأمر استخدام طرٌقة المربعات الصؽرى العادٌة ،)OLS لتقدٌر دوال الطلب والعرض )

 نوجزها فٌما ٌلً: ،قد أظهرت نتائج التقدٌر مجموعة من النتائجعلى القروض . و

بالتؽٌرات الحاصلة فً المتؽٌرات  % 20.32التقلبات فً الطلب على القروض مفسرة ب إن التؽٌرات و -

 المستقلة )معدل الفائدة على القروض، الناتج المحلً الإجمالً و معدل العائد على السندات الحكومٌة(؛

و  % 0القروض ذات معنوٌة إحصائٌة عند  جمٌع معاملبت المتؽٌرات التفسٌرٌة فً دالة الطلب على -

 ؛03%

سٌإدي إلى انخفاض الطلب على القروض البنكٌة  %0إن ارتفاع معدلات الفائدة على القروض بنسبة  -

، فً حٌن ٌإدي ارتفاع الناتج المحلً الإجمالً بوحدة واحدة إلى زٌادة الطلب على القروض % 3.82بنسبة 

إدي ٌس ، فإن ذلك %0بنسبة سندات الحكومٌة المعدلات الفائدة على فً حالة ارتفاع ا . أم% 3.02بنسبة 

 ؛%3.20إلى ارتفاع الطلب على القروض بنسبة

                                                           
1
 Yu Hsing, Test Of The Bank Lending Channel: The Case Of Poland, Eurasian Journal of Business and 

Economics, 6 (12), 2013, PP 143-149. 
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من التؽٌرات فً % 22.82بالنسبة لتقدٌر معادلة عرض القروض، فإن نتائج التقدٌر أشارت إلى أن  -

ذات معنوٌة  هذه الأخٌرة كما أن جمٌع معاملبتعرض القروض راجعة إلى المتؽٌرات المستقلة التفسٌرٌة، 

 ؛%0إحصائٌة عند مستوى معنوٌة 

معدل العائد القروض، حجم الودائع المصرفٌة و ٌتؤثر عرض القروض بشكل موجب بمعدل الفائدة على -

على العائد هناك تؤثٌر سالب لكل من معدل الفائدة فً السوق النقدٌة، كان ، فً المقابل على سندات الخزٌنة

كذلك سعر الصرؾ على عرض القروض. ات للولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وسنو 03السندات الحكومٌة لمدة 

حساسٌة أقل القروض أن عرض  3.02المقدر ب معامل معدل الفائدة على القروض واتضح من قٌمة 

 .القروضبالطلب على للتؽٌرات الحاصلة فً معدلات الفائدة على الإقراض مقارنة 

خلصت الدراسة إلى دعم فكرة وجود قناة إقراض مصرفً فً بولندا على النتائج المتوصل إلٌها  ابناءو

خلبل فترة الدراسة، حٌث أن إتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة من خلبل خفض معدلات الفائدة فً السوق النقدٌة 

من ثم زٌادة كٌة، وبنأو التدخل فً السوق المفتوحة لشراء سندات حكومٌة ستعمل على زٌادة الاحتٌاطات ال

 بالتالً ارتفاع عرض القروض المصرفٌة.و حجم الأموال المعدة للئقراض

  1( بعنوان:Samara Yarasevika, Alfianisa Tongato,  Ayu Citra Muthia, 2015دراسة ) .14

 Bank lending channel in Indonesia’s monetary policy transmission mechanism: 

AVECM Approach    

تشرح آلٌة انتقال  فعالة مصرفًائتمان وجود قناة  اختبار فرضٌةو تهدؾ هذه الورقة البحثٌة إلى فحص

 ، حٌثافً أند ونسٌالمستوى العام للؤسعار و المحلً الإجمالً السٌاسة النقدٌة إلى كل من الناتجصدمات 

للفترة من على بٌانات سنوٌة  (VECMنموذج تصحٌح الخطؤ ألشعاعً )لاعتمد الباحثون فً تقدٌرهم 

كمتؽٌر  الناتج المحلً الإجمالً كل منفً  تتمثل المتؽٌراتمجموعة من تشمل  التً و، (3300 -0252)

ٌشٌر إلى المستوى العام كمتؽٌر  ، مإشر أسعار الاستهلبكحجم النشاط الاقتصاديٌعبر عن مستوى و

 حجم القروض المصرفٌة.تٌاطات الإجبارٌة والاحمعدل الفائدة على القروض المصرفٌة، للؤسعار، 

  ما ٌلً:  ( إلىVECMنتائج تقدٌر نموذج )خلصت 

، مإشر أسعار الاستهلبك ، معدل الفائدة على القروضالحقٌقً ٌإثر كل من الناتج المحلً الإجمالً -

الاحتٌاطات الإجبارٌة بشكل سلبً على حجم الائتمان المصرفً فً الأجل الطوٌل، فً حٌن ٌتؤثر حجم و

                                                           
1
 Samara Yarasevika, Alfianisa Tongato,  Ayu Citra Muthia, Bank lending channel in Indonesia’s monetary 

policy transmission mechanism: AVECM Approach, Proceedings of ISER 5 th international conference, 

Singapore, 5 th septembre,2015. 
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مإشر أسعار لإجمالً، الاحتٌاطات الإجبارٌة والائتمان المصرفً بشكل اٌجابً بكل من الناتج المحلً ا

ٌة لمعدل الفائدة على علٌه ٌوصً الباحثون بضرورة تخفٌض البنوك التجارو الاستهلبك فً الأجل القصٌر.

 .فً الداخلالاقتصادي والرفع من معدلات النمو  من أجل تشجٌع الاستثمارات االقروض فً أند ونسٌ

، نذكر على سبٌل المثال استعمالها لبٌانات إجمالٌة لحجم دراسة أثناء إنجازها لعدة عراقٌللقد تعرضت ال

جعلها ؼٌر قادرة على تحدٌد حساسٌة الإقراض المصرفً الائتمانات الممنوحة من قبل المإسسات المالٌة ما 

بٌن مختلؾ البنوك )بنوك صؽٌرة و بنوك كبٌرة( للتؽٌرات الحاصلة فً سٌاسة بنك اندونٌسٌا، لهذا فإن 

 البحث على بٌانات على مستوى البنك ٌمكن أن ٌدعم نتائج هذه الدراسة.

1( بعنوان: Uslu & Karahan, 2016دراسة ) .15
  

An analysis on the efficiency of bank lending channel in Turkey 

حاولت هذه الورقة البحثٌة تحلٌل فعالٌة قناة الإقراض المصرفً فً تركٌا باستخدام نموذج الانحدار الذاتً 

(Varو ) القٌاسً للنموذج لكن قبل إجراء التحلٌل ، و(3302-3333)بٌانات شهرٌة ؼطت الفترة الممتدة من

أشارا إلى أن البنوك فً والباحثان بالتحقق من توفر شروط قناة الإقراض المصرفً،  ل الدراسة قاممح

الكبٌرة فً حل مشاكل عدم التماثل التام بالخبرة نظرا لتمتعها  تركٌا تلعب دورا هاما فً تموٌل الاقتصاد

 للمعلومات.

فً عملٌة التحول تفكٌك التباٌن أن قناة الإقراض المصرفً فعالة نتائج تحلٌل دوال الاستجابة و لقد بٌنت 

 حٌث ٌتضح هذا من خلبل: ،النقدي فً تركٌا

أي  ،(انخفاض القروض المصرفٌة نتٌجة حدوث صدمة إٌجابٌة فً السٌاسة النقدٌة )سعر الفائدة ٌوم بٌوم -

دٌة من خلبل تخفٌض عرض القروض، أن البنوك تستجٌب للبنخفاض فً الودائع ضد السٌاسة النقدٌة التقٌٌ

 بدلا من بٌع السندات المشكلة لمحافظها المالٌة؛

كان لمإشر الإنتاج الصناعً رد فعل سلبً لحدوث صدمة فً معدل الفائدة ٌوم بٌوم فً الأجل القصٌر،  -

بمعنى أخر  ،ما ٌشٌر إلى أن السٌاسة النقدٌة فً تركٌا فعالة فً الأجل القصٌر و محاٌدة فً الأجل الطوٌل

 فإن تؤثٌر صدمات السٌاسة النقدٌة على القروض البنكٌة ٌنعكس على النشاط الاقتصادي فً الأجل القصٌر؛

ٌشٌر الانخفاض الأولً لمإشر أسعار الاستهلبك استجابة لصدمات السٌاسة النقدٌة على أنه من الأفضل  -

  الأسعار.استخدام أسعار الفائدة القصٌرة الأجل للحفاظ على استقرار 

                                                           
1
 Nilgun Caglarirmak Uslu, Pinar Karahan, An analysis on the efficiency of bank lending channel in Turkey, 

Op-cit, PP 206-217. 



الائتمان المصرفي في عملية التحول النقديدور  ...................................الفصل الثاني:  
 

 165 

  على الدول العربٌةالتجرٌبٌة الفرع الثانً: الدراسات 

    1بعنوان: (Abdennour Faouzi, 1999 ) دراسة. 1

Les canaux de transmission des impulsions de la politique monétaire : Analyse théorique et 

essai d’application empiriques sur données tunisienne : 

حاول الباحث من خلبل هذه الدراسة الإجابة على ثلبثة انشؽالات، حٌث تمثل الأول فً فهم آلٌات تؤثٌر قد ل

العراقٌل التً ثانً فانصب على تحلٌل الصعوبات والسٌاسة النقدٌة على المتؽٌرات الحقٌقٌة للبقتصاد، أما ال

اهتم الثالث بالتحلٌل التجرٌبً لفعالٌة قنوات  البٌئة الحالٌة، فً حٌنقنوات السٌاسة النقدٌة فً ظل تواجهها 

 انتقال السٌاسة النقدٌة إلى الاقتصاد التونسً.

متؽٌرات تعبر عن مجموعة من ال( لQ1:1990; Q3:1998استخدم الباحث بٌانات فصلٌة امتدت من )

مإشر الإنتاج هذه الأخٌرة فً  تتمثل، حٌث الجانب الحقٌقً للبقتصاددوات السٌاسة النقدٌة، قنواتها وأ

الصناعً، مإشر أسعار الاستهلبك، حجم القروض الممنوحة للقطاع الخاص )قناة الائتمان(، الكتلة النقدٌة 

معدل الفائدة فً السوق النقدٌة كمإشر ٌعبر عن تؤثٌر (، سعر الصرؾ )قناة سعر الصرؾ( و)القناة النقدٌة

 السٌاسة النقدٌة.

 السلبسل الزمنٌة لمتؽٌرات الدراسة ؼٌر مستقرة عند مستواها( عن أن ADFكشؾ اختبار جذر الوحدة )

استقرارها  بعد ذلك إعادة اختبارها مرة أخرى، حٌث تبٌنو لها أخذ الفرق الأول الأمر ، مما تطلبالأصلً

بالتالً عن وجود ثلبثة متجهات للتكامل، وفً الفرق الأول. كذلك كشؾ اختبار التكامل المشترك لجوهانسن 

 (.VECMالمتؽٌرات ستحظى بتمثل نموذج )فإن هذه 

 ( ما ٌلً:VECMفً إطار نموذج ) تفكٌك مكونات التباٌنو أظهرت نتائج تحلٌل دوال الاستجابة

 تمارس السٌاسة النقدٌة فً تونس تؤثٌرا هاما على الجانب الحقٌقً للبقتصاد؛ -

هذه الحالة بصدمة فً معدل الفائدة المعبر عنها فً ؼٌر متوقعة فً السٌاسة النقدٌة وإن حدوث صدمة  -

 كان لها الدور فً تحسٌن عمل قنوات السٌاسة النقدٌة فً نقل تؤثٌراتها إلى الجانب الحقٌقً للبقتصاد؛

إلى رفع قٌمة  ؼٌر متوقعة فً معدل الفائدة فً السوق النقدٌةالمقابل ٌإدي حدوث صدمة موجبة و فً -

القروض، مع إحداث بعض التقلبات فً مإشر الإنتاج حجم العملة المحلٌة  وتقٌٌد كل من الكتلة النقدٌة و

 .هذه النتٌجة تتطابق مع التوقعات النظرٌة، والصناعً

                                                           
1
Abdennour Faouzi, Les canaux de transmission des impulsions de la politique monétaire : Analyse théorique 

et essai d’application empiriques sur données tunisienne, Revue Tunisienne D’économie, N°10, 1999. 
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من نتائج تفكٌك التباٌن أن قنوات السٌاسة النقدٌة لٌس لها نفس الأهمٌة، حٌث أشار الباحث  كذلك اتضح -

مإشر الإنتاج  فً تقلباتالإلى الأهمٌة الكبٌرة لقناة الائتمان المصرفً مقارنة بالقنوات الأخرى فً شرح 

على التوالً فً تفسٌر  الثالثةعر الصرؾ فً المرتبة الثانٌة وسٌؤتً معدل الفائدة و ، فً حٌنالصناعً

خطؤ التنبإ فً تباٌن  مساهمة الكتلة النقدٌة فً تفسٌر التقلبات فً مإشر الإنتاج الصناعً، أما بخصوص

حٌث أرجع الباحث الفعالٌة النسبٌة لقناة ، مإشر الإنتاج الصناعً فقد كانت ضعٌفة خلبل فترات الصدمة

درجة المتوسطة بسا فً اعتماد المإسسات الصؽٌرة وأسا المتمثلةإلى خصائص الاقتصاد التونسً و الائتمان

 .محدودٌة التموٌل المباشركبٌرة على القروض البنكٌة و

 تتمثللا تخلو من نقاط ضعؾ عدٌدة، أن هذه النتائج ٌرى الباحث سابقا انطلبقا من النتائج المتوصل إلٌها و

ٌمكن تحسٌن هذه النتائج  إلى أنه فً هذا الصدد أشار، وأهمها فً ؼٌاب متؽٌرات تعكس أهمٌة السوق المالً

من خلبل تمدٌد فترة الدراسة إلى السنوات التً تسبق التحرٌر المالً فً تونس، حٌث أنه من الممكن تقسٌم 

نٌة بعد التحرٌر للقدرة على الثا( و0252قبل التحرٌر المالً )قبل العٌنة إلى فترتٌن جزئٌتٌن: الأولى 

هناك تؽٌر فً آلٌات انتقال التؤثٌرات الحقٌقٌة للسٌاسة النقدٌة فً أعقاب فترة التحرٌر  استخلبص ما إذا كان

 المالً.

   1:( بعنوانBoughrara . A, 2006. دراسة )2

Is The Lending Channel Operative In Marocco and Tunisia? 

ائتمان مصرفً عملٌة تنتقل حاول الباحث من خلبل هذه الورقة البحثٌة التحقق من فرضٌة وجود قناة 

تونس، حٌث ركز فً تحلٌله شاط الاقتصادي فً كل من المؽرب وعبرها تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى الن

على مقاربتٌن: اقتصرت المقاربة الأولى على المدى القصٌر بؽرض استخلبص تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة 

الطلب علٌها، فً حٌن اقتصرت المقاربة الثانٌة على والانكماشٌة )التقٌٌدٌة( على منحنى عرض القروض 

 بلندر فً كلب البلدٌن.لنموذج القروض البنكٌة لبرنانك وفحص التؤثٌرات الطوٌلة الأجل 

و الطلب اقترح الباحث تحلٌل أعرض الإلى تؽٌٌر  القروض سٌإديانخفاض للقدرة على تحدٌد ما إذا كان و

 ما إذاأشار فً هذا الصدد إلى أنه فً حالة و ،ٌن الاعتبار حجمهاسلوك أسعار القروض بدلا من الأخذ بع

وجود قناة ائتمان ارتفاع أسعارها، فإن هذا دلٌل على ولقروض نقدي إلى تخفٌض حجم االنكماش الا أدى

 مصرفً فعالة فً نقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى النشاط الاقتصادي.

                                                           
1
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( Varالأولى للتحلٌل استعمل الباحث نموذج الانحدار الذاتً )الإحاطة بجوانب المقاربة وقصد الإلمام و

عن  مصرفً، إلا أن هذا النموذج ٌتمٌزقناة الائتمان ال اختبار فعالٌة الذي استعملته معظم الدراسات حول

الحد الأقصى لقروض )ٌعبر عن  ؼٌره فً أنه ٌحتوي على متؽٌر إضافً أخر تمثل فً سعر القروض

، فبالإضافة إلى هذا (للمؽرب و المعدل الأعلى للسحب على المكشوؾ بالنسبة لتونسالاستؽلبل بالنسبة 

تم استخدام ستة متؽٌرات أخرى تمثلت فً كل من مإشر الإنتاج الصناعً، مإشر أسعار فقد المتؽٌر 

فائدة الاستهلبك، معدل الفائدة ما بٌن البنوك كمإشر ٌعبر عن توجهات السٌاسة النقدٌة فً المؽرب، معدل ال

فً السوق النقدٌة كمإشر ٌعبر عن توجهات السٌاسة النقدٌة فً تونس، القروض المصرفٌة )تعبر عن 

فً تحلٌله بدوال الاستجابة الدفعٌة فً  .كما استعانالاحتٌاطً النقديو القروض الموجهة للقطاع الخاص(

 حالة حدوث ارتفاع فً معدلات الفائدة.

التنبإات الطوٌلة الأجل لنموذج  اختبارو المتمثل فً فحصالدراسة ول إلى الهدؾ الثانً من للوصوو

(Bernanke & Blinder( استعمل الباحث طرٌقة التكامل المشترك المتعدد لجوهانسن )Johansen ،)

ستعملة فً تحلٌل المقاربة الأولى، و ذلك من فً هذه الحالة قام بإجراء تعدٌل صؽٌر على المتؽٌرات المو

لقٌم الحقٌقٌة ا أٌضا ه لفرق معدلات الفائدة بدلا من استخدام معدلٌن لسعر الفائدة، كما استخدمخلبل استخدام

 Vector Error)ألشعاعًقام بتقدٌر نموذج تصحٌح الخطؤ وحجم الودائع، للقروض المصرفٌة و

Correction Model.) 

الطوٌل فً تونس، الأجلٌن القصٌر وكانت عملٌة فً أن قناة الائتمان المصرفً على نتائج التحلٌل كشفت 

 القصٌر.أما فً المؽرب فقد كانت عملٌة فً الأجل الطوٌل مع ؼٌاب تؤثٌرها بالكامل فً الأجل 

    1بعنوان: (Tushar Poddar, Rande Sab, Hasmik Khachatryan, 2006 ) دراسة. 3

The Transmission Mechanism In Jordan:  

 النقدٌة السٌاسة أثار انتقال لقنوات النسبٌة الفعالٌة تقٌٌم بهدؾ الأردنً الاقتصاد على الدراسة هذه أجرٌت

 كخطوة أولى بتقدٌر  الباحثونقام  حٌث ،(3338-0222) من الممتدة الفترة خلبل الاقتصادي النشاط إلى

 الناتج( ٌضم مجموعة من المتؽٌرات الداخلٌة ، تمثلت فً Basic var modelأساسً ) ذاتً انحدار نموذج

 فً أشهر لثلبثة الإٌداع داتشها على الفائدة معدل بٌن الفرق الخارجٌة، الاحتٌاطات الحقٌقً،الإجمالً 

موالٌة إلى تقٌٌم فعالٌة كخطوة لٌمروا بعدها  .الفٌدرالً لبنكل الأمرٌكً الدولار على الفائدة ومعدل الأردن

ة سعر المتمثلة فً قناة سعر الفائدة، قناة الائتمان المصرفً، قناوقنوات السٌاسة النقدٌة كل على حدى 

                                                           
1
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الواحدة تلوى الأخرى فً النموذج داخلٌة من خلبل إضافتها كمتؽٌرات ، قناة أسعار الأصولالصرؾ و

 الأساسً.

 ، فقدالمتضمنة قنوات السٌاسة النقدٌة نماذج الانحدار الذاتٌةو ( VAR) البنٌة الأساسٌة نموذج تقدٌر وبعد

  :التالٌة النتائج إلى الباحثون توصل

 فً ٌإثر المركزي للبنك تشؽٌلً كهدؾ أشهر ثلبثةل الإٌداع شهادات على الحقٌقً الفائدة معدل إن - 

 المصرفً؛ السوق فً لتجزئةل الفائدة معدلات

 ومعدلات المصرفٌة الودائعتسٌٌر  فً وكذا ،الاحتٌاطات حجم على تؤثٌرال فً النقدٌة السٌاسة نجاح - 

 ضعٌفة الاستجابة كانت حٌث ،الإجمالً الناتج حجم على التؤثٌر فً تنجح لم حٌن فً القروض، على الفائدة

      معنوٌة؛ وؼٌر

 البورصة؛ أسعار فً النقدٌة السٌاسة تؤثٌر عدم - 

 الإجمالً الناتج إلى النقدي الأثر نقل فً فعالة تكن لم فإنها ،النقدٌة السٌاسة تؤثٌر قنوات بخصوص أما -

 بعض ظهور إلى أدى مما الفترة، هذه خلبل الأردنً الاقتصاد شهدها التً العدٌدة الإصلبحات نتٌجة

 .الكلٌة الاقتصادٌة المتؽٌرات بٌن العلبقات طبٌعة تؽٌٌر وكذا الدراسة محل البٌانات فً الفوضى

    1بعنوان: (Rania Al – Mashat, Andreas Billmeier, 2007) دراسة. 4

The Monetary Transmission Mechanism In Egypt: 

تهدؾ هذه الورقة البحثٌة إلى فحص فعالٌة قنوات انتقال أثار السٌاسة النقدٌة فً مصر فً ظل سعً البنك 

 و  Al Mashat من كل اعتمد، حٌث المركزي إلى تبنً أسلوب استهداؾ التضخم فً إدارة سٌاسته النقدٌة 

Billmeier على و 3338 لعام جوان شهر إلى 0222 لعام جانفً شهر من الممتدة للفترة شهرٌة بٌانات على

، على مرحلتٌنهذه الدراسة قاما بإجراء كما . (VARX)ً بمتؽٌرات خارجٌة الذات الانحدار نموذجتقنٌة 

( VARX)حٌث تمثلت المرحلة الأولى فً عزل تؤثٌر جمٌع قنوات السٌاسة النقدٌة من خلبل تقدٌر نموذج 

فً متؽٌرات   الداخلٌة المتؽٌرات تمثلت حٌث ، والخارجٌة  الداخلٌة المتؽٌرات من مجموعة ٌضم، أساسً

على  ملتتشاف الخارجٌة المتؽٌرات أمامإشرات تعبر عن تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة فقط . الاقتصاد الكلً و

لٌنتقلب بعدها فً المرحلة  .العالمٌة السوق فً الأمرٌكً الدولار على الفائدة وسعر البترولأسعار  من كل

كل قناة على حدى إلى متؽٌرات النموذج  بإضافة وذلكالنقدٌة ،الموالٌة إلى تقٌٌم فعالٌة قنوات السٌاسة 
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الأسعار ج وخارجٌة، ثم قاما بمقارنة استجابة النات ةتارة أخرى كمتؽٌرتارة كمتؽٌرة داخلٌة والأساسً، 

 .المسإولة عن التحول النقدي القنوات تعطٌل عملت السٌاسة النقدٌة فً ظل تفعٌل ولمإشرا

 الناتج من كل إلى النقدٌة السٌاسة صدمات نقل فً قوٌا دورا ٌلعب الصرؾ سعرتوصلت الدراسة إلى أن 

 بخصوص أما. التؤثٌر ضعٌفة الأصول أسعار وقناة الإقراض قناة من كل كانت حٌن فً والأسعار، الداخلً

سنة من المحتمل أن ٌتطور أدائها نتٌجة إدخال ناقل أسعار الفائدة مند كانت متخلفة و فقد الفائدة معدل قناة

 .، ما ٌشٌر إلى إمكانٌة استهداؾ معدلات التضخم فً المدى المتوسط3338

1:بعنوان (Adel Boughrara, 2008) دراسة. 5
   

Monetary Transmission Mechanisms And The Effectiveness Of Monetary Policy In Egypt, 

Maroc and Tunisia: 

 وتونس، المؽرب مصر، من كل فً النقدي الأثر انتقال قنوات فعالٌة على التعرؾ إلى الدراسة هذه سعت

كما  المالٌة، الأصول وأسعار المصرفً الائتمان الفائدة، سعر الصرؾ، سعر: فً القنوات هذه تتمثلحٌث 

 :دولة لكل نماذج ثلبث لتقدٌر VAR بنموذج الباحث استعان

 لسنة الأول الشهر إلى 0220 لسنة الأول الشهر من شهرٌة بٌانات على الباحث اعتمد  :لتونس بالنسبة  -

 معدلات الداخلٌة، القروض الاستهلبك، أسعار مإشر الصناعً، الإنتاج مإشر:  التالٌة للمتؽٌرات 3335

 .الأسهم أسعار ومإشر الفعلً الاسمً الصرؾ سعر البنوك، بٌن ما السوق فً الفائدة

 سنة من الرابع الشهر إلى 0223 الأول الشهر من ابتداء شهرٌة بٌانات الباحث استخدم  :للمغرب بالنسبة -

 الصرؾ سعر الداخلٌة، القروض الاستهلبك، أسعار مإشر الاسمً، الداخلً الناتج: التالٌة للمتؽٌرات 3332

 البترول سعر فً ٌتمثلبن خارجٌٌن متؽٌرٌن إلى بالإضافة ، البنوك مابٌن الفائدة ومعدل الفعلً الاسمً

 .العالمٌة السوق فً الأمرٌكً الدولار على الفائدة وسعر

 لسنة الأول الشهر من الممتدة الفترة تخص شهرٌة بٌانات أٌضا تحلٌله فً الباحث استعمل :لمصر بالنسبة -

 أسعار مإشر الحقٌقً، الداخلً الناتج: التالٌة للمتؽٌرات 3332 سنة من عشر الثانً الشهر إلى 0222

 خارجٌٌن متؽٌرٌن إلى بالإضافة الخزٌنة، سندات على الفائدة ومعدل الاسمً الصرؾ سعر الاستهلبك،

 .الأمرٌكً الدولار على الفائدة وسعر البترول سعرٌتمثلبن فً 

                                                           
1
 Adel Boughrara , Monetary Transmission Mechanisms And The Effectiveness Of Monetary Policy In Egypt, 

Maroc and Tunisia , paper presented in report : research n°FEM 31-05, Efficiency of monetary policies in a 
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 :التالٌة النتائج إلى الثلبثة النماذج تقدٌر بعد الباحث توصل وقد

 النقدٌة السٌاسة أدوات استخدام أن أي قنواتها، وعمل النقدٌة السٌاسة أدوات عمل بٌن طردٌة علبقة هناك -

 وصحٌح؛ فعال بشكل قنواتها عمل على ٌتوقؾ فعال بشكل

 بتؽٌر تتؽٌر النقدٌة السٌاسة قنوات أن بمعنى النقدٌة، السٌاسة لقنوات المحدد العامل الوقت عامل ٌعتبر  -

 على تطرأ التً التؽٌراتو المصرفً النظام تمس التً الهٌكلٌة الإصلبحات: أهمها عوامل عدة نتٌجة الوقت

 الدولً؛ النقدي النظام

 أثر لنقل ملبئمة أكثر الصرؾ سعر قناة نجد حٌث أخرى، إلى دولة من النقدي الأثر انتقال قناة تختلؾ -

 إلى النقدي الأثر نقل فً بالؽة أهمٌة ذات الفائدة سعر قناة نجد بٌنما المصري، الاقتصاد فً النقدٌة السٌاسة

النقدي  الأثر نقل فً فعالٌة الأكثر القناة المصرفً القرض قناة فتعتبر لتونس بالنسبة أما المؽربً، الاقتصاد

 .الاقتصادي النشاط إلى

 1بعنوان: (Adel Boughrara, 2009) دراسة. 6

Monetary Transmission Mechanisms In Morocco And Tunisia : 

 اثر انتقال مٌكانٌزمات ومقارنة وتحدٌد تحلٌل بهدؾ وتونس المؽرب من كل على الدراسة هذه أجرٌت

 بٌاناتب (VAR) الذاتً الانحدار لنموذج تقدٌره فً الباحثستعان احيث  .البلدٌن كلب فً النقدٌة السٌاسة

 0223 لعام الأول والثلبثً( لتونس بالنسبة) 0252 لعام الأول الثلبثً من الممتدة الفترةؼطت  ثلبثٌة

 المتؽٌرات البٌانات هذه وتخص للبلدٌن، بالنسبة 3338 لعام الرابع الثلبثً ؼاٌة إلى( للمؽرب بالنسبة)

 كؤداة( لتونس بالنسبة) النقدٌة السوق فً الفائدة ومعدل( للمؽرب بالنسبة) البنوك بٌن ما الفائدة معدل: التالٌة

 الاستهلبك، أسعار مإشر ، الحقٌقً الداخلً الناتج أو الصناعً الإنتاج مإشر النقدٌة، السٌاسة عن للتعبٌر

 .الاسمً الفعلً الصرؾ وسعر الأسهم أسعار مإشر الخاص، للقطاع المقدمة القروض حجم

  :ٌلً فٌما نوجزها ،النتائج من مجموعة إلى الدراسة توصلت ( VAR) نموذج تقدٌر وبعد

 من كل إلى النقدٌة السٌاسة أثر نقل فً الفعالٌة إلى المالٌة الأصول وأسعار الصرؾ أسعار من كل تفتقر  -

 البلدٌن؛ كلب فً والأسعار الناتج

 الفائدة؛ أسعار مع مقارنة النقدي الأثر نقل فً بالفاعلٌة النقدٌة والقناة المصرفً الائتمان قناة تتمتع  -

                                                           
1
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 قناة نجد المقابل فً ،تونس فً النقدي الأثر نقل فً المسٌطرة القناة التقلٌدٌة الفائدة سعر قناة تعتبر -

 .تونس فً منها وضوحا أقل أثارها ولكن المؽرب، فً فعالة المصرفً الائتمان

  1( بعنوان:Samouel & Belhadj, 2012. دراسة )7

Bank Lending Channel in MENA Countries: Evidence From Dynamic Panel Model: 

طقة الشرق دولة من من 05بدور الإقراض المصرفً فً عملٌة التحول النقدي فً اهتمت هذه الدراسة 

بانل الدٌنامٌكٌة خلبل الفترة الممتدة من طرٌقة الوالبٌانات المجمعة باستعمال  2،شمال إفرٌقٌاالأوسط و

(0223-3332.) 

الباحثان فً البداٌة بتقدٌر نموذج لدالة الإقراض المصرفً لتوضٌح العلبقة بٌن حجم القروض البنكٌة  قام

)الناتج الحقٌقً، معدل التضخم، نسبة  و متؽٌرات الاقتصاد الكلً 3كمتؽٌر داخلً و مإشرات السٌاسة النقدٌة

كمتؽٌرات خارجٌة، بعدها قاما  ناتج(الصادرات إلى إجمالً الناتج و نسبة الودائع البنكٌة إلى إجمالً ال

دٌة مع جودة البٌئة المإسساتٌة والخصائص بإضافة العدٌد من المتؽٌرات التً تعكس تفاعل السٌاسة النق

بهدؾ معرفة ما إذا كانت هذه  المصرفً التركٌزالمصرفٌة، والمتمثلة فً كل من الحجم والسٌولة و

 الخصائص تإثر على نشاط الإقراض فً حالة السٌاسة النقدٌة التشددٌة.

MENA) أشارت نتائج الدراسة القٌاسٌة إلى وجود قناة الإقراض المصرفً فً دول منطقة آلمٌنا
4
 

Countries) تبٌن كذلك أن ، حٌث كان تؤثٌر أدوات السٌاسة النقدٌة على القروض البنكٌة واضحا، كما

للئطار المصرفً، أي أن وجود بٌئة مإسساتٌة جٌدة كذا جد حساس للئطار المإسساتً و  ألإقراضًالنشاط 

ؼٌاب الفساد لها تؤثٌر اٌجابً على النشاط ألإقراضً فً تجسٌدها من خلبل تحسٌن الشفافٌة، المساءلة و ٌتم

النظام المصرفً الذي ٌتمٌز ار الباحثان إلى أن فقد أشحالة التقٌٌد أو الانكماش النقدي، إلى جانب ذلك 

السٌولة له تؤثٌر اٌجابً على قناة الإقراض المصرفً، فً المقابل كان لارتفاع درجة بالبنوك الكبٌرة و

 تركٌز البنوك أثر سلبً فً حالة السٌاسة النقدٌة الصارمة.

                                                           
1
 Samouel . Beji, Aram . Belhadj, Bank Lending Channel in MENA Countries: Evidence From Dynamic Panel 

Model, 3rd Gulf Research Centre Of Cambridge, University Of Cambridge, 11-14 July, 2012, PP1-20. 
2
قطر، العربٌة السعودٌة، السودان، سورٌا، تونس، تركٌا، الإمارات  عمان، لبحرٌن، مصر، إٌران، الأردن، الكوٌت، لبنان، لٌبٌا، المؽرب،الجزائر، ا 

 .العربٌة المتحدة، الٌمن
3
( بالنسربة للكوٌرت، قطرر، العربٌرة Repo rate( كمإشر للسٌاسة النقدٌة بالنسبة للجزائر، تونس، مصر، لبنان، المؽررب و تركٌرا، )MMRلقد تم أخذ ) 

( interbank rate( بالنسربة للبحررٌن، )deposit rate( بالنسبة للؤردن، عمان، و الإمارات العربٌرة المتحردة، )certificates of deposit)السعودٌة، 
 بالنسبة للٌبٌا، إٌران، السودان، سورٌا و الٌمن.

4
 Middle East and North Africa. 
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     1بعنوان:  (Sayed Irshad Hussain, 2014) دراسة. 8

Monetary Transmission Mechanism In Pakistan: Credit Channel Or Interest Rate 

Channel 

 أثار نقل فً المصرفً الائتمان وقناة الفائدة سعر قناة من لكل النسبٌة الأهمٌة تقٌٌمل الدراسة هذه تهدؾ

 إلى 0220 لسنة الثالث الثلبثً من الممتدة الفترة خلبل  باكستان، فً الحقٌقً القطاع إلى النقدٌة السٌاسة

 .القٌاسً الاقتصاد أدوات باستخدام  3303 لسنة الثانً الثلبثً

 والذي،  (VAR) ألاتجاهً أو ألشعاعً الذاتً الانحدار نموذجب الباحث استعان الدراسة هدؾقصد بلوغ  و

 الفائدة سعر الصرؾ، سعر ،مإشر أسعار الاستهلبك ،الخام الداخلً الناتج: التالٌة المتؽٌرات ٌتضمن

Hussain) السابقة الدراسات تلقتها التً للصعوبات نظرا و الخاص. للقطاع الممنوح والائتمان
2
 (2009) 

et  Baig
3
 ملبئمة الأكثر القناة بٌن التمٌز فً الفترة نفس خلبل باكستان فً الموضوع هذا حول (  (2011)

 من الأولى الفترة امتدت حٌث فترتٌن،  على الدراسة هذه إجراء إلى الباحث اضطر النقدي، الأثر نقل فً

 لسنة الأول الثلبثً من فامتدت الثانٌة الفترة أما  ،3333  لسنة الرابع الثلبثً إلى 0220 لسنة الثالث الثلبثً

 .3303 لسنة الرابع الثلبثً إلى 3330

 لردود الاستجابة دوال وتحلٌل  (Decomposition Variance)التباٌن تفكٌك نتائجقد أشارت و

  :ٌلً ما إلى    ( Impulsionnelles Fonction Reponses)الفعل

 الحقٌقً القطاع إلى النقدٌة السٌاسة فً الصدمات أثر نقل فً كبٌرة بؤهمٌة المصرفً الائتمان قناة تتمتع -

 أثرها ٌضعؾ بٌنما ،3333 لسنة الرابع الثلبثً إلى 0220 لسنة الثالث الثلبثً من الممتدة الفترة خلبل

 على ٌتوجب أنه على الباحث ٌوصً وعلٌه الفائدة، سعر قناة محلها لتحل 3303 ؼاٌة إلى 3330 من ابتداء

 لبلوغ الائتمان قناة على تركٌزها من  بدلا  الفائدة سعر لقناة كبٌرة أهمٌة منح باكستان فً النقدٌة السلطات

 .النقدٌةتها سٌاسل المسطرة الأهداؾ

 

                                                           
1
Sayed Irshad Hussain, Monetary Transmission Mechanism In Pakistan: Credit Channel Or Interest Rate 

Channel,  JISR-MSSE, Volume 12, N°2, July- December , 2014. 
2
 Hussain.K, Monetary Policy Channel Of Pakistan And Their Impact On Real GDP And Inflation, Center For 

International Development At Harvard University, CID Graduate Student Working Paper Series, N° 41, 2009.  
3
 Baig.M.A, The Effectiveness Of Marked Based Monetary Policy Transmission Mechanism, Pakistan Business 

Review, Volume 13, N° 1, 2011, PP147-201. 
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  1:( بعنوانNicolas. Moumni, Benaissa. Nahhal, 2016دراسة ). 9

Rôle du crédit dans la transmission de la politique monétaire au Maroc 

بالتطور المصرفً ها النظام المالً وفٌأجرٌت هذه الدراسة على الاقتصاد المؽربً فً فترة تمٌز 

القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارٌة المؽربٌة فً نقل قرارات أهمٌة بهدؾ تحدٌد دور و، الاستقرارو

 (،3300-0222البنك المركزي إلى الاقتصاد مقارنة بالقناة التقلٌدٌة )القناة النقدٌة( خلبل الفترة الممتدة من )

الإجمالً، : الناتج المحلً فً تتمثل المتؽٌراتمجموعة من و( Varباستخدام منهجٌة الانحدار الذاتً ) وذلك

( المعبر عن القناة   مإشر أسعار الاستهلبك، القروض الممنوحة للقطاع الخاص، المجمع النقدي )

 مإشر للسٌاسة النقدٌة.ٌعتبر كالذي ل الفائدة ما بٌن البنوك والنقدٌة، بالإضافة إلى معد

 كانت نتائج الدراسة كما ٌلً: (Varفً إطار نموذج ) تفكٌك التباٌنوبعد تحلٌل دوال الاستجابة و

مإشر أسعار الاستهلبك لصدمات معدل الفائدة ما بٌن البنوك ؼٌر و استجابة الناتج المحلً الإجمالً -

 مطابقة للتوقعات النظرٌة؛

التوقعات  هذه النتٌجة تتنافً معنقل تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة، و سٌطرة القناة النقدٌة على قناة الائتمان فً -

صة، ذلك أن تطور المصرفً بصفة خاكل الاقتصاد المؽربً بصفة عامة والنظام المالً وهٌ معرٌة والنظ

 انتقال الأثر النقدي عبر قناة الائتمان المصرفً.عملٌة المصرفً فً أي بلد ٌحسن النظام المالً و

  2( بعنوان:2018،دروٌشً ن. دراسة )نغم عباس عبٌد التوٌجري، حسٌن دٌكا10

المصرفً و دوره فً نقل أثر السٌاسة النقدٌة إلى النشاط الاقتصادي فً العراق للمدة من الائتمان 

(2003-2015) 

رات فً مإشرات السٌاسة تؽٌهذه الدراسة بٌان الدور الذي ٌإذٌه الائتمان المصرفً فً إحداث حاولت 

عدة نماذج ذات انحدار خطً ذلك من خلبل تقدٌر ى النشاط الاقتصادي فً العراق، ونقل أثارها إلالنقدٌة و

، حٌث (OLS( باستعمال طرٌقة المربعات الصؽرى العادٌة )Simple Linear Regression) بسٌط

الإنفاق و الائتمان النقديتمثلت المتؽٌرات التابعة فً الدراسة فً كل من الناتج المحلً الإجمالً، 

 معدل الفائدة.الائتمان النقدي وملت على كل من فقد اشت المستقلة الاستثماري، أما المتؽٌرات

                                                           
1
 Nicolas. Moumni, Benaissa. Nahhal, Rôle du crédit dans la transmission de la politique monétaire au Maroc, 

revue critique économique, N°34, printemps, 2016.PP 21-41. 
2
 للمدة العراق فً الاقتصادي النشاط إلى النقدٌة السٌاسة أثر نقل فً دوره و المصرفً الائتمان دروٌشً، دٌكاس حسٌن التوٌجري، عبٌد عباس نؽم 

، 3305، 30، العدد 03مجلة كلٌة الإدارة و الاقتصاد للدراسات الاقتصادٌة و الإدارٌة و المالٌة، جامعة بابل، العراق، المجلد  ،(2015-2003) من
 .30-0ص ص
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التً تنص على أن هٌكل الائتمان مهمة أكدت صحة فرضٌة الدراسة، و توصلت الدراسة إلى استنتاجات

ل دورها فً تحقٌق استقرار ٌتفعالأثر النقدي للسٌاسة النقدٌة و ساهم فً نقلحسب القطاعات ٌالمصرفً 

نتائج تقدٌر قد أشارت هذا والنوعٌة، لأدواتها الكمٌة و لبل استخدامهاالنشاط الاقتصادي فً العراق من خ

 كما ٌلً: النماذج القٌاسٌة اتفاقها مع النظرٌة الاقتصادٌة للعلبقة بٌن المتؽٌرات الاقتصادٌة موضوع البحث

( ملٌار 283.32-ارتفاع سعر الفائدة بمقدار وحدة واحدة سٌإدي إلى انخفاض الائتمان النقدي بمقدار ) -

 د.ج؛

( ملٌار 3.030إن زٌادة الائتمان بمقدار وحدة واحدة سٌإدي إلى زٌادة مستوى النشاط الاقتصادي بمقدار ) -

 د.ج؛

( 082503-إن زٌادة سعر الفائدة بمقدار وحدة واحدة سٌإدي إلى انخفاض الإنفاق الاستثماري بمقدار ) -

 ملٌار د.ج.

 ها فٌما ٌلً:إلى مجموعة من التوصٌات نوجز فً الأخٌر خلصت الدراسة

تفعٌل دور الائتمان المصرفً من خلبل قٌام المصارؾ )الحكومٌة، الأهلٌة و المختلطة( بانتهاج سٌاسة  -

بالتالً رفع مستوى النشاط ثم زٌادة مستوى الدخل القومً، و منٌة، أي زٌادة تقدٌم الإئتمانات وتوسع

 الاقتصادي فً العراق؛

التضخم، وتحقٌق  الفائدة الذي ٌعتمده البنك المركزي فً استهداؾاستهدافه عبر سعر التصدي للتضخم و -

كذلك من الضروري قٌام الجهات ذات العلبقة إطار موحد من الاستقرار والنمو الاقتصادي المرؼوبٌن، و

فً تحفٌز الائتمان النقدي لدوره البارز ساهم فً تسهٌل آلٌة منح القروض وبالاهتمام بدقة الدراسات التً ت

 السٌاسة النقدٌة. أدوات
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 : خلاصة الفصل

النقدٌة فً البلد لنقل التؽٌرات دوره كآلٌة تعتمد علٌها السلطات لجتنا لموضوع الائتمان المصرفً وبعد معا

نخلص إلى مجموعة من  ،الحاصلة فً قراراتها إلى المتؽٌرات الحقٌقٌة الكلٌة )الناتج و الأسعار(

 نوجزها فٌما ٌلً:  تالاستنتاجا

استخدام الرشادة استؽلبلها وٌعتبر الائتمان المصرفً الركٌزة الأساسٌة لأي اقتصاد، حٌث أن حسن  -

الطاقات  تشؽٌلسٌإدي إلى زٌادة الإنتاج ونحو القطاعات ذات المردود الأعلى  العقلبنٌة فً توجٌههو

تحقٌق ازدهار النمو الاقتصادي، والتقلٌل من تفاقم حدة البطالة ورفع معدلات  بالتالًالعاطلة فً المجتمع ، و

ٌحصل الصدمات الخارجٌة التً تعترضه، فً المقابل أمام ارتقاءه و قدرته على الصمود تصاد الوطنً والاق

ؽوطات تضخمٌة المبالؽة فً منحه، مما ٌترتب عن ذلك حدوث ضالعكس فً حالة سوء توجٌهه والإفراط و

 اختلبل توازنه؛حادة فً الاقتصاد و

تطرأ على السوق المرونة للتؽٌرات التً تسم بالدقة والواقعٌة وعلى أي بنك وضع سٌاسة ائتمانٌة تٌتوجب  -

الوقوع خطر إلى تحقٌق الأهداؾ الرئٌسٌة للبنك  لتجنبه الأول ، تهدؾ فً مقامها الدولًالمصرفً المحلً و

 ممارسة نشاطه؛من ثم التوقٌؾ عن الٌة قد تصل به إلى حد الإفلبس والانهٌار، وفً أزمات م

، القروضو تتمثل أهمها فً الاستبدال الؽٌر التام بٌن السندات على عدة فرضٌاتCC/LMجنموذٌقوم  -

عدم التماثل التام للمعلومات المتوفرة لدى نتٌجة ( Marché imparfaitوجود سوق مالً ؼٌر كامل )و

 مختلؾ المتعاملٌن الاقتصادٌٌن؛

إلى  النقدي للسٌاسة النقدٌة الأثر انتقالالمسإولة عن CC/LM تعتبر قناة الائتمان المصرفً فً نموذج  -

حٌث تجعل هذه القناة ، IS/LMفً نموذج  )قناة سعر الفائدة( القناة التقلٌدٌةعكس ، النشاط الاقتصادي

 ؛صدمات السٌاسة النقدٌة أكثر توسعٌة من النموذج التقلٌدي

بتقاطع منحً الطلب على القروض مع عرضه،  CCٌتحقق التوازن الكلً فً سوق الائتمان المصرفً  -

ٌدة لمعدل متزاصة لمعدلات الفائدة على القروض ومتناق طلب على القروض هو عبارة عن دالةحٌث أن ال

ات الإجبارٌة لحجم الاحتٌاطدالة تابعة  عرض القروض برتٌع ، فً حٌنحجم الدخلالفائدة على السندات و

 ؛  السنداتومعدل الفائدة على القروض و

)سوق الائتمان للؤسواق الأربعة الآنًبتحقٌق التوازن   CC/LMٌتحقق التوازن الكلً فً إطار نموذج -

 ؛المصرفً، سوق النقد، سوق السلع و الخدمات و سوق السندات(
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فً نقل دورها قناة الائتمان المصرفً وت موضوع النتائج التجرٌبٌة لمعظم الدراسات التً تناول كدتأ -

سواء فً الدول النامٌة، الناشئة أو  مإشر أسعار الاستهلبكوالنشاط الاقتصادي تؤثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى 

 كانت  أنها ، حٌثللدولة  المصرفًالنظام المالً وبتطور  ٌرتبطالأداء الجٌد لهذه القناة أن إلى المتقدمة 

تعتمد بدرجة كبٌرة على التموٌل المصرفً لؽٌاب  بؤهمٌة كبٌرة نسبٌا فً الدول التًتتمتع أكثر عملٌة و

 .مصادر تموٌلٌة أخرى )ؼٌاب بدائل الائتمان المصرفً(



 الفصل الثاني: دور قناة الائتمان المصرفي في نقل أثار السياسة النقدية
 

 177 

  



 

 

 

 

 

 



لسياسة النقدية في الجزائرمراحل تطور ا.. ......الفصل الثالث: .......................... ..........  
 

 177 

 :تمهٌد

التطورات ترجع فً أساسها إلى طبٌعة النظام ً الجزابر بالعدٌد من التؽٌرات ومرت السٌاسة النقدٌة ف

الذي ٌنعكس أسلوب إدارته على السٌاسة النقدٌة المطبقة، فبعد الاستقلال مباشرة ورثت و ،الاقتصادي السابد

هدؾ إلى تحقٌق النمو الاقتصادي والاجتماعً بؽٌة ٌٌرتكز على عملٌة التخطٌط والجزابر نظاما اشتراكٌا 

اكل والاختلالات من المشلكن تبنً مثل هذه النظام أدى إلى ظهور العدٌد تعدٌل الهٌاكل وشروط الإنتاج. و

تً الخارجٌة ، كما ترتب علٌه تهمٌش السٌاسة النقدٌة بجعلها أقل مصداقٌة فً معالجة الصدمات الالداخلٌة و

ق ؼٌرها اتجهت الجزابر فً ذلك الوقت إلى تطبٌونتٌجة لهذه الأسباب و ٌتعرض لها الاقتصاد الوطنً.

جعلها أكثر بللسٌاسة النقدٌة الاعتبار للجهاز المصرفً و ردالنقدٌة بؽرض العدٌد من الإصلاحات المالٌة و

، هذه الإصلاحات عرفت مسارا السٌاسٌة المرسومةالاجتماعٌة وتتماشى مع الأهداؾ الاقتصادٌة ووملابمة 

وصولا إلى فترة التسعٌنات أٌن تزامنت هذه الفترة بعٌنات مرورا بفترة الثمانٌنات وانطلق من فترة الس

صدور قانون النقد  انبثق عنهامعاهدات مع الهٌبات المالٌة الدولٌة الجزابرٌة فً اتفاقٌات و الحكومةبدخول 

كنقطة التحول و الذي ٌعتبر كمرحلة فاصلة بٌن مرحلتٌن مر بهما الاقتصاد الجزابري، و79/09القرض و

لسلطات النقدٌة هو منح العل أبرز ما جاء به هذا القانون . وقتصاد ٌعمل وفق مٌكانٌزمات السوقإلى ا

، لتسترجع بذلك النقدٌة بعٌدا عن الضؽط الحكومً تنفٌذ سٌاستهاالحرٌة والاستقلال الكامل فً رسم و

ستقرار الاتهدؾ أساسا إلى الحفاظ على ، وسات الاقتصادٌة الكلٌة فً البلادمكانتها ضمن هٌاكل السٌا

 الخارجً لقٌمة العملة المحلٌة.الداخلً و

مستجدات النقدٌة فً الجزابر العدٌد من الالسٌاسة طرأت على ( 0999فً العشرٌة الأخٌرة )ابتداء من سنة و

ظهور سٌولة فابضة على التحولات نتٌجة انتعاش أسعار المحروقات ، حٌث انعكست هذه الأخٌرة على و

ة ؼٌر مباشرة لإدارة سٌاستها مستوى البنوك الجزابرٌة ، ما دفع بالسلطات النقدٌة إلى استحداث أدوات جدٌد

من ثم دعم باعتباره الهدؾ الأولً والنهابً و فً سبٌل الحفاظ على استقرار الأسعارتوجٌهها و  النقدٌة

 استقرار الاقتصاد الكلً.

قدٌة فً بناءا على ما سبق طرحه سنسعى فً هذا الفصل إلى عرض أهم المراحل التطورٌة للسٌاسة النو

إلى ؼاٌة الوقت الحالً، لهذا سٌتم تقسٌم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث ربٌسٌة كما ل والجزابر منذ الاستقلا

 ٌلً:

  :تطور السٌاسة النقدٌة فً الجزابر فً ظل مرحلة الاقتصاد المخطط و الموجه؛المبحث الأول 

  :ًنحو  التوجهفً ظل قانون النقد والقرض و تطور السٌاسة النقدٌة فً الجزابرالمبحث الثان

 اقتصاد السوق؛

  :رٌة الأخٌرةتطور السٌاسة النقدٌة فً الجزابر فً ظل العشالمبحث الثالث. 
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 الموجهمرحلة الاقتصاد المخطط ولمبحث الأول: السٌاسة النقدٌة فً ا

جاع كل ما فً وسعها لاستر 0740بذلت السلطات الجزابرٌة بعد حصولها على الاستقلال مباشرة سنة 

ٌامها بإنشاء بنك مركزي ذلك من خلال ق، وةإنشاء عملة وطنٌإصدار النقد وحقها فً سٌادتها النقدٌة و

مجموعة من البنوك التجارٌة التً تخدم بالدرجة الأولى المصلحة العامة جزابري وخزٌنة عمومٌة و

لمشارٌع الأجنبٌة تموٌل اقتصاد الوطنً، خاصة بعد امتناع ورفض العدٌد من البنوك الفرنسٌة وللا

 سنحاول فً هذا المبحث إعطاء لمحة عن تطور الجهاز المصرفً الجزابريخططة فً ذلك الوقت. والم

ة الجزابرٌة فً فترة المصرفٌة التً تبنتها الحكومصلاحات المالٌة و، أهم الإقبل مسٌرة الإصلاحات

الموجه من طط وٌة خلال مرحلة الاقتصاد المخالثمانٌنات، بالإضافة إلى تطور السٌاسة النقدالسبعٌنات و

 .عرض أهم معالمها خلال 

 تطور الجهاز المصرفً الجزائري قبل مسٌرة الإصلاحات المطلب الأول: 

الأولى نتحدث فٌها عن الجهاز المصرفً الجزابري  :سنحاول فً هذا المطلب التطرق إلى نقطتٌن مهمتٌن

 المالٌة.لسٌادتها النقدٌة ورجاع الجزابر ثانٌة نتكلم عن مرحلة استالو ،ؼداة الاستقلال

 الفرع الأول: الجهاز المصرفً الجزائري غداة الاستقلال

الاقتصاد  تفً ظل الاستعمار الفرنسً للجزابر تم تؤسٌس العدٌد من المإسسات المصرفٌة الجزابرٌة لخدم

الأوروبٌة أصحاب مصالحها فً الدول فرنسا المستعمرة بدرجة الأولى و اللٌبرالً الذي ٌخدم مصالح

 بالدرجة الثانٌة.

لتكون بمثابة فرع  07/95/0621مإسسة تم تؤسٌسها فً الجزابر كانت بمقتضى القانون الصادر فً فؤول 

 0626فٌفري  06لبنك فرنسا، حٌث أسندت لها مهمة إصدار النقد إلا أن نشاطها لم ٌدم طوٌلا بسبب ثورة 

 تؤسست، حٌث اقتصرت وظٌفته فً ً مإسسة مصرفٌةبفرنسا، لٌؤتً بعدها المصرؾ الوطنً للخصم كثان

قلة حجم الودابع  على أكمل وجه بسبببمهامه  إلا أنه لم ٌتمكن من القٌام ،إصدار النقدمنح القروض بدون 

أولت له ، حٌث  0630فً سنة  كثالث مإسسة مصرفٌة  بنك الجزابرفً حٌن تؤسس له،  التً كانت موجهة

ما بٌن وقع فً أزمة شدٌدة  سرعان ما هلكن منحته حق إصدار النقود،كبٌرا ولسلطات الفرنسٌة اهتماما ا

بنك الجزابر إلى كما تم تؽٌٌر اسمه  نقله إلى عاصمة بارٌسمما أدى إلى تؽٌٌر مقره و ،0799و  0669

فقد هذا البنك حق الإصدار  0736سنة  تونس على الاستقلال السٌاسًبمجرد حصول و إلا أنهتونس، و

 لٌحل محله بعد ذلك البنك المركزي الجزابري. ،0740لقب ببنك الجزابر إلى ؼاٌة سنة أصبح ٌو

ٌسها كامتداد بنوك الأعمال التً تم تؤسشبكة هامة من البنوك التجارٌة و إلى جانب بنك الجزابر هناك

 الأجنبٌة أبرزها: للهٌاكل الفرنسٌة و
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 البنوك التجارٌة:.1

ل من البنوك الربٌسٌة الفرنسٌة معظم البنوك التجارٌة التً كانت متواجدة فً الجزابر تتكون من هٌاك إن

 هً:و

 ؛CFATتونس القرض العقاري للجزابر و -

 ؛CICالتجاري القرض الصناعً و -

 ؛BNCIA القرض الوطنً للتجارة الصناعٌة -

 ؛ CL القرض اللٌونً -

 ؛CACB البنكالصندوق الجزابري للقرض و -

 ؛ SG الشركة العامة -

 ؛ SMC  شركة مرسٌلٌا للقرض -

 ؛ BBLبنك بركلٌز المحدود -

 . CNقرض الشمال -

 بنوك الأعمال: .2

 تضم كل من: 

 ؛BIANالبنك الصناعً لشمال إفرٌقٌا  -

 ؛WORMASوورمز  -

البحر المتوسط الجزابر وعلٌه البنك الصناعً فً أطلق البنكٌن فً بنك واحد، وهذٌن إلا أنه قد تم دمج 

BIAM؛ 

 BPPB.1الأراضً المنخفضة بنك بارٌس و -

 2أبرز خصابص المنظومة المصرفٌة الجزابرٌة أثناء الحقبة الاستعمارٌة فٌما ٌلً:تتمثل أهم و

من خلال  رعاٌة مصالحهملأوروبٌٌن المستوطنٌن بالجزابر وكان دورها ٌقتصر على خدمة المعمرٌن ا -

 مدهم بالأموال اللازمة للاستثمار؛تسهٌل عملٌة الإقراض و

 نشاطا؛ظومة المصرفٌة الفرنسٌة تنظٌما وتشرٌعا ورقابة وكانت امتداد للمن -

 كان عدد فروعها كبٌر نسبٌا مقارنة بحجم النشاط الاقتصادي الجزابري آنذاك؛ -

القطاعٌن مع وجود بنوك ؼٌر فرنسٌة مثل البنك بنوك مختلطة بٌن كانت تتشكل من بنوك عامة وخاصة و -

 ؛Barclays Bankالإنجلٌزي 

 كانت متطورة إذ ما قرنت بباقً فروع البنوك الفرنسٌة فً المستعمرات الفرنسٌة الأخرى؛ -

                                                      
1
 153.،ص  0996، الطبعة الرابعة، الجزابر، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، محاضرات فً اقتصاد البنوكشاكر القزوٌنً،  

2
 الدكتوراه شهادة لنٌل مقدمة أطروحة ،الجزائرٌة للبنوك التنافسٌة القدرة تحسٌن و المصرفٌة الخدمات تطوٌر على المالٌة العولمة أثر قاسٌمً، أسٌا 

 .59، ص 0903-0902 الجزابر، بومرداس، بوقرة، أمحمد جامعة البنوك، و المالٌة اقتصادٌات: تخصص ، الاقتصادٌة العلوم فً
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 كان للبنوك التجارٌة أثناء فترة الاستعمار ثلاثة وظابؾ ربٌسٌة: -

 تموٌل الزراعة الكولونٌة؛ 

  إعادة توزٌعها لصالح المعمرٌن؛والمسلمة  الجبابٌة من الأؼلبٌة جمع الموارد 

 الخمور.جارٌة بما فٌها تصدٌر الحمضٌات وتموٌل النشاطات الت 

 (1963-1962: مرحلة إضفاء السٌادة )الثانً الفرع

تم إنشاء المإسسات الربٌسٌة التالٌة:  قدعرفت هذه المرحلة وضع السٌادة على المإسسات الكبرى، و

 1.الاحتٌاطنً للتوفٌر وكذا الصندوق الوطزي، الصندوق الجزابري للتنمٌة والخزٌنة، البنك المرك

 :الخزٌنة العمومٌة.1

كانت وظٌفتها الأساسٌة تقتصر على منح قروض استثمارٌة للقطاع ، و0740أوت  07أنشؤت فً 

 2للقطاع ألفلاحً المسٌر ذاتٌا.الاقتصادي وقروض تجهٌزٌة 

(BCA)البنك المركزي الجزائري. 2
3: 

رجاع سٌادتها النقدٌة الداخلٌة إن أول شًء قامت به الحكومة الجزابرٌة بعد حصولها على الاستقلال هو است

إنشاء بنك مركزي  0740دٌسمبر  01الصادر بتارٌخ  022-40الخارجٌة، حٌث تم بموجب القانون رقم و

 الاستقلال المالً ، حٌثوطنٌة تتمتع بالشخصٌة المعنوٌة وٌعتبر من الناحٌة القانونٌة مإسسة  4جزابري،

لى الإشراؾ عاقبة الكتلة النقدٌة المتداولة وتوجٌه القروض ومرأوكلت له مسإولٌة إصدار النقد وتنظٌم و

تحت اسم الدٌنار  0742أكتوبر 09تعزٌزها بإصدار عملة وطنٌة فً و، تسٌر السٌاسة النقدٌةتنفٌذ و

تسلٌفات للخزٌنة العمومٌة لتموٌل المشارٌع إلى ذلك فإنه ملزم بتقدٌم قروض وبالإضافة  5الجزابري،

النهوض بالاقتصاد الوطنً، فهو إذن بمثابة العون المالً تحقٌق التنمٌة وبؽرض الاستثمارٌة الضخمة 

 6للنظام البنكً. (la clé de voute) مفتاح العقدبللدولة أو كما ٌسمٌه بعض الاقتصادٌٌن 

7الصندوق الجزائري للتنمٌة. 3
(CAD): 

كومة لجؤت الح رفض البنوك الأجنبٌة المساهمة فً تموٌل الاقتصاد الوطنًنتٌجة الفراغ الناجم عن تحفظ و

بؽرض  8،إلى إنشاء الصندوق الوطنً للتنمٌة 043-41بمقتضى القانون و 0741ماي  95الجزابرٌة فً 

                                                      
1 Benmalek Riad, La Reforme du secteur bancaire en Algérie, mémoire de maitrise sciences économiques, 

Université Toutouse, 1998 – 1999, P13. 
2
  حول تطور الخزٌنة العمومٌة فً الجزابر ارجع إلى: للمزٌد من التفاصل  

- A.Saker, le circuit de trésor, analyse industrielle et évolution, monnaie, crédit et financement en Algérie (62-86), 

CREAD, 1987, P87. 
3
 Banque Centrale D’Alger. 

4
Journal Officiel de la République Algérienne, 28 dec. 1962. 

5
 KPMG,Guide des banques et établissements financiers en Algérie, KPMG Algérie SPA, Algérie, 2012, P07. 

6
 Mourad Goumiri, L’offre de la monnaie en Algérie, Ed Enag, 1993, P88. 

7
 La Caisse Algérienne De Développement . 

8
 Hanya Kherchi Medjden,, L’évolution de système bancaire algérien sous les nouvelles règle prudentielles 

internationales, Revue d’économie et de statistique appliquée, école national supérieure de statistique et 

d’économie appliquée, Alger, Volume 05, numéro 01, juin, 2008, P32. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/60012#65223
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عدم قدرة هذه الأخٌرة الحصول على قروض بنكٌة أجنبٌة، حٌث المإسسات الوطنٌة أمام عجز ووٌل تم

 تسٌٌر مٌزانٌة التجهٌز.المشارٌع الاستثمارٌة المخططة و تنفٌذأسندت لهذا الصندوق مهام إنجاز و

(CNEP)الاحتٌاطالصندوق الوطنً للتوفٌر و. 4
1: 

حٌث ٌستهدؾ جمع  0742،2أوت  09المإرخ فً  005-42م رقلقد تم إنشاء هذا الصندوق بموجب القانون 

أما فً مجال منح  3خاصة السكن.م من السلع المعمرة وتموٌل احتٌاجاتهمدخرات الأفراد والعابلات وتعببة و

بعض التالٌة: تموٌل عملٌات البناء والجماعات المحلٌة و القروض فإنه ٌتكفل بتموٌل العملٌات الثلاثة

فً إطار هذه العملٌات ٌستطٌع القٌام بشراء سندات التجهٌز التً و 4 ذات المنفعة الوطنٌة. لٌات الخاصةالعم

 تقوم الخزٌنة العمومٌة بإصدارها.

 :(1967-1966: مرحلة التأمٌنات )الفرع الثالث

بالبنوك  ٌة جزابرٌة سمٌتالتً أعطت مٌلاد ثلاثة بنوك تجارلمرحلة بتؤمٌم البنوك الأجنبٌة وتمٌزت هذه ا

 تتمثل فً:، والأولٌة

5:(BNAالبنك الوطنً الجزائري ).1
 

برأسمال قدره  0744جوان  01المإرخ فً  056-44أنشؤ البنك الوطنً الجزابري بموجب الأمر رقم 

قد ضم هذا لٌكون أداة للتخطٌط المالً ودعامة للفكر الاشتراكً والزراعً، و عشرون ملٌون دٌنار جزابري

 6تتمثل هذه الأخٌرة فٌما ٌلً: ، ومن البنوك ذات الأنشطة المشابهة لهالبنك العدٌد 

 ؛0744بنك التسلٌؾ العقاري التونسً فً شهر جوٌلٌة  -

 ؛0745تجاري فً شهر جوٌلٌة البنك التسلٌؾ الصناعً و -

 ؛0746بنك بارٌس الوطنً فً شهر جانفً  -

 ؛0746بنك بارٌس و البلاد المنخفضة فً شهر جوان  -

بالإضافة إلى القٌام  7سد أهم أنشطة البنك فً تموٌل القطاع الاقتصادي العمومً صناعٌا كان أو زراعٌا،تتج

 بالعملٌات المصرفٌة التقلٌدٌة الخاصة ببنوك الودابع.

 

 

                                                      
1
 Caisse Nationale D’épargne et de Prévoyance. 

2
 Amokrane Mustapha, Rasdi Sabrina, la conduite de la politique monétaire  en Algérie durant les deux 

dernières  décennies : objectifs et limites,  Revue d’économie et finance,  université Hassiba Benbouali de chelf, 

Algérie, Vol 01, N° 02, Juin, 2015, P09. 
3
الدولً الأول حول ، مداخلة مقدمة ضمن أعمال المإتمر ، أداء النظام المصرفً الجزائري من قبٌل الاستقلال إلى فترة الإصلاحاتمفتاح صالح 

 .094 ، ص0993مارس،  97-96الأداء المتمٌز للمنظمات و الحكومات المنعقد بكلٌة الحقوق و العلوم الاقتصادٌة، جامعة ورقلة، الجزابر، ٌومً 
4
 .009، ص 0995، مطبعة مزاور، الجزابر، محاضرات فً الاقتصاد النقدي و السٌاسات النقدٌة مفٌد عبد اللاوي، 

5
 Banque national d’Alger. 

6
أطروحة مقدمة لنٌل  (،2112-1998أثر تطور الجهاز المصرفً على النمو الاقتصادي: دراسة قٌاسٌة لحالة الجزائر خلال الفترة )عادل زقرٌر،  

 .090 ، ص0903-0902شهادة دكتوراه علوم فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة محمد خٌضر بسكرة، الجزابر، 
7
 .11، ص 0992، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الوجٌز فً القانون المصرفًمحفوظ لشعب،  
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 :(CPAالقرض الشعبً الجزائري ). 2

1دٌسمبر  07المإرخ فً  114-44تم تؤسٌس هذا البنك بموجب الأمر رقم 
مالً إجمالً قدره برأس  0744

إصدار النظام الخاص لهذا البنك، حٌث  0745ماي  00قد تبعه بعد ذلك بتارٌخ نار جزابري، وملٌون دٌ 03

البنك الجهوي لجزابر، وهران، قسنطٌنة، عنابة والصناعً لكل من الٌحل محل البنك الشعبً التجاري وجاء 

 2للقرض الشعبً بالجزابر.

قطاع السٌاحة، خاصة و إلى مهامه التقلٌدٌة كبنك تجاري أوكلت له مهمة تموٌل القطاع العمومً بالإضافة

لمإسسات الخاصة بؽرض الري و الصٌد البحري، كما ٌقوم بتموٌل عدد كبٌر من ا ،البناءالأشؽال العامة، 

 3المهن الحرة.ترقٌة ودعم الصناعات التقلٌدٌة و

 4:(BEAالبنك الخارجً الجزائري ).3

عن طرٌق استرجاع أصول  092-45و بموجب الأمر رقم  0745أكتوبر  90تؤسس هذا البنك بتارٌخ 

( ومإسسات Crédit Lyonnaiseالقرض اللٌونً )( وSociété Généralالمإسسات الشركة العامة )

إنشاءه بضم قد تم لقرارات تؤمٌم القطاع البنكً ، وأخر بنك تجاري تم تؤسٌسه تبعا أخرى، وٌعتبر ثالث و

 5خمس بنوك أجنبٌة و هً:

 ؛القرض اللٌونً -

 الشركة العامة؛ -

 قرض الشمال؛ -

 حوض البحر الأبٌض المتوسط ؛البنك الصناعً للجزابر و -

 بنك باركلٌز. -

تولى مسإولٌة العلاقات النقدٌة لقد كان الهدؾ الأساسً من وراء إنشاء هذا البنك هو خلق جهاز وظٌفً ٌو

 .إلى جانب التموٌل الداخلً للاقتصاد الوطنً ،الأطراؾ المتواجدة بالخارج المالٌة معو

 ٌمكن حصر الوظابؾ الأساسٌة لهذا البنك فٌما ٌلً: 

 ٌتكفل بعملٌات تموٌل التجارة الخارجٌة؛ -

 ٌقدم الدعم المالً لهم؛و ،المصدرٌن الجزابرٌٌنٌعطً ضمان للمستوردٌن و -

 الخاص؛روض قصٌرة الأجل لقطاع الصناعة وللقطاع العام وٌمنح ق -

 طوٌلة الأجل.بنوك فً عملٌة منح قروض متوسطة وٌشارك ال -

                                                      
 و المتضمن إحداث القرض الشعبً الجزابري. 0744دٌسمبر  07الموافق ل  0164رمضان 05المإرخ فً  114-44الأمر رقم  1
2
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على  مٌة،إصلاحات النظام المصرفً الجزائري و أثارها على تعبئة المدخرات و تموٌل التنبطاهر علً،  

 .14-13ص ص ، 0994-0993شهادة دكتوراه دولة فً العلوم الاقتصادٌة، فرع: تخصص اقتصادي،جامعة الجزابر، 
3
 Ishaq HACINI & Khadra DAHOU, The Evolution of the Algerian Banking System, management dynamic in the 

knowledge Economy, Vol 06, N° 01, 2018, P 149. 
4
 Banque extérieure d’Alger. 

5
 .112ص مرجع سبق ذكره،، الطبعة الثانٌة، الاقتصاد النقدي و البنكً، لطرش الطاهر 
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 لفترة السبعٌنات  المصرفٌة و المطلب الثانً: الإصلاحات المالٌة

بسبب النقابض التً خلفتها  المشاكل التً شهدها النظام المصرفً فً الفترة السابقةنظرا للإختلالات و

، توجب على السلطات الجزابرٌة التوجه نحو تبنً إصلاحات جدٌدة تساٌر الوضع أسالٌب التموٌل المعتمدة

، (0751-0759لمخطط الرباعً الأول )فً إطار ا 0750الإصلاح المالً لسنة الاقتصادي السابد، فجاء 

لاقتصاد بؽرض إزالة الاختلالات نوك فً تموٌل اإعطاء أهمٌة أكبر للبإلى محاولة هدؾ الذي كان ٌو

كافة المإسسات العمومٌة من خلال إجبار لعمومٌة فً تموٌلها للاستثمارات تخفٌؾ الضؽط على الخزٌنة او

جمٌع عملٌاتها الاستؽلالٌة على مستوى بنك واحد تتولى الدولة مهمة مركزٌة حساباتها الجارٌة وعلى 

  1:أهمها تضمن هذا الإصلاح العدٌد من الإجراءات قدالقطاع، و دٌده حسب اختصاص البنك فًتح

للابتمان، حٌث تهتم الهٌبة التقنٌة المجلس العام إنشاء للمإسسات المصرفٌة وتؤسٌس الهٌبة التقنٌة  -

تضع الإرشادات التً من و الاقتراحات المتعلقة بالأعمال المصرفٌةسسات المصرفٌة بتقدٌم الدراسات وللمإ

، فً حٌن ٌهتم المجلس العام للابتمان بتعزٌز الإحصابٌةالطرق تسهٌل تلك العملٌات كالأسالٌب و شؤنها

ى وزارة ٌقدم تقارٌر بصفة دورٌة إل، وعلاقات القطاع المصرفً بالقطاعات الاقتصادٌة الأخرى فً البلاد

 .ع الاقتصادي فً البلادكافة الأمور التً ٌمكن أن تنعكس على الوضالمالٌة عن وضع النقود والابتمان و

ها فً تموٌل تم تحدٌد أهم الطرق الواجب استخدام 0750من قانون المالٌة لسنة  95طبقا لأحكام المادة و

 2ٌلً:  تتجلى هذه الأخٌرة فٌماو ،الاستثمارات المخططة

 قروض بنكٌة متوسطة الأجل تتم بواسطة إصدار  سندات لإعادة الخصم لدى البنك المركزي؛ 

 قروض طوٌلة الأجل ممنوحة من طرؾ مإسسات مالٌة متخصصة مثل بنك الجزابر للتنمٌة؛ 

 المإسسات بنوك الأولٌة والارجٌة المكتتبة من طرؾ الخزٌنة والتموٌل عن طرٌق القروض الخ

 بتصرٌح مسبق من وزارة المالٌة.

التعامل وتموٌل قطاع  بحٌث ٌختص كل بنك فً ،تطبٌق نظام التخصص القطاعً بٌن البنوك التجارٌة -

ٌتوجب على كل مإسسة فتح حسابٌن فً البنك الذي كما إقرار مبدأ التوطٌن الإجباري، اقتصادي محدد و

لا والأخر بتموٌل عملٌاتها الاستؽلالٌة، و وطنت فٌه عملٌاتها: حساب خاص بتموٌل عملٌاتها الاستثمارٌة

 واحد؛انت التعامل مع أكثر من بنك ٌحق لأي مإسسة مهما ك

                                                      
1
 ارجع إلى:   
ؼٌر  ، أطروحة دكتوراهالمصرفٌة و زٌادة القدرة التنافسٌة للبنوك الجزائرٌةالتحرٌر المصرفً و متطلبات تطوٌر الخدمات برٌش عبد القادر،  -

 .30-39ص  ص،0994-0993،  91، جامعة الجزابر لعلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، كلٌة امنشورة
 .59، ص 0999الجامعٌة ، الجزابر،  المطبوعات، دٌوان فً اقتصاد البنوك محاضراتشاكر القزوٌنً،  -

2
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه، تخصص: العلوم الاقتصادٌة، ، أثر التطور المالً على النمو الاقتصادي فً الجزائرقبلٌة زٌن الدٌنبن  

 .043، ص 0904-0903جامعة أبو بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزابر، 
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ومٌة لتموٌل عملٌات الاستؽلال، إمكانٌة استعمال تقنٌة السحب على المكشوؾ من طرؾ المإسسات العم -

عن ذلك تراكم دٌون البنوك على  نتجما ، 0750من قانون المالٌة لسنة  19ذلك من خلال المادة و

 المإسسات العمومٌة بشكل أثر على التوازن الداخلً للاقتصاد بشكل عام؛

ت تقوٌة دور المإسسات المالٌة فً تعببة الادخار الوطنً عن طرٌق المساهمة الإجبارٌة للمإسسا -

دٌسمبر  10الصادرة فً  71-50من التعلٌمة رقم  04ذلك بموجب المادة العمومٌة فً مٌزانٌة الدولة، و

لكن هذا مٌة، وفً حساب لدى الخزٌنة العموالاحتٌاطات تقتضً تخصٌص مبالػ الاهتلاكات و التًو 0750

القرار طرح مشكلا ٌتمثل فً عجز المإسسات العمومٌة فً تحقٌق نتابج إٌجابٌة للمساهمة فً مٌزانٌة 

 الدولة؛ 

 إدارٌة؛معدلات الفابدة بطرٌقة مركزٌة و تحدٌد -

حٌث تم إعداد مخطط لإعادة هٌكلة المإسسات التً تعانً من عجز فً التسٌٌر،  دعم المإسسات العمومٌة -

إلى معاٌٌر تطهٌر المإسسات العمومٌة التً و التً سجلت عجزا ناتجا عن قٌود مفروضة من قبل الدولة،

 سجلت عجزا ناتجا عن سوء التسٌٌر.

فٌما ٌتعلق بضمان المساهمة الفعلٌة لكل  0750الإصلاح المالً لسنة أتى بها التً   الإجراءات الهادفةرؼم 

ه لم ٌخلو من السعً لتكرٌس مبدأ التخصص البنكً، إلا أنالمخططة وة لتموٌل الاستثمارات موارد الدول

  1العدٌد من المشاكل أهمها:نتج عنها العٌوب التً بعض النقابص و

لمستندات المعدة من طرؾ ااع البنكً مع المحٌط الاقتصادي والاجتماعً، فالوثابق وعدم توافق قدرة القط -

للحكم على الأداء الاقتصادي الجٌد لقروض القروض ؼٌر كفٌلة المإسسات الوطنٌة فً مجال منح البنوك و

 الاستؽلال؛

فً بعض الحالات ٌصبح ؼٌر  تؽطٌة الحقوق، فتحقٌق الاستثماراتصعوبات متعلقة بالجانب التجاري و -

 ؛ٌإدي إلى عدم قدرة المإسسات على تسدٌد القروض البنكٌةممكن و

الوطنٌة التً رؼم وضعٌتها المدٌنة اتجاه البنوك، إلا أنها صعوبات تؽطٌة الحقوق من طرؾ المإسسات  -

هذا ما أزم من وضعٌة لبنكً فً شكل سحب على المكشوؾ، ولم تبقى لها إمكانٌة الحصول على القرض ا

 البنوك؛

أموال الإهتلاك القٌام بدفع رإوس نٌة الدولة وإلزام المإسسات العمومٌة على المساهمة فً مٌزا -

بالتالً لم ٌكن الأمر سوى عبارة عن و ،لخزٌنة العمومٌة، رؼم أنها تحقق خسابر فً ؼالبٌتهاالاحتٌاطات لو

                                                      
 ارجع إلى:  1

 - Amour Ben Halima, le système bancaire algérien : texte et réalité, édition dahleb, Alger, 2001, P47. 

أطروحة دكتوراه،  (،2112-1991أثر تطور المعروض النقدي على نمو القطاع الخاص: دراسة قٌاسٌة تحلٌلٌة لحالة الجزائر )ساسً فاطمة،   -
 .060، ص 0903-0902كلٌة العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، 
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بفضل تقنٌة تسجٌل محاسبً، فجمٌع الأموال التً كانت تساهم بها المإسسات كانت تحصل علٌها من البنوك 

 لهذا الإلزام.بإلؽاء كلٌا  0754أمام هذه الوضعٌة قام قانون المالٌة لسنة السحب على المكشوؾ، و

 ألؽًو 0750الإصلاح المالً لسنة وضع حد لنهاٌة  0756قانون المالٌة لسنة  تجدر الإشارة إلى أن

حلت الخزٌنة و تموٌل المإسسات عن طرٌق القروض البنكٌة المتوسطة الأجلكذلك مبادبه، كما ألؽى 

جل، مما أدى إلى ضعؾ لطوٌلة الأمحل البنوك فً تموٌل الاستثمارات المخططة عن طرٌق القروض ا

تموٌل النشاط الاقتصادي، لٌقتصر دورها على القناة التً تمر نوك على تعببة المدخرات وتهمٌش قدرة البو

 من خلالها الأموال من الخزٌنة إلى المإسسات العمومٌة.

ة البنوك إعادة هٌكل على إثرها فقد تم ،تماشٌا مع سٌاسة إعادة الهٌكلة التً شرعت الدولة فً تنفٌذهاو

إعادة هٌكلة كل من البنك الوطنً بموجب ذلك  نشاطها، فتمإضفاء المزٌد من التخصص فً مجال و

 حٌث انبثق عنهما بنكان هما:  ،القرض الشعبً الجزابريوري الجزاب

 (:BADRبنك الفلاحة و التنمٌة الرٌفٌة )الفرع الأول: 

، برأسمال قدره ملٌار دٌنار 0760مارس  01المإرخ فً  094-60تؤسس هذا البنك بمقتضى المرسوم 

 قد جاء لتعزٌز نموذج النموو الاستقلال المالً،تجارٌا وٌتمتع بالشخصٌة المعنوٌة و اجزابري، ٌعتبر بنك

تقتصر وظٌفته الأساسٌة و 1ناتج عن إعادة هٌكلة البنك الوطنً الجزابري،لاقتصاد الجزابري ول المتوازن

بالوظابؾ  ت جارٌة أو لأجل، إلى جانب قٌامهطبٌعتها سواء كانر عن على تجمٌع المدخرات بؽض النظ

 2التالٌة:

من و 3،الفلاحةمن خلال تؽطٌة جمٌع احتٌاجات الأنشطة  ألفلاحًتحقٌق الاكتفاء الذاتً فً مجال الإنتاج  -

 ثم إزالة العراقٌل المالٌة التً أوقفت تطور هذا الأخٌر؛

ع الزراعً )الصٌدلة، الأنشطة التً ٌمكنها المساهمة فً تطوٌر القطاالمساعدة لكافة تقدٌم الدعم و -

 لخ(؛البٌطرة....ا

عاونٌات الحبوب، قطاع تموٌل جمٌع الإستؽلالات الزراعٌة التابعة للقطاع الاشتراكً، الهٌبات الزراعٌة، ت -

 قطاع الصٌد؛فلاحة الصناعٌة والالؽابات، مإسسات 

قروض طوٌلة الأجل لتموٌل الآلات والمعدات والأسمدة، وروض متوسطة الأجل لشراء منح ق -

 تربٌة المواشً.تثمارات الزراعٌة الكبرى كالري والاس

 

 

                                                      
1 

Hanya Kherchi Medjden,, L’évolution de système bancaire algérien sous les nouvelles règles prudentielles 

internationales, op-cit, P 33. 
2
 ..051-050ص ص، 0901دار الجامعة الجدٌدة، الإسكندرٌة، ، المصرفًالاقتصاد ة عبد الله، خباب 

3
 Ishaq HACINI & Khadra DAHOU, The Evolution of the Algerian Banking System, op-cit, P150. 

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/60012#65223
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 (: BDL)المحلٌةبنك التنمٌة الفرع الثانً: 

بتارٌخ  63-63لأمر موجب ابأنشؤ  ،ٌعتبر هذا البنك ثانً بنك ناجم عن عملٌة إعادة هٌكلة النظام المصرفً

هو بنك مملوك من طرؾ الدولة وخاضع لأحكام القانون التجاري ٌتولى جزء من و 1، 0763أفرٌل  19

 ٌقوم بممارسة نوعٌن من النشاطات: و ،النشاطات التً ٌمارسها القرض الشعبً الجزابري

  2ٌتلخص نشاطه التقلٌدي فً ممارسة العملٌات التالٌة:نشاط تقلٌدي ونشاط متخصص، و

 العامة و الخاصة؛توزٌع القروض على القطاعات  -

 جمع أموال التوفٌر الوطنً؛ -

 التجارٌة الخارجٌة.الصرؾ و القٌام بعملٌات -

لمساهمة فً التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة للجماعات المحلٌة، فٌرتكز على ا ،أما عن نشاطه المتخصص

إلى جانب احتكاره لعملٌات الإقراض  ،كذا تموٌل الاستثمارات الإنتاجٌة المخططة للجماعات المحلٌةو

3بالرهن.
 

 الثمانٌنات الإصلاحات المصرفٌة و المالٌة لفترةالمطلب الثالث:

ما نتج عنها من اختلالات بسبب أزمة النفط و 0764بعد سنة  الهشاشة فً الاقتصادظهرت بوادر الضعؾ و

رتفاع الحاد المسجل فً حجم المدٌونٌة عمٌقة على مستوى مإشرات التوازنات الاقتصادٌة الكلٌة، نتٌجة الا

كذا ارتفاع نسبة خدمات الدٌن الخارجً بسبب تقلص عابدات الدولة من الصادرات، وقد رافق و الخارجٌة

، الاضطراب الخارجً عدة مشاكل على المستوى الداخلً زادت من تؤزم الوضع الداخلً للاقتصادهذا 

فً قانون القرض  تمثلتالشًء الذي دفع بالسلطات الجزابرٌة إلى الإسراع للقٌام بإصلاحات اقتصادٌة 

إعطاء نفس لتدارك الوضع المزري و، 0766وقانون استقلالٌة البنوك والمإسسات لسنة  0764والبنك لسنة 

واعد التً جاءت بهذه قالالتطرق إلى أهم المبادئ و فً هذا المطلب سنحاولو جدٌد للنظام الاقتصادي.

 التؽٌرات التً أحدثتها على نمط تموٌل الاقتصاد الوطنً.الإصلاحات و

 1986البنك لسنة القرض وقانون الفرع الأول: 

 بسببالتً عاشها الاقتصاد الجزابري فً منتصؾ الثمانٌنات  خانقةالجاء هذه الإصلاح كرد مباشر للأزمة 

، مما أدى إلى نقص المداخٌل باعتبار أن % 39البترول بحوالً انهٌار أسعار تدهور أسعار الصرؾ و

هذا ما تسبب فً ضعؾ قدرة النظام و ،من إٌرادات الصادرات % 39إٌرادات المحروقات كانت تشكل 

المإسسات فً التعامل بٌن النظام المصرفً والمصرفً على التموٌل، بالإضافة إلى وجود صعوبات كبٌرة 

                                                      
1
 Decret  N° 85-85- JORA, N° 19 du 01/05/1985. 

2
 .17 مرجع سبق ذكره، ص، إصلاحات النظام المصرفً الجزائري و أثارها على تعبئة المدخرات و تموٌل التنمٌةبطاهر علً،  

3
، مداخلة مقدمة ضمن أعمال المإتمر الدولً الأول حول إلى فترة الإصلاحات، أداء النظام المصرفً الجزائري من قبٌل الاستقلال مفتاح صالح 

 .009، ص ، مرجع سبق ذكرهالأداء المتمٌز للمنظمات و الحكومات 
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 ،ؼٌاب سٌاسة تؤطٌر القروضل ووطٌن إجباري لدى مصرؾ واحد عند التموٌالعمومٌة ترجع لوجود ت

 سوق مالٌة.وجود سوق نقدٌة ووعدم 

إلى تبنً إصلاحات جدٌدة تمثلت فً آنذاك اضطرت الحكومة الجزابرٌة  السالفة الذكر،للأسباب نتٌجة 

ٌعتبر بمثابة أول خطوة  الذيوالقرض المتعلق بالبنوك و  0764أوت  07المإرخ فً  00-64القانون رقم 

تعدٌلات جذرٌة على الوظٌفة البنكٌة ٌهدؾ إلى إحداث تؽٌرات و، و فً سٌاق التحول نحو اقتصاد السوق

المإسسات المالٌة نوك ووضع إطار قانونً موحد ٌسٌر البو بؽٌة إرساء المبادئ العامة للبنوك العمومٌة

الأمان فً تسٌٌر البنوك العمومٌة خاصة فً مجال ٌة واعتماد مقاٌٌس الربحٌة والمردود كما تم1،المصرفٌة

إدارة البنوك العمومٌة الجزابرٌة ولأول مرة فً عالم تسٌٌر و بعد ذلك ، لٌبرزبمختلؾ أنواعها منح القروض

 2ما ٌعرؾ بمفهوم الخطر البنكً.

القانون  تضمنها التًالقواعد دئ وٌمكن إٌجاز أهم المبامواد هذا القانون، وبدون الخوض فً تفاصٌل بنود و

 3فً النقاط التالٌة:

بٌن نشاط البنوك التجارٌة، أي السماح بإقامة نظام ظٌفة البنك المركزي كمقرض أخٌر والفصل بٌن و -

 مصرفً على مستوٌٌن؛

إشراك الجهاز المصرفً فً توفٌر الموارد المالٌة المتعاظم فً تموٌل الاستثمارات وتقلٌص دور الدولة  -

 للتنمٌة الاقتصادٌة، إلا أن القانون لم ٌضع آلٌات تنفٌذ ذلك؛الضرورٌة 

توزٌع القروض فً إطار المخطط الوطنً دورها فً تعببة الادخار و المالٌة المإسساتو للبنوكإعادة  -

قٌام بإحداث أصبح بإمكانها الوة تسلم الودابع مهما كان شكلها ومدتها. ، كما رخص للبنوك إمكانٌللقرض

الحد من تعادة حق متابعة استخدام القرض وكٌفٌة استرجاعه، واسو أشكالهمدته وون تحدٌد الابتمان د

  ؛مخاطره خاصة مخاطر عدم السداد

 استشارٌة على النظام المصرفً.إنشاء هٌبات رقابٌة و -

 1988جانفً  12المؤرخ فً  16-88القانون رقم الفرع الثانً : 

لم ٌستطع ؼٌر مناسب للوضعٌة الاقتصادٌة و تبٌن أنه 0764قانون العٌوب التً ترتبت عن نظرا للنقابص و

خاصة بعد صدور القانون التوجٌهً  التؤقلم مع الإصلاحات الاقتصادٌة التً قامت بها السلطات الجزابرٌة

الذي نادي باستقلالٌة و 0766-90-00المإرخ فً  94-66، لذلك تم تعدٌله بالقانون 0766للمإسسات فً 

                                                      
1
لتجارة، ، أطروحة دكتوراه، المدرسة العلٌا لمكانة السٌاسة النقدٌة و دورها فً المرحلة الانتقالٌة إلى اقتصاد السوق فً الجزائرلطرش الطاهر،   

 .07، ص 0992
2
-2116قٌاس الكفاءة التشغٌلٌة فً المؤسسات المصرفٌة: دراسة حالة عٌنة من البنوك العاملة فً الجزائر خلال الفترة من )شرٌفة جعدي،  

أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: دراسات مالٌة و اقتصادٌة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزابر،  (،2112
 .020، ص 0901-0902

، الصادر 12دد و المتعلق بنظام البنوك و القرض، الجرٌدة الرسمٌة، الع 0764أوت  00( المإرخ فً 00-64من القانون رقم ) 03و  90المادة  3
 .0764أوت  07بتارٌخ 
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القواعد التً ٌقوم علٌها ، وتتمثل أهم المبادئ وضرورة تعدٌل قواعد التموٌللٌة وإسسات الماالمالبنوك و

 1فً النقاط التالٌة: 94-66قانون 

 تسٌر السٌاسة النقدٌة لأجل إحداث التوازن فً الاقتصاد الكلً؛دعم دور البنك المركزي بضبط و -

لاقتراض على المدى الطوٌل، كما ٌمكنها أن تلجؤ ٌمكن لمإسسات القرض أن تلجؤ إلى الجمهور من أجل ا -

 إلى طلب دٌون خارجٌة فً الحدود القانونٌة؛

 المإسسات؛ار التنظٌم الجدٌد للاقتصاد ومنح الاستقلالٌة للبنوك فً إط -

 عدم إلزام البنوك بمبدأ التوطٌن؛ -

 الصعبة؛تعوٌضه بنظام مٌزانٌة العملة ء النظام الخاص برخص الاستٌراد وإلؽا -

 الحد من تسبٌقات البنك المركزي للخزٌنة العمومٌة؛ -

التوازن المحاسبً، أي ستقلال المالً وخضوعه لمبدأ الاو نك المركزي بشخصٌة معنوٌة تجارٌةتمتع الب -

ٌخ ٌخضع البنك لقواعد التجارة، وٌجب أن ٌعمل بمبدأ الربحٌة والمردودٌة أثناء أنه ابتداء من هذا التار

 لكً ٌتحقق ذلك ٌجب أن ٌكٌؾ نشاطاته فً هذا الاتجاه.نشاطه، ومزاولة 

نها البحث عن قطاع مصرفً بما أن الجزابر تسعى إلى التوجه نحو اقتصاد السوق، فإن هذا ٌتطلب م

ر مواصلة إصلاحاتها الأمر الذي حتم على الجزاب ل ٌتماشى مع متطلبات هذه المرحلة،فعامتطور و

فعالٌة نشاطها بؽرض زٌادة  0767فً منح البنوك استقلالٌتها المالٌة سنة  متمثلةالاقتصادٌة والمالٌة وال

اقتصار و قرار بانسحاب الخزٌنة من عملٌات التموٌل للاقتصاد 0765كما اتخذت فً عام رفع مردودٌتها، و

 2.فقط الاستراتٌجٌةالقطاعات الاستثمارات فً البنٌة التحتٌة ودورها على تموٌل 

 الموجهل مرحلة الاقتصاد المخطط والسٌاسة النقدٌة فً ظمعالم المطلب الرابع: 

إتباع نظام المخططات لسٌادتها النقدٌة وتكوٌن النظام المصرفً وتمٌزت هذه المرحلة باسترجاع الجزابر 

عتماد الاقتصادٌة، حٌث أرادت من خلالها تحقٌق تنمٌة اقتصادٌة على نمط التسٌٌر المركزي المخطط بالا

على القروض الممنوح من القطاع المصرفً فً تموٌل البرامج الاستثمارٌة من خلال زٌادة حجم الإصدار 

فً  مع وجود اختلالات عدم توازن الحساب الخارجًي أدى إلى زٌادة معدلات التضخم والأمر الذ ،النقدي
                                                      

1
 أنظر إلى: 
 .020-029ص  ، ص0993دٌوان المطبوعات الجامعٌة، بن عكنون، الجزابر، الطبعة الثالثة، ، مدخل إلى التحلٌل النقديدات، حمٌمحمود  -

- Chabha Bouzar, Systèmes Financiers : Mutations Financières et Bancaires et Grises, édition El- Amel, 2010, 

PP 77. 
 المتعلق بالبنك و القرض. 00-64المعدل و المتمم للقانون  0766جانفً  00المإرخ فً  94-66القانون رقم  -

2
لعدد ، مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة محمد خٌضر بسكرة، الجزابر، اأداء النظام المصرفً الجزائري فً ضوء التحولات الاقتصادٌةكمال عاٌشً،  

 .97، ص 0994 نوفمبر،العاشر،
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ضعؾ الضخمة وعجز القطاعات الاقتصادٌة وازن بٌن الكتلة النقدٌة عدم التوتدفقات الابتمان والاستثمار، و

ذلك بسبب ل هذه الفترة وعلٌه فإنه لا ٌمكننا الحدٌث عن وجود سٌاسة نقدٌة واضحة خلاو إنتاجٌاتها.

بالإضافة إلى عدم تمتع البنك المركزي بالاستقلالٌة التامة  ،التداخل بٌن البنك المركزي و الخزٌنة العمومٌة

حٌث بقً دوره ٌقتصر على  ،سة الملابمة لوضعٌة الاقتصاد الجزابري آنذاكالتً تمكنه من تحدٌد السٌا

ضعؾ ، هذا من جهة، والمالً للدولةسٌطرة على النظام النقدي والموٌل الخزٌنة العمومٌة المهٌمنة وتم

التً سنبٌنها فٌما سٌاسة النقدٌة خلال هذه الفترة وما انعكس على معالم ال ،الوساطة المالٌة من جهة أخرى

 ٌلً: 

    تطور معدلات الفائدة الحقٌقٌة فً الجزائرالفرع الأول: 

حٌث  ،الانخفاضسالبة ومتذبذبة بٌن الارتفاع و بعد الاستقلال ظلت معدلات الفابدة الحقٌقٌة فً الجزابر

قٌمها كانت متدنٌة  جل أي أن ، كؤقصى مستوى %9.32-كؤدنى مستوى و  %02.55- كانت محصورة بٌن

كانت السوق النقدٌة فً هذه الفترة وبسبب التدخل الإداري فً تحدٌد معدلات الفابدة عند مستوٌات منخفضة، 

الجدول الموالً ٌوضح تطور معدلات رحلة التوجه نحو اقتصاد السوق. واعتبرت كتمهٌد لموشكلٌة فقط 

 فً الجزابر بعد الاستقلال.الحقٌقٌة الفابدة 

 (1989-1964فً الجزائر من ) الحقٌقٌة (: تطور معدلات الفائدة1-3رقم) الجدول

 البٌان/ السنوات 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74

-0.72  -1.20  -9.7  0.01 -0.63  -9.32  -9.53  -01  -9.67  -0  -0.97  %معدلات الفابدة الحقٌقٌة 

 البٌان / السنوات 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85

-5.51  -3.14  -1.00  -1.57  -00.7  -4.54  -6.37  -02.55  -7.01  -4.46  -3.62  %معدلات الفابدة الحقٌقٌة 

       
 البٌان/ السنوات 86 87 88 89

       

-0.1  -9.70  -0.22  -7.40  %معدلات الفابدة الحقٌقٌة 

 بنك الجزابر  المصدر:

 الإجمالًالمحلً الناتج ع الثانً: تطور الكتلة النقدٌة والفر

لموجودة بٌن المتؽٌرات الإنتاج العٌنً ٌقودنا للتساإل حول طبٌعة العلاقة اإن الترابط بٌن الإنتاج النقدي و

المتؽٌرات الحقٌقٌة، بمعنى هل للسٌاسة النقدٌة دورا فً نقل أثارها النقدٌة إلى الجانب الحقٌقً من النقدٌة و

العكس فً حالة انتهاجها تهاجها لسٌاسة نقدٌة توسعٌة، وانخلال رفع معدلات النمو الاقتصادي فً حالة 

وهذه تعتبر مشكلة كبٌرة للسلطات النقدٌة التً تسعى دوما إلى تقلٌص الفارق  .ةلسٌاسة نقدٌة انكماشٌ

هو ما ٌعنً تقلٌص الفجوة ، وحجم التؽٌر فً الناتج الداخلً الإجمالًلموجود بٌن حجم الإصدار النقدي وا

قد تنشؤ نتٌجة تسرب كمٌة معتبرة من النقود المصدرة خارج الدابرة المصرفٌة، لهذا فإن التضخمٌة التً 

م الإنتاج فً حجمل إلا بربط هذا التطور بمستوى وتتبع المسار التطوري للكتلة النقدٌة لا ٌمكن أن ٌكت

أن ٌساٌر هذا لكً تكون هناك نتابج إٌجابٌة للإصدار النقدي فً أي اقتصاد لا بد الاقتصاد الوطنً، و
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معدلات طور معدلات نمو الكتلة النقدٌة ووالشكل البٌانً الموالً ٌوضح ت 1الإصدار النقدي الإصدار العٌنً،

 نمو الناتج الداخلً الإجمالً فً الجزابر قبل التسعٌنات.

 (1989-1962الإجمالً )المحلً الناتج تطور معدل نمو الكتلة النقدٌة و (:1-3) الشكل رقم

 

 (.90الملحق ) من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطٌاتالمصدر:  

نلاحظ أن حجم الكتلة النقدٌة شهد ارتفاعا مستمرا  ،الشكل البٌانً أعلاهو 90بٌانات المحلق  منانطلاقا 

أي  ،0767ملٌار د.ج سنة  196.0 إلى 0740ملٌار د.ج سنة  2.0 حٌث انتقل من ،طٌلة فترة الدراسة

حل التً مرت بها خصوصٌة المرامرده حجم الكتلة النقدٌة  فً هذا الارتفاعمرة، و 53 تضاعؾ بحوالً

 التً نبرزها فٌما ٌلً:و، السٌاسة النقدٌة

حٌث انتقلت بمعدلات جد متباطبة،  انموشهدت الكتلة النقدٌة فً هذه المرحلة  (: 71-62المرحلة من ) -

بمعدل نمو و مرة 1.05أي تضاعفت بحوالً ،0759سنة ملٌار د.ج  01 إلى 0740ملٌار د.ج  سنة  2.0من

عدم وجود سٌاسة  ٌعزى هذا الارتفاع فً حجم الكتلة النقدٌة إلى، و0740مقارنة بسنة   %005.95ب  قدر

د الجزابري فً المجالٌن النقدي خصوصٌة المرحلة التً مر بها الاقتصا نقدٌة واضحة المعالم بسبب

الأنشطة الاستثمارٌة بما ٌنسجم أكبر على مٌزانٌة الدولة فً تموٌل  فقد كان ٌعتمد بدرجة، المالًو

تفضٌل الاستثمارات الحقٌقٌة على حساب ة إلى عدم مرونة أسعار الفابدة والمخططات المركزٌة، بالإضافو

 السٌاسة الابتمانٌة.

إن أهم حدث مٌز هذه المرحلة هو إلؽاء الحد الأقصى لمساهمة البنك المركزي فً  (:85-71)من المرحلة 

القرض إلى وزارة المالٌة لضمان تموٌل احتٌاجات العمومٌة للدولة، وإسناد سلطة النقد وتموٌل الخزٌنة 

 المإسسات العمومٌة ضمن ما تم تخطٌطه مركزٌا.

من  اذلك بانتقالهو لمرحلةمرة فً هذه ا 04بؤكثر من  تتضاعف فإننا نجد أنها ،حجم الكتلةبالتمعن فً و

الثانً بسبب المخطط الرباعً الأول و 0763ملٌار د.ج سنة  001.6 إلى 0750ملٌار د.ج سنة  01.7

ارتفاع أسعار البترول التً انعكست بشكل اٌجابً  بسبب كذاضخ سٌولة معتبرة فً الاقتصاد، و اللذان تطلبا

 لخارجٌة.على قٌمة صافً الأصول ا
                                                      

1
أطروحة مقدمة لنٌل شهادة  (،2111-1991العلاقة السببٌة بٌن كمٌة النقود و الناتج المحلً الإجمالً فً الجزائر: دراسة قٌاسٌة )وردة شٌبان،  

 .023، ص 0904-0903، الجزابر، 0الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد مالً، جامعة باتنة
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 نمو الناتج الداخلي الخام  نمو الكتلة النقدية
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رؼم سلسلة الإصلاحات الاقتصادٌة التً شرعت الجزابر فً تطبٌقها فً إطار التحول (: 89-86المرحلة )

حٌث تضاعؾ  ،0764نحو اقتصاد السوق، إلا أن حجم الكتلة النقدٌة استمر فً الارتفاع ابتداء من سنة 

ذلك هً ٌإكد  ماو ،بالفترة السابقةأن هذه الزٌادة لم تكن بشكل مفرط مقارنة ؼٌر  ،مرة 0.1بحوالً 

نتٌجة تدنً أسعار المحروقات التً انعكست سلبا منخفضة نوعا ما كانت نمو الكتلة النقدٌة التً معدلات 

 حجم الإصدار النقدي فً الجزابر.و حجم صافً الأصول الخارجٌة كل من على

حٌث انتقلت  ،ذو اتجاه تصاعديفنلاحظ أنه هو الأخر أخذ مٌلا  ،مالًلناتج الداخلً الإجلتطور ا بالنسبةأما 

، مرة 10 أي تضاعؾ بحوالً ،0767سنة  ملٌار د.ج 200 إلى 0740ملٌار د.ج سنة  01.0قٌمته من

حٌث  ،الانخفاضموه كانت متذبذبة بٌن الارتفاع ورؼم هذا الارتفاع المسجل فً قٌمته إلا أن معدلات نو

أٌن وصلت فً فترة السبعٌنات لتشهد بعدها تحسنا ملحوظا  ،ت كانت ضعٌفة جداأنها فً فترة الستٌنا

كذا نتٌجة و بسبب الانطلاق فً تنفٌذ بنود المخطط الرباعً الثانً 0752فً سنة  كؤعلى نسبة % 30.2إلى

الداخلً لكن سرعان ما عاود معدل نمو الناتج هذه العشرٌة، و الارتفاعات التً شهدتها أسعار البترول فً

نتٌجة الارتفاع المستمر فً  0762( فً سنة %1.2-ب ) حٌث قدر ،الإجمالً التراجع فً بداٌة الثمانٌنات

تزامنا مع بداٌة تطبٌق المخطط  % 12.7إلى 0763سنة  حجم الدٌون الخارجٌة، لٌرتفع بعد ذلك فً

ً نهاٌة الثمانٌنات بسبب الأزمة لتؤخذ بعدها معدلات نمو الناتج اتجاها نحو الانخفاض ف .الخماسً الثانً

 الاقتصادٌة المزدوجة التً عاشتها الجزابر فً هذه الفترة بسبب الانهٌار الحاد فً أسعار المحروقات

دولار للدٌنار  5.40 ب 0767حٌث قدر سعر الصرؾ فً سنة  ،قٌمة العملة المحلٌةفً التدهور الشدٌد و

 .الواحد

أن الزٌادة فً معدلات نمو الكتلة النقدٌة  (90فً الملحق رقم ) درجةالمكما ٌتضح جلٌا من خلال البٌانات 

فً  ،مرة53حٌث أن الكتلة النقدٌة تضاعفت بحوالً لات نمو الناتج الداخلً الإجمالً،تفوق الزٌادة فً معد

طٌلة فترة الدراسة، مما ٌدل على أن الاقتصاد الوطنً فً هذه الفترة  مرة 10 حٌن تضاعؾ الناتج بحوالً

زٌادة معدلات ستؽلاله فً العملٌة الإنتاجٌة وتمٌز بوجود فابض نقدي وفٌر ؼٌر فعال، بمعنى أنه لم ٌوجه لا

 دي.تضخمٌة حادة فً الاقتصاد و اختلال الاستقرار النقتقلبات إنما كان سبب فً حدوث و النمو الاقتصادي

فً سنة  % 62حٌث بلػ أقصى قٌمة له ،هو معدل السٌولة الذي ظل مرتفعا خلال هذا الفترةما ٌإكد ذلك و 

التً شهدت تحسنا فً تحكم السلطات النقدٌة فً كمٌة النقد المتداول فً  0767 باستثناء سنة ،0766

التً و ،صندوق النقد الدولًمفاوضات مع الحكومة الجزابرٌة فً اتفاقٌات والاقتصاد الوطنً بسبب دخول 

 تحقٌق الاستقرار النقدي.ا ضبط معدل نمو الكتلة النقدٌة وكان من بٌن أهدافه

إلى أنها أخذت  (90نتابج الملحق ) تشٌرف (PIB/M2المعبر عنها ب )أما بخصوص سرعة دوران النقود و

سبب انتشار ظاهرة ب لهاكؤقصى قٌمة  %1.06بحوالً  0741حٌث قدرت قٌمتها فً سنةمتناقصا، اتجاها 
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تفضٌل الأفراد حٌازة النقود، فدور السلطات النقدٌة فً هذه الفترة كان ٌقتصر على حقن الاقتصاد الاكتناز و

 بالنقد دون مقابل تلبٌة لرؼبة الأجهزة الحكومٌة.

ا فٌما تمثلت أهمه ،تمٌزت بعدة سمات 0779فإن السٌاسة النقدٌة المتبعة فً الجزابر قبل سنة عموما  و

 1ٌلً:

 الطلب على القروض ؼٌر مرن مقارنة بمعدلات الفابدة السابدة؛ -

شجع لا البنوك على جمع الودابع التً لم تو ،تحدٌدها عند مستوٌات أدنىتسٌٌر الإداري لمعدلات الفابدة وال -

 ؛لا الأفراد و المإسسات على الادخارو

معدلات النشاط الاقتصادي، حٌث أن عرض النقود ابق بٌن معدلات الإصدار النقدي وعدم وجود تط -

 خاضع تماما لإدارة زبابن القطاع العمومً؛

 لعب البنك المركزي فً النظام المصرفً دور إعادة التموٌل الآلً؛ -

حجم القروض البنكٌة بهدؾ  من اعتماد السلطات النقدٌة الجزابرٌة على آلٌة تؤطٌر القروض للتخفٌض -

 نقود الموضوعة تحت تصرؾ الجهاز المصرفً؛التؤثٌر على عرض ال

 توافقها مع رؼبات المدخرٌن؛إلى عدم تنوع الأدوات المالٌة و بالإضافة ،وجود نظام مصرفً ؼٌر متطور -

 أجهزتها الحكومٌة.النقدٌة إلى السلطات السٌاسٌة و الخضوع الكلً للسلطات -

التوجه نحو اقتصاد القرض وضوء قانون النقد وفً تطور السٌاسة النقدٌة فً الجزائر  : الثانً المبحث

 السوق

ٌة نتٌجة فشل و سوء تطبٌق رلقد عرؾ الاقتصاد الجزابري فً نهاٌة الثمانٌنات وضعٌة اقتصادٌة مز

تً مست مختلؾ الجوانب الإصلاحات ال، رؼم الجهود المبذولة والمصرفٌة السابقةحات المالٌة والإصلا

قتصادي، ارتفاع معدلات البطالة عدة مشاكل اقتصرت فً تباطؤ النمو الا، ما أدى إلى بروز الاقتصادٌة

د بسبب الانخفاض الحا الخارجٌة تزاٌد عبا المدٌونٌةانخفاض فً قٌمة العملة الوطنٌة، التضخم، و

قصد الحد من هذه المشاكل لجؤت و وتفاقم حدة التوترات الاجتماعٌة.المستمر فً أسعار المحروقات و

الذي من أجل إبرام اتفاق التثبٌت و ابرٌة آنذاك إلى طلب المساعدات من صندوق النقد الدولًالحكومة الجز

م تبنً برامج الإصلاح الهٌكلً، ومن تتوجهها نحو إلى عرؾ بالاستعداد الابتمانً الممدد، بالإضافة 

دور السٌاسة النقدٌة اقتصاد السوق الحر من خلال تفعٌل إلى مرحلة  مرحلة الاقتصاد الاشتراكًالانتقال من 

 فً تحقٌق استقرار الاقتصاد الكلً.

 

 

                                                      
1
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم السٌاسة النقدٌة فً ظل الانتقالٌة فً الجزائر: دراسة المنظومة المصرفٌة الجزائرٌةحبو كرٌمة،  

 .091، ص 0902-0901، 91الاقتصادٌة، تخصص: نقود و مالٌة، جامعة الجزابر 
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 (11-91القرض )قانون النقد و 1991لمصرفً لعام الإصلاح ا: الأول المطلب

المبذولة من طرؾ السلطات الجزابرٌة لإصلاح المنظومة المصرفٌة أواخر عقد  ةرؼم الجهود الكبٌر

-79المصرفً الجزابري إلا بعد صدور قانون النقد و القرضإلا أنه لم ٌستكمل تـؤسٌس النظام  ،الثمانٌنات

 أهم حدث مٌز النظام ٌعتبر الذي و القانونً لإصلاح الجهاز المصرفً ، الذي جاء استكمالا للإطار09

وهذا نظرا لمجموعة المتؽٌرات التً حدثت على الجهاز المصرفً ، 0779المالً ابتداء من المصرفً و

 مبادبه.وم بالتطرق إلى مضمونه، أهدافه وعلى هذا القانون سوؾ نقللتعرؾ أكثر و، الجزابري

 11 -91القرض مدخل إلى قانون النقد والفرع الأول: 

تماشٌا لمرحلة السابقة وتجاوز قصور الإصلاحات وسلبٌات السلطات النقدٌة فً تفادي نقابض ورؼبة من ا

الاقتصاد العالمً، أصدرت السلطات الجزابرٌة محاولة الاندماج فً سٌاسة التحول إلى اقتصاد السوق ومع 

الاعتراؾ ٌعكس حق  الذي ٌعد نصا تشرٌعٌا جدٌداو، 79/09قانون النقد و القرض  92/0779/ 02بتارٌخ 

التً جاء المبادئ و الأفكار أهم  أخدا بعٌن الاعتبار ،النظام البنكً المكانة التً ٌجب أن ٌكون علٌها  بؤهمٌة

ق حمل فً طٌاته أفكار جدٌدة تتعلو ،0766 المتمم القانون المعدل وو 0764بها قانون الإصلاح النقدي 

النظام الاقتصادي العالمً الجدٌد الاحتٌاجات التً ٌملٌها السوق و أدابه لتكٌٌفه معصرفً وبتنظٌم النظام الم

ٌبة خلال ثلاثة عقود مؽقتصاد بعدما كانت مهمشة وفً الا أعاد الاعتبار للسٌاسة النقدٌة كمتؽٌر أساسً، و

 مهامه التقلٌدٌة.لك أعٌد للبنك الجزابري وظابفه ونتٌجة لذمن الزمن، و

البنك، سواء تعلق الأمر بالشكل القانونً مسابل المتعلقة بالنقد والقرض وٌشمل قانون النقد والقرض كل ال

  1تتضمن محاوره الربٌسٌة ما ٌلً:ة علٌها....الخ، وو بؤنشطتها أو بمعاٌٌر تسٌٌرها والرقابللبنوك أ

 النقد؛  -

 تنظٌم عملٌاته؛ هٌكل البنك المركزي و -

 التنظٌم البنكً؛  -

 المإسسات المالٌة؛ مراقبة البنوك و -

 المقترضٌن؛ حماٌة المودعٌن و -

 حركة رإوس الأموال؛ تنظٌم سوق الصرؾ و -

 العقوبات الجزابٌة. -

 هً: ، وثلاثة مستوٌات من السلطة لتنظٌم الوظٌفة المصرفٌةٌتضمن القانون 

 القرض؛مجلس النقد و -

 بنك الجزابر؛  -

                                                      
1
أفرٌل  06الصادر فً  04، الجرٌدة الرسمٌة، العدد 0779أفرٌل  02بالنقد و القرض الصادر فً المتعلق  79/09الجزابر، وزارة المالٌة، قانون رقم  

0779. 



لسياسة النقدية في الجزائرمراحل تطور ا.. ......الفصل الثالث: .......................... ..........  
 

 194 

 اللجنة المصرفٌة. -

 : كالآتًفجاءت  ،09/ 79القرض الركابز الأساسٌة لقانون النقد وأما عن 

 ؛ 034 – 006- 001 – 009-70 -03مسإولٌه: المواد متعلقة باستقلالٌة بنك الجزابر والنصوص ال -

 ؛  004- 006 -000دورها: المواد المإسسات المالٌة و -

 ؛ 019 -005الفروع الأجنبٌة: المواد  -

 ؛ 07مراقبة بنك الجزابر: المادة بة إدارة وهٌ -

 ؛ 39-10القرض: المواد مجلس النقد و -

 ؛049مركزٌة المخاطر: المادة  -

 .035 -022لجنة الرقابة المصرفٌة: المواد  -

 : 11-91القرض : أهداف قانون النقد والثانً عالفر

 ( هو79/09القرض )ها لقانون النقد وتسعى السلطات لتحقٌقه من جراء إصدارالذي إن الهدؾ الربٌسً 

ا محاربة مختلؾ كذادة تؤسٌس ملاءة مإسسات الدولة والبنوك، وإعإعادة صنع قواعد اقتصاد السوق و

ٌمكن إٌجازها ، بدوره إلى عدة أهداؾ فرعٌة  هذا الهدؾ ٌتفرعو الإنتاج.تعوٌض عوامل أشكال التسربات و

 1فً النقاط التالٌة: 

 إعادة تقٌٌم العملة بما ٌخدم الاقتصاد الوطنً؛  -

 القرض سلطة نقدٌة؛منح مجلس النقد و -

 المصرفً؛ل تدخل إداري فً القطاع المالً ووضع حد لك -

 القرض؛ومٌٌن أو خواص فً مٌدانً النقد وعدم التمٌٌز بٌن المتعاملٌن الاقتصادٌٌن سواء كانوا عم -

 إرساء قواعد اقتصاد السوق لتطوٌر عملٌة تخصٌص الموارد؛ -

لتحرٌر الخزٌنة من عبء  ،اد الوطنًإنشاء نظام مصرفً ٌعتمد على القواعد التقلٌدٌة فً تموٌل الاقتص -

 ٌرجع دورها كصندوق للدولة؛منح الابتمان و

 تنظٌم مهنة الصٌارفة؛كانٌزمات إنشاء النقود وٌتنظٌم م -

 السماح بإنشاء مصارٌؾ وطنٌة أو أجنبٌة؛تشجٌع الاستثمارات و -

                                                      
1
  انظر إلى:  

- Arroudj Halim, Le système bancaire algérien sur les voies de la modernisation : quelques éléments d’analyse, 

revue algérienne d’économie et gestion, Volume 09, numéro 02, juin, 2016, P10. 

 .067-066ص ص (، مرجع سبق ذكره، 91ط )،  محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌةبلعزوز بن على،  -
المصرفٌة  المجلس الوطنً الاقتصادي و الاجتماعً، لجنة أفاق التنمٌة الاقتصادٌة و الاجتماعٌة، مشروع التقرٌر حول: إشكالٌة إصلاح المنظومة -

 .09-07، نوفمبر، ص ص 0999عناصر من اجل فتح نقاش اجتماعً، الدورة السادسة عشرة، 
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رٌة على أساس الاستقلالٌة التجا تقوم الجهاز المصرفًة جدٌدة بٌن المإسسات العمومٌة وخلق علاق -

 ؛التعاقدٌة فً ظل جو تنافسًو

 مختلؾ أشكال التسربات؛خلص نهابٌا من مصادر المدٌونٌة والتضخم والت -

لٌة بهدؾ خلق جو ملابم إعادة تؤهٌل السلطات النقدٌة من خلال قٌامه بمنح البنك المركزي الاستقلا -

 بالتالً الوصول إلى النمو الاقتصادي المرؼوب؛و ،الاستثمارللادخار و

 دخل فً إطار الوساطة البنكٌة من خلال  إدخال أنشطة ووظابؾ علٌها؛تطوٌر الأنشطة البنكٌة التً ت -

تحرٌر أسعار الفابدة بهدؾ القضاء على المضاربة التً تتم فً السوق الموازٌة تشجٌع ادخار العابلات و -

عار مرتفعة فً السوق إعادة بٌعها بؤسسعار منخفضة من السوق الإدارٌة ونتٌجة اقتناء السلع النادرة بؤ

 تحقٌق أرباح مرتفعة بسبب الفارق فً الأسعار الموجود بٌن السوقٌن؛ موازٌة، وال

 ؛حدٌد معدل الفابدة من قبل البنوكإٌجاد مرونة نسبٌة فً ت -

 1.إنشاء بورصة القٌم المنقولة لتشجٌع الحث عن الادخار -

 : 11-91 مبادئ قانون النقد و القرض: لثالفرع الثا

مٌكانٌزمات العمل التً ٌعتمدها تترجم إلى حد ( و09-79القرض )علٌها قانون النقد وئ التً ٌقوم إن المباد

نظرا لأهمٌة هذه المبادئ سوؾ صرفً فً المستقبل، وكبٌر الصورة التً سوؾ ٌكون علٌها النظام الم

  2نحاول التطرق إلى أهداؾ كل مبدأ من هذه المبادئ فٌما ٌلً:

 الدائرة الحقٌقٌة: الفصل بٌن الدائرة النقدٌة و. 1

 ،فً نظام التخطٌط المركزي كانت السلطات النقدٌة تتخذ القرارات المتعلقة بشإون النقد على أساس كمً

إنما كان الهدؾ الربٌسً ٌتمثل فً تعببة الموارد نقدٌة بحته بالمفهوم التقلٌدي، ولذلك لم تكن هناك أهداؾ 

تم الفصل بٌن الدابرة الحقٌقٌة  09-79 قانون النقد و القرضلتموٌل البرامج المخططة، إلا أنه مع تبنً 

الدابرة النقدٌة، أي توقٌؾ التعامل بالأسلوب السابق،  فؤصبحت بعد ذلك القرارات النقدٌة تتحدد على أساس و

الذي ٌتم تقدٌره من و على الوضع النقدي السابد ابناءلمتخذة من قبل السلطات النقدٌة والأهداؾ النهابٌة ا

 : تبنً مثل هذا المبدأ ٌنتج عنه مجموعة من الأهداؾ أهمهاو، رؾ السلطة ذاتهاط

                                                      
1
 Henni Amina, les déterminants de l’efficience des banques des trois pays du Maghreb (Algérie, Maroc, 

Tunisie), thèse en vue de l’obtention du doctorat en sciences économiques, Université Abou Bekr Belkaid, 

Tlemcen, Algérie, 2017-2018, P156. 
2
 أنظر إلى:   
 .066-064 ص صمرجع سبق ذكره،  (،91ط )، محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌة، بلعزوز بن علً -
 .125-122ص، مرجع سبق ذكره، ص الثانٌةالطبعة ، الاقتصاد النقدي و البنكً، لطرش الطاهر -
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السٌاسة تنفٌذ لك المسإول الأول عن رسم وأصبح بذدي واستعاد بنك الجزابر دوره فً قمة النظام النق -

 النقدٌة؛

القرارات المرتبطة جعله ٌلعب دورا مهما فً اتخاذ ر الفابدة فً السٌاسة النقدٌة ورد الاعتبار لسع -

 بالقرض؛

 الخاصة؛ نح القروض بٌن المإسسات العامة وعدم التمٌز فً م -

 استرجاع السٌاسة النقدٌة لمكانتها كوسٌلة من وسابل الضبط الاقتصادي؛و ةتنشٌط السوق النقدٌ -

 .العابلاتداخلٌا بٌن المإسسات العمومٌة و توحٌد استعمالاتهادة الدٌنار لوظابفه التقلٌدٌة واستع -

 ة: الفصل بٌن الدائرة النقدٌة و دائرة مٌزانٌة الدول. 2

أدى إلى مما  ،فً السابق كانت الحكومة تلجؤ إلى عملٌة الإصدار النقدي لتموٌل العجز فً مٌزانٌتها العامة

كما خلق تداخلا بٌن أهدافهما التً لا تكون دوما متجانسة، لكن  السلطة النقدٌةتداخل صلاحٌات الخزٌنة و

لم ٌعد تموٌل عجزها الخزٌنة  تلجؤ إلى عملٌة القرض ولم تعد  09-79بعد صدور قانون النقد و القرض 

 إنما أصبح ٌخضع إلى بعض القواعد.و ،عن طرٌق اللجوء إلى بنك الجزابر ٌتمٌز بتلقابٌة

 قٌق مجموعة من الأهداؾ منها: ٌسمح تبنً هذا المبدأ بتح

 الداخلً؛بشكل ٌسمح بتخفٌض الدٌن العمومً  استبعاد الآثار السلبٌة للمالٌة العامة على التوازنات النقدٌة -

 تهٌبة الظروؾ الملابمة للسٌاسة النقدٌة كً تإدي دورها بشكل فعال؛ -

 الدٌون السابقة المتراكمة علٌها؛قٌامها بتسدٌد ن الخزٌنة اتجاه البنك المركزي وتقلٌل حجم دٌو -

 إلؽاء الاكتتاب الإجباري لسندات الخزٌنة من قبل البنوك التجارٌة؛  -

 الفصل بٌن صلاحٌتهما.دور المتعاظم للخزٌنة العمومٌة واستقلال البنك المركزي عن ال -

 دائرة مٌزانٌة الدولة:الفصل بٌن دائرة القرض و. 3

البنكً لتموٌل العجز فً الموازنة العامة جعل الدٌن العام ٌصل إلى حوالً إن لجوء الخزٌنة إلى الجهاز 

 % 23أي  ،ج اتجاه البنوك التجارٌة.ملٌار د 09اتجاه البنك المركزي و  0766ٌة ج فً نها.ملٌار د 096

 دة كاملة لتسدٌد هذهسنة كم 03للخزٌنة فترة  79/09منح قانون  قدالداخلً، ومجموع الدٌن العمومً  من

 الاستراتٌجٌةمارات ثأبعد الخزٌنة كلٌا عن منح قروض للاقتصاد لٌقتصر دورها على الاستالتسبٌقات و

ول الوحٌد عن منح القروض لتموٌل مختلؾ أصبح بذلك الجهاز البنكً المسإو المخططة من طرؾ الدولة،
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وٌل استثمارات تم علما أنه فً السابق كان الدور الأساسً للخزٌنة ٌتمثل فًالقطاعات الاقتصادٌة،

 بتحقٌق الأهداؾ التالٌة: الفصل بٌن هاتٌن الدابرتٌن  ٌسمح و، المإسسات العمومٌة

            خاصة وظٌفة منح القروض؛ ،وظابفها التقلٌدٌةلالمإسسات المالٌة استعادة كل البنوك و -

 تناقص التزامات الخزٌنة من تموٌل الاقتصاد؛ -

فهوم الجدوى إنما ترتكز أساسا على موة، أحكام إدارٌلا تخضع لقواعد و ة توزٌع القروضأصبحت عملٌ -

 الاقتصادٌة للمشارٌع؛

و ما ٌنجم عنه من تؤثٌر سلبً على تموٌل القطاع الخاص فً  عملٌة الاستبعاد المالً التقلٌص من أثار -

 .إذا كانت عمومٌة أو خاصة ٌة فٌمابٌن القطاعات الاقتصادإطار هذه السٌاسة الجدٌدة التً لا ترٌد التمٌٌز 

 مستقلة: إنشاء سلطة نقدٌة و حٌدة و. 4

كانت السلطات النقدٌة فً السابق مشتتة عملٌا فً مستوٌات عدٌدة، فالخزٌنة كانت تعتمد فً تموٌل عجزها 

تحرك على أنها كانت تتعامل كما لو أنها هً السلطة النقدٌة، ووزارة المالٌة كانت تو على البنك المركزي

الإصدار النقدي، عملٌة البنك المركزي كان ٌمثل بطبٌعة الحال السلطة النقدٌة لاحتكاره هً السلطة النقدٌة و

ووضع حد لهذا المشكل من خلال قٌامه بإلؽاء التعدد فً مراكز السلطة  09-79فجاء قانون النقد و القرض

بالتحدٌد ع هذه السلطة فً دابرة نقدٌة ووضتم دٌة وحٌدة و مستقلة عن كل جهة، وقد النقدٌة بإنشاء سلطة نق

القرض على أن تكون السلطة هٌبة جدٌدة أسماها مجلس النقد والقرض. وقد حرص قانون النقد و فً

  1النقدٌة:

 ة، لضمان انسجام السٌاسة النقدٌة؛وحٌد -

 نسجم بؽرض تحقٌق الأهداؾ النقدٌة؛ مستقلة،  لضمان تنفٌذ السٌاسة النقدٌة بشكل م -

 2تفادي التعارض بٌن الأهداؾ النقدٌة.ة لضمان التحكم فً تسٌٌر النقد وموجودة فً الدابرة النقدٌو -

 وضع نظام بنكً على مستوٌٌن: . 5

شاط البنك مبدأ وضع نظام بنكً على مستوٌٌن من أجل الفصل بٌن ن 09-79القرضاعتمد قانون النقد و

أصبح البنك المركزي بموجب هذا كموزعة للقروض، ولبنوك التجارٌة نشاط االمركزي كسلطة نقدٌة و

                                                      
1
 Abdelkarim Naas, Le système bancaire algérien de la colonisation a l’économie de marché, Maison Nouve et 

Rose, Paris, France, 2003, P235.  
2
 .100، ص ذكرهمرجع سبق ، مكانة السٌاسة النقدٌة و دورها فً المرحلة الانتقالٌة إلى اقتصاد السوق فً الجزائرطاهر، اللطرش  
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ٌتابع عملٌاتها، كما أصبح بإمكانه أن ٌوظؾ مركزه كؤخر ملجؤ قانون بنك البنوك ٌراقب نشاطها وال

س نتٌجة ترأ هكذلك فإنو الوضع النقدي. ٌقتضهللإقراض فً التؤثٌر على السٌاسة الابتمانٌة للبنوك وفقا لما 

 ،تواجده فوق كل البنوك أصبح بإمكانه أن ٌحدد القواعد العامة للنشاط البنكًالنقدي والبنك المركزي النظام 

 النقدٌة.فً إطار سٌاسته  معاٌٌر تقٌٌم هذا النشاط فً اتجاه خدمة أهدافه النقدٌةو

 إصلاح السٌاسة النقدٌة: . 6

الحدٌث عن وجود سٌاسة نقدٌة فً الجزابر  الم ٌكن باستطاعتن 09-79القرض قبل صدور قانون النقد و

 نذكر منها ما ٌلً:  ،بسبب اشتمالها على عدة تناقضات

 تعببة المدخرات؛ فً  ضعؾ -

 وجود تداول نقدي كبٌر خارج الدابرة المصرفٌة؛ -

 عجز هٌكلً فً سٌولة الجهاز المصرفً؛ -

 عدم قابلٌة تحوٌل الدٌنار الجزابري . -

ض وضع كل من المنظومة المصرفٌة القرنستطٌع القول أن قانون النقد وفإننا  ،هوانطلاقا مما سبق ذكر

 النظام النقدي فً مسار الانتقال من اقتصاد مسٌر مركزٌا إلى اقتصاد موجه بآلٌات السوق.و

  11-91 الجزائري على ضوء قانون النقد و القرضالنقدي النظام هٌكل : الثانً المطلب

تؽٌرات جذرٌة سلطات النقدٌة الجزابرٌة أدى إلى إحداث من طرؾ ال 09-79القرض إن تبنً قانون النقد و

البنوك  السلطة النقدٌة أو بهٌكلعلق الأمر بهٌكل البنك المركزي وسواء ت ،فً هٌكل النظام البنكً الجزابري

شطتها فً اولة أنلأول مرة منذ قرارات التؤمٌم بمزه منح الترخٌص للبنوك الأجنبٌة وتم بموجبالتجارٌة، وقد 

 بموجب نفس الأحكام السماح بإنشاء بنوك خاصة.الجزابر، كما تم أٌضا و

 الفرع الأول: البنك المركزي 

وطنٌة تتمتع بالشخصٌة المعنوٌة البنك المركزي على" أنه مإسسة  09 -79القرض عرؾ قانون النقد و

له قواعد تحكمه باعتباره ببنك الجزابر، و لاقاته مع الؽٌرٌدعى البنك المركزي فً عوالاستقلال المالً، و

 لا ٌخضع للأحكام القانونٌةخضع للتسجٌل فً السجٌل التجاري وإلا أنه لا ٌ ،تاجرا فً علاقاته مع الؽٌر

لمراقبة مجلس المحاسبة، بل ٌتبع القواعد المادٌة التً تطبق فً المحاسبة العمومٌة والتنظٌمٌة المتعلقة بو

المتضمن و 0766ٌناٌر سنة  00المإرخ فً  90-66ٌخضع لأحكام القانون رقم  لا ماك ،المحاسبة التجارٌة

 القانون التوجٌهً للمإسسات العمومٌة الاقتصادٌة.
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ٌتؤلؾ الرأسمال الأولً للبنك المركزي من تخصٌص تكتتبه الدولة كلٌة ٌحدد مبلؽه بموجب القانون، كما 

 على مداولة مجلس الإدارة الموافق علٌها اٌمكن رفع رأسمال البنك المركزي بدمج الاحتٌاطٌات بناء

تنفٌذ ل الأول عن رسم ووٌعتبر المسإوع عبر أنحاء الوطن وله عدة فربمرسوم، مقره الجزابر العاصمة و

 السٌاسة النقدٌة فً البلاد.

ٌتولى إدارة بنك الجزابر محافظ ٌساعده ثلاثة نواب محافظ ٌتم تعٌنهم بمرسوم من ربٌس الدولة، كما ٌتم 

ٌتمتع بنك قتضً مرسوم من ربٌس الجمهورٌة، وتعٌٌن الأعضاء المشكلٌن لمجلس إدارة البنك المركزي بم

توجٌه سلطة مراقبة وله فهو بنك الدولة و ،ٌات التً تتمتع بها كافة البنوك المركزٌةالجزابر بنفس الصلاح

 1القروض."

 : و نوابه المحافظ. 1

قابلة  ،( سنوات على التوال94ًستة )( و93لمدة خمسة ) القرضحسب قانون النقد و نوابهٌعٌن المحافظ و

( نواب محافظ ٌتم تعٌنهم بمقتضى مرسوم 91ثلاثة )ٌساعد المحافظ فً أدابه لمهامه . للتجدٌد مرة واحدة

ي المثبت فً حالة العجز الجسد كما ٌتم فصلهم أو عزلهم عن مهامهم بمقتضى مرسوم رباسً أٌضا ،رباسً

ٌبٌن ثلاثة والولٌة تحدٌد صلاحٌات كل نابب من نوابه ظ مهمة أو مسإٌتولى المحافقانونا أو الخطؤ الفادح، و

 سلطاتهم.

  2دارة أعمال بنك الجزابر فٌما ٌلً:جال  تسٌٌر و مهام الأساسٌة للمحافظ فً متتمثل الو

اضر المتعلقة بالسنوات المالٌة ونتابج نهاٌة السنة المحعن البنك على جمٌع الاتفاقٌات و ةٌوقع نٌاب -

 الخسارة؛وحسابات الربح و

 لدى الهٌبات المالٌة الدولٌة؛ل البنك لدى المإسسات العمومٌة والبنوك المركزٌة الأجنبٌة وٌمث -

 كما أن له الحق فً التصرؾ فٌها؛ ،الؽٌر منقولةالأملاك المنقولة وبٌع جمٌع ٌقوم بشراء و -

ظٌة التً ٌراها ٌٌتخذ الإجراءات التحفو ،تعجٌلها على متابعته وٌدافع عنها بناءٌرفع الدعاوي القضابٌة و -

 مناسبة؛ 

 سسات الأخرى فً حالة إقرار مثل هذا التمثٌل؛ٌعٌن ممثلً البنك فً مجالس المإ -

القرض أو المسابل معالجة المسابل التً تخص النقد وٌعتبر بمثابة مستثار للحكومة، حٌث تلجؤ إلٌه فً  -

 تؤثٌرات على الوضع النقدي للبلد.التً تكون لها 

 

 

                                                      
1
 .79/09من قانون النقد و القرض 07و  04، 03، 02، 01، 00، 00المادة   

2
 :ارجع إلى  
 .79/09الفصل الأول من باب تسٌٌر و حراسة البنك المركزي من قانون النقد و القرض  -
 .03-02 ص ص، 0997دار بلقٌس للنشر،  الوجٌز فً القانون البنكً الجزائري،أحمد بلودنٌن،  -
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 القرض:النقد ومجلس . 2

بالنظر إلى المهام  09-79القرض لنقد وبها قانون االقرض من أهم الأمور التً جاء ٌعتبر مجلس النقد و

حسب ما نصت علٌه المواد  القرضحٌات الواسعة التً ٌتمتع بها، وٌتشكل مجلس النقد والصلاالموكلة له و

 من الأعضاء التالٌة:  20إلى  10من 

 المحافظ كربٌس للمجلس؛ -

 نواب المحافظ كؤعضاء؛ -

مقتضى مرسوم رباسً، كما ٌتم تعٌٌن ثلاثة أعضاء مستخلفٌن لتعوٌض ثلاثة موظفٌن سامٌٌن ٌتم تعٌنهم ب -

 .عند الاقتضاء هإلاء الأعضاء الثلاثة )الموظفٌن(

ٌفة السلطة النقدٌة فً وظوظٌفة مجلس إدارة بنك الجزابر و القرض دورٌن أو وظٌفتٌن،ٌإدي مجلس النقد و

 القرض بمجموعة من الصلاحٌات: ٌتمتع مجلس النقد و الوظٌفتٌن ناتٌهفً إطار البلاد، و

 القرض بصفته مجلس إدارة البنك المركزي:صلاحٌات مجلس النقد و.1.2

 1نذكر منها ما ٌلً:، القرض صلاحٌات واسعةجلس النقد وٌخول لم 21و  20وفقا لأحكام المادتٌن 

 ٌصادق على التقرٌر السنوي الذي ٌقدمه المحافظ لربٌس الجمهورٌة باسمه؛ -

 شروط توظٌؾ الأموال الخاصة العابدة للبنك المركزي؛ٌحدد  -

 سلم رواتبهم؛لى نظام مستخدمً البنك المركزي وٌقوم بالموافقة ع -

 المعاملات؛ٌرخص بإجراء المصالحات و -

 ٌتولى المحافظ مهمة إطلاعه على جمٌع الأمور المتعلقة بالبنك المركزي؛ -

 المنصوص علٌها؛ٌتولى مهمة توزٌع الأرباح ضمن الشروط  -

 ٌحدد سٌاسته؛ٌسهر على مصلحة البنك و -

 ٌدخل علٌها التعدٌلات الضرورٌة خلال السنة المالٌة؛بتحدٌد مٌزانٌة البنك المركزي و ٌقوم كل سنة -

 ٌرخص إجراء المعاملات؛ظمة المطبقة على البنك المركزي وٌحدد الأن -

 إٌقافها.ح فروع ووكلات مصرفٌة وفت -

 القرض كسلطة نقدٌة: مجلس النقد و صلاحٌات.2.2

  2هً:ض صلاحٌات ٌمارسها كسلطة نقدٌة والقرخول لمجلس النقد و

 تؽطٌتها؛من هذا القانون و 3و 2فً المادة إصدار النقود القانونٌة على النحو المنصوص علٌه  -

                                                      
1
 .09-79 من قانون النقد و القرض 21و  20المادة   

2
 .09-79من قانون النقد و القرض 23و  22المادة   
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 حجم القروض؛ٌر مختلؾ عناصر الكتلة النقدٌة وتطو -

 ت المالٌة لاسٌما فٌما ٌتعلق بشروط العملٌات المعمول بها؛المإسساحماٌة زبابن البنوك و -

المخاطر وتوزٌع  خاصة فٌما ٌتعلق بكٌفٌة تؽطٌة ،ٌةالمإسسات المالٌحدد شروط عمل البنوك التجارٌة و -

 الملاءة؛السٌولة و

 الإشراؾ على عملٌة المقاصة التً تتم ما بٌن البنوك؛ -

 مراقبة معدلات الفابدة؛تنظٌم و -

 المإسسات المالٌة عن طرٌق إعادة الخصم؛إعادة تموٌل البنوك و -

 ،قبول السندات تحت نظام الأمانةالمركزي المتعلقة بعملٌة الخصم وشروط عملٌات البنك ٌحدد معاٌٌر و -

 عملات أجنبٌة؛ورهن السندات العامة والخاصة والعملٌات لقاء معادن ثمٌنة و

 المالً؛الاستشارة والوساطة فً المجالٌن المصرفً و قنٌة لممارسة مهنٌحدد الشروط الت -

 تنظٌم سوقه؛مراقبة الصرؾ و -

وكذا تعدٌل هذه الترخٌصات  ،الأجنبٌةمنح الترخٌص بإنشاء البنوك والمإسسات المالٌة الجزابرٌة و -

  .الرجوع عنهاو

 حراسة بنك الجزائر: . 3

ارهما بحكم قدرتهما وكفاءتهما ٌتم اختٌمراقبة بنك الجزابر هٌبة تتكون من مراقبٌن حراسة و تولى مهمةٌ

 ،بمهامهاتإهلهما للقٌام التً  المحاسبٌة الخاصة بالبنوك المركزٌةفً الشإون والمسابل النقدٌة والمالٌة و

أٌضا بمقتضى تنتهً مهامهما كما ، بناءا على اقتراح من وزٌر المالٌة ٌتم تعٌنهما بمقتضى مرسوم رباسًو

نصت على عدم البوح  من القانون 20 أما بخصوص التزامات هذٌن المراقبٌن فإن المادةمرسوم رباسً. 

 بالمعلومات التً بحوزتهم إلا فً حالات الضرورة التً تتطلب الإدلاء بشهاداتهم مثلا دعوة جزابٌة.

كما  ،جمٌع العملٌات التً ٌقوم بهالح البنك وتمتد مهام المراقبٌن إلى حراسة عامة تشمل جمٌع مصا

 ،مركزٌة المستحقات ؼٌر المدفوعةخاصة على مستوى مركزٌة المخاطر وٌمارسان حراسة أو رقابة 

 امعا أو كل على حد فً هذا المجال ٌقوم مراقبً البنكوراسة تنظٌم وسٌر السوق النقدٌة. بالإضافة إلى ح

ٌحضران حسن للبنك وضرورٌة من أجل التسٌٌر المناسبة والمراقبة التً ٌرٌانها وبجمٌع عملٌات التدقٌق 

له كل الاقتراحات أو  نٌقدماى نتابج الرقابة التً أجرٌاها ودورات مجلس الإدارة و ٌطلعان المجلس عل

طلب تدوٌنها  إذا رفضت اقتراحاتهما ٌجوز لهما فً حالة ماو ،ملاحظات التً ٌعتبرانها مجدٌةالحلول أو ال

 ٌطلعان الوزٌر المكلؾ بالمالٌة بذلك.سجل المداولات وفً 
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 عملٌاته:صلاحٌات بنك الجزائر و. 4

باعتباره بنك البنوك  العملٌات التً ٌضطلع بها بنك الجزابرالصلاحٌات و 09-79القرض حدد قانون النقد و

 .لتواجده فً قمة هرم النظام النقدي الجزابريو

 بنك الجزائر:  صلاحٌات.1.4

 1تقتصر صلاحٌات بنك الجزابر فٌما ٌلً:

شروط توفٌر الالهدؾ الربٌسً لسٌاسة النقدٌة و باعتباره رالحرص على استقرار المستوى العام للأسعا -

السعً للحفاظ علٌها من أجل دعم النمو الاقتصادي مع و ،الصرؾالملابمة فً مٌادٌن النقد والقرض و

 الاستقرار النقدي و المالً؛السهر على تحقٌق 

مٌة المتعلقة بالمسابل المالٌة النصوص التنظٌوالمشورة للحكومة فً جمٌع المشارٌع القانونٌة إبداء الرأي و -

كما أن له الحق  المساس بالاستقرار النقدي للبلد، ٌقوم بإطلاع الحكومة عن كل طارئ من شؤنهوالنقدٌة، و

 التفاصٌلتزوٌده بكل المعلومات وب المالٌة الإدارات كذاوالمإسسات المالٌة، مطالبة جمٌع البنوك وفً 

 ؛الخارجٌةعٌة الاقتصادٌة والنقدٌة والوض التً ٌراها مفٌدة لمعرفة تطورالإحصاءات و

 ٌعرض الوضعٌة المالٌة الخارجٌة للبلد؛ٌقوم بإعداد مٌزان المدفوعات و -

ٌقوم بتبلٌؽها لوزارة نحو الخارج ومتابعة الالتزامات المالٌة بمراقبة وع كل المعلومات الخاصة ٌتكفل بجم -

 المالٌة؛

بالقروض التً  ٌرخص بها، إلا إذا تعلق الأمرام بعملٌات الاقتراض من الخارج وكٌفٌات القٌٌحدد طرق و -

 التً تتم بحسابها؛ تقوم بها الدولة و

رورة ٌمكنه عند الضالأطراؾ والدولٌة. و المالٌة متعددةٌساعد الحكومة فً تعاملاتها مع المإسسات  -

بشؤن عقد اتفاقٌات دولٌة للدفع فً المإتمرات الدولٌة، كما ٌشارك فً التفاوض تمثٌلها لدى هذه المإسسات و

 ٌتولً مسإولٌة تنفٌذها لصالح الدولة.والصرؾ و المقاصة، و

 عملٌات بنك الجزائر:. 2.4

المتنوعة ذات ر بمجموعة من العملٌات الواسعة وة سابقا ٌقوم بنك الجزابفً إطار الصلاحٌات المذكور

 2ٌمكن حصر هذه العملٌات فٌما ٌلً: ، والمالً الكلً للبلدٌٌر النقدي والصلة بالتس

الخاصة، ة ومن السندات العمومٌة والعملات الأجنبٌمنح تسبٌقات للبنوك من العملات وسبابك الذهب وٌ -

 المدة القصوى لهذه التسبٌقات سنة واحدة؛شرط أن لا تتجاوز 

                                                      
1
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة النظام المصرفً الجزائري بٌن الواقع الاقتصادي و تحدٌات العولمةوهرانً مجدوب،  

 .67ص، 0903-0902، 91الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: مالٌة، جامعة الجزابر 
2
 .132-131، مرجع سبق ذكره،  ص ص ، الطبعة الثانٌةالاقتصاد النقدي و البنكً، لطرش طاهر 
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ٌجب أن تكون هذه القروض لمدة لا تتعدى سنة على الأكثر، وٌمنح البنوك قروضا بالحساب الجاري  -

بموجب  سندات قابلة للخصمبمكفولة بضمانات من سندات الخزٌنة أو بالذهب أو بالعملات الأجنبٌة أو 

 ؛القرضلنقد وا الأنظمة المتخذة فً هذا الخصوص من مجلس

مع كل بنك مركزي ت المالٌة العاملة فً الجزابر والمإسساة العملٌات المصرفٌة مع البنوك وٌقوم بكاف -

 أجنبً، كما لا ٌمكنه أن ٌتعامل مع البنوك العاملة فً الخارج إلا فً عملٌات بالعملات الأجنبٌة؛

سندات خاصة ٌمكن قبولها لإعادة عمومٌة وٌتدخل فً السوق النقدٌة بصفته بابع أو مشتري لسندات  -

لا ٌجوز بؤي حال من الأحوال أن تتم هذه العملٌات لصالح الخزٌنة أو و، الخصم أو لمنح التسبٌقات

 الجماعات المحلٌة المصدرة للسندات؛ 

متتال ٌوما متتالٌا أو ؼٌر  02ٌمنح الخزٌنة مكشوفات بالحساب الجاري، شرط أن لا تتجاوز مدتها الكاملة  -

من الإٌرادات العادٌة % 09فً حدود حد أقصى ٌعادل تقوٌمٌة، وذلك على أساس تعاقدي والسنة الأثناء 

بتة خلال السنة المالٌة السابقة. كما ٌقوم بمنحها تسبٌقا استثنابٌا ٌوجه حصرٌا للتسٌٌر النشط للدولة المث

 للمدٌونٌة العمومٌة الخارجٌة؛

كما  القرض،ٌفٌات ٌحددها مجلس النقد وتوظٌفها وفق كو 1الصرؾ الأجنبًتسٌٌر احتٌاطٌات إدارة و -

الاكتتاب فً سندات مالٌة محررة بعملات أجنبٌة مسعرة بانتظام من الفبة الأولى ٌمكنه القٌام بالاقتراض و

 فً الأسواق المالٌة الدولٌة.

 المؤسسات المالٌة: الفرع الثانً: البنوك و

دد من البنوك عدد محشكل من البنك المركزي الجزابري والبنكً الجزابري ٌتفً السابق كان النظام 

، إلا أن 00-64المتمم لقانون المعدل و 94-66التجارٌة العمومٌة التً أصبحت مستقلة  بموجب قانون 

بنوك إنشاء ٌة الاستثمار فً المجال المالً والمصرفً ونص على إمكان 09-79قانون النقد و القرض 

، شرط أن تستجٌب إلى المقاٌٌس والشروط  الخاصة بطبٌعة  مالٌة خاصة وطنٌة أو أجنبٌةسسات مإو

 الأهداؾ المحددة لها.النشاط و

 البنوك التجارٌة: . 1

معنوٌة تتمثل مهمتها  أشخاص"على أنها  البنوك التجارٌة القرضالنقد و قانون من 002تعرؾ المادة 

بالرجوع إلى و،  من نفس القانون" 001و 009مذكورة فً المواد الالعادٌة فً إجراء العملٌات الأساسٌة و

 هذه البنوك تتمثل فٌما ٌلً:  مهام هذه المواد نجد أن

الأجل  متوسطةتلقً الودابع من الجمهور ومختلؾ الأعوان الاقتصادٌٌن ومنحها فً شكل قروض طوٌلة و -

 تحقٌق معدلات نمو مرتفعة؛بهدؾ تشجٌع الاستثمارات و

                                                      
1
 Bouchelit Rym, les perspectives d’E banking dans la stratégie E- Algérie 2013, thèse de doctorat en sciences 

économiques, université Abou Bekr Belkaid, Tlemcen, Algérie, 2014-2015, P14. 
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 .هذه الوسابلتسٌٌر والسهر على إدارة و مختلؾ وسابل الدفع اللازمة تحت تصرؾ عملابها وضع -

 المؤسسات المالٌة: . 2

ما  تقوم بجمٌع الأعمال البنكٌةفإنها عبارة عن أشخاص معنوٌة  ،القرضالنقد و من قانون 003 حسب المادة

فهً مإسسات وضعها تحت تصرؾ زبابنها، سابل الدفع اللازمة وإدارة وو عدا تلقً الودابع من الجمهور

الربٌسً امها لأموال الؽٌر، أي أن المصدر تقوم بتقدٌم القروض على ؼرار البنوك التجارٌة دون استخد

 الادخارات الطوٌلة الأجل.ثل فً رأس مال المإسسة المالٌة وقروض المساهمة وللأموال المستعملة ٌتم

توجٌه ذي ٌحدد بشكل حاسم استعمالاتها ومساهمتها فً إحداث وعلٌه ٌمكن القول بؤن رأسمالها هو الو

بالإضافة إلى نوع معٌن من المدخرات المتلقاة من المدخرٌن المحتملٌن، كما لا ٌمكن  ،السٌاسة الابتمانٌة

 1للمإسسات المالٌة القٌام بإصدار نقود الودابع نظرا لطول أجال المدخرات الملتقطة.

   2مالٌة الأجنبٌة:و المؤسسات ال البنوك. 3

وعها لأحكام القانون طة خضشرٌأجنبٌة مإسسات مالٌة بإنشاء بنوك و 09-79 سمح قانون النقد و القرض

ل على ترخٌص من طرؾ مجلس النقد ٌجب على كل بنك خاص وطنً أو أجنبً الحصوالجزابري، و

  3توفر الشروط التالٌة:للحصول على هذا الترخٌص ٌجب ممضً علٌه من طرؾ بنك الجزابر، ورض القو

ون ملٌ 099على الأقل و ملٌون د.ج 399ٌجب أن ٌكون الحد الأدنى لرأسمال البنوك التجارٌة مساوٌا ل  - 

 د.ج بالنسبة للمإسسات المالٌة؛

 احترام نسب الملاءة؛ -

 الخدمات المقترحة؛ روض وتحدٌد برامج لنشاطات البنوك خاصة فٌما ٌتعلق بالموارد، الق -

 التقنٌات المرتقبة؛وسابل المالٌة وال -

 المإسسات المالٌة.تحدٌد القانون الأساسً للبنوك و -

فً الجزابر نجد أن التطبٌق الفعلً جاء متؤخرا نظرا لعدم استفاء البنوك الوطنٌة للشروط الضرورٌة، و

تقدٌرا لنشاطه  0773سنة (  أول بنك تحصل على الاعتماد BNA) البنك الوطنً الجزابري أن حٌث نجد

بعدها ٌلٌه كل من القرض  ،%00إذ قدرت نسبة الملاءة لدٌه ب  ،الحذرالممٌز واحترامه لقواعد الحٌطة و

 .0775( سنة CNEPالاحتٌاط  )( والصندوق الوطنً لتوفٌر وCPAالشعبً الجزابري )

                                                      
1
 .003، ص مرجع سبق ذكره، القطاع المصرفً الجزائري فً ظل العولمة : تقٌٌم الأداء و متطلبات العولمةعبد الرزاق سلام،  

 -EL(، الخلٌفة بنك )UNION BANKالبنك الاتحادي ) مع صدور قانون النقد و القرض أصبحت البنوك الجزابرٌة الخاصة تتشكل من:  2

KHALIFA BANK( البنك المختلط ،)BAMIC( منى بنك ،)MOUNA BANK( البنك الصناعً و التجاري ،)BCIA البنك الدولً الجزابري ،)

(AIBالشركة الجزابرٌة ل ،)( لبنكCA BANK)  :أما بالنسبة للبنوك الخاصة التً تتؤلؾ من رأس مال أجنبً فتشكل من .( سٌتً بنكCITIBANK ،)

 NATEXIS(، بنك ناتكسٌس الأمانة)ARAB BANK PLC(، الشركة العامة الفرنسٌة ، البنك العربً الأردنً )ABCالشركة البنكٌة العربٌة )

BANK رٌان بنك  –(،  البنك القطري– (RAYAN BANKالبنك الجزابري المختلط ا )(لبركةALBARAKAالبنك العام للبحر الأبٌض ،)   المتوسط

(BGM.) 

3
 .0999أفرٌل  92المإرخ فً  90-0999، و الذي تم تعدٌله بموجب النظام 0771جانفً  1المإرخ فً  90-71النظام رقم   
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  : الهٌئات الرقابٌة فً النظام البنكً الجزائريالفرع الثالث

الذي ٌعتمد المجال أمام المبادرة الأجنبٌة والخاصة وإن التنظٌم الجدٌد للنظام البنكً الجزابري الذي فتح 

لضمان انسجام رقابٌة على هذا النظام  آلٌاتأن تكون للسلطات النقدٌة هٌبات وعلى قواعد السوق، ٌتطلب 

 ،انضباط السوق المصرفًبها للؽٌر ووال التً تعود فً ؼالاستجابته لشروط حفظ الأمو عمله مع القوانٌن

  1تتكون هذه الهٌبات الرقابٌة من:، وككل كذا الحفاظ على استقرار النظام المصرفًو

 :(Commission Bancaire) اللجنة المصرفٌة. 1

مراقبة تطبٌق القرض على ضرورة إنشاء لجنة مصرفٌة تتولى مهمة ومن قانون النقد  021نصت المادة 

فرض عقوبات علٌهم فً حالة مخالفتها، توالأنظمة التً تخضع لها البنوك والمإسسات المالٌة والقوانٌن 

هإلاء ٌتم تعٌنهم بمقتضى مرسوم رباسً و( أعضاء  93)خمسة من  022حسب المادة هذه اللجنة  تتشكلو

  2الأعضاء هم:

 ؛ٌعوضه أحد من نوابه فً حالة ؼٌابهو محافظ بنك الجزابر ربٌسا لها -

خاصة المحاسبٌة ٌقترحهما الوزٌر المكلؾ و المصرفٌةالمالٌة وتمتعان بالخبرة فً الشإون ت ٌتٌنشخص -

 بالمالٌة؛

ع على قاضٌٌن ٌنتذبان من المحكمة العلٌا ٌتولى الربٌس الأول لهذه المحكمة مهمة اختٌارهما بعد الإطلا -

 رأي المجلس الأعلى للقضاء.

فً حالة تعادل الأصوات فإن صوت الربٌس و ،حسب رأي أؼلبٌة الأعضاءتتخذ اللجنة المصرفٌة قراراتها 

هً الحالات الخاصة اللجنة إلا فً حالات استثنابٌة وكما أنه لا ٌمكن الطعن فً قرارات ، ٌكون مرجحا

ٌكون هذا الطعن إن وجد أمام مجلس .  وةالعقوبات التؤدٌبٌو بم مإقت بالإدارة أو تعٌٌن المصفًبتعٌٌن قا

  قبل الفصل فٌه من قبل مجلس الدولة.لا ٌمكن أن ٌكون سببا لوقؾ تنفٌذ القرار المطعون فٌه و الدولة فقط 

 فٌما ٌلً:الإشراؾ على النظام البنكً الجزابري، والتً تمثل سلطة الرقابة و تتمثل مهام اللجنة المصرفٌةو

 المإسسات المالٌة المتواجدة عبر التراب الوطنً؛للبنوك وٌة مراقبة الوضعٌة المال -

 المإسسات المالٌة؛لها الحق فً التحري حول تسٌٌر وتنظٌم البنوك و حٌث ،تلعب دورا وقابٌا -

 تنظٌم العمل بما ٌتماشى مع التحولات الهٌكلٌة للنظام المالً؛ -
                                                      

1
 ارجع إلى:  
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه -دراسة واقع البنوك التجارٌة العمومٌة الجزائرٌة -اتفاقٌات بازلإدارة المخاطر المصرفٌة وفق حٌاة نجار،  -

 .007-005، ص ص 0902-0901، سطٌؾ، الجزابر، 90فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة فرحات عباس 
 .097-093، ص ص 0991، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الطبعة الثانٌة، تقنٌات البنوكلطرش طاهر،  -

2
 .09-79من قانون النقد و القرض  022المادة   
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ل بنك الجزابر لا تعرضه لأضرار متخذة من قبتقوم بمراقبة اللجنة المركزٌة للتؤكد من أن القرارات ال -

 مخاطر كبٌرة؛و

 ،التً تراها مناسبةالتدابٌر ً فترة معٌنة لاتخاذ الإجراءات والمإسسات المالٌة فتقوم بدعوة كل البنوك و -

 تدعم توازنها المالً أو تصحح أسالٌبها الإدارٌة؛والتً من شؤنها أن تعٌد و

تصنٌفها حسب درجة ومراقبة مدى التزام البنوك بجمٌع قواعد الحذر فً مجال متابعة البنوك لدٌونها  -

 المخاطرة؛

 ؛تشكٌل احتٌاطً لمخاطر الصرؾ -

 لممارسة الجزابر بنك ونظام القانون ٌفرضها التً للمتطلبات المالٌة والهٌبات البنوك احترام مدى مراقبة -

 :ٌلً فٌما المتطلبات هذه وتتمثل النشاط، هذا

جزاءات قانونٌة على كل بنك أو مإسسة مالٌة تخالؾ الأحكام القانونٌة أو التنظٌمٌة تفرض عقوبات و -

 1قد تصل حتى سحب الاعتماد منها.، المنع من ممارسة بعض الأعمال وكالتنبٌه ، التوبٌخ، الإنذار

 : (Centrale des risques)مركزٌة المخاطر. 2

الاختٌار المتاحة للمتعاملٌن الاقتصادٌٌن وقواعد جدٌد الذي ٌتسم بحرٌة المبادرة والوضع المالً الفً إطار 

المرتبطة ؼٌرها تتزاٌد المخاطر لهذه الأسباب و ،إلؽاء مبدأ التوطٌن البنكًو 2السوق فً العمل البنكً،

كافة  ر جاهدا على تجمٌعلذلك ٌعمل بنك الجزاب، المرتبطة بالقروضخاصة المخاطر بالنشاط البنكً و

ذلك و، مواجهتهاو هذه المخاطرالتقلٌل من المعلومات المتعلقة بالقروض بهدؾ مساعدة النظام البنكً على 

سمت مركزٌة  فً مجال القروض المعلوماتتخزٌن و بتجمٌع  مركزٌة تقوم  من خلال قٌامه بإنشاء هٌبة

ٌسٌر إلى هذه المركزٌة بقوله " ٌنظم و 049القرض فً مادته أشار قانون النقد وفً هذا الإطار و .المخاطر

مع أسماء المستفٌدٌن من القروض تتكفل بج ،بنك الجزابر مصلحة مركزٌة للمخاطر تدعى مركزٌة المخاطر

لمعطاة لكل قرض من جمٌع البنوك الضمانات اوطبٌعة وسقؾ القروض الممنوحة والمبالػ المسحوبة و

  3"المإسسات المالٌة.و

90-70قد نصت فً هذا الصدد اللابحة رقم و
 على أن مركزٌة المخاطر هٌكل من هٌاكل بنك الجزابر 4

زمة التراب الوطنً ملعبر المإسسات المالٌة التً تنشط تشكل هٌبة للمعلومات على مستواه، وكل البنوك و

 القروضب الخاصة اتتصرٌحكل التقدٌم علٌها احترام قواعد عملها، وبالانخراط فً هذه المركزٌة و

 معنوٌٌن. أو طبٌعٌٌن كانت لأشخاص  الممنوحة سواء 

                                                      
1
 .09-79من قانون النقد و القرض 034المادة   

2
 .150مرجع سبق ذكره، ص  الثانٌة،، الطبعة الاقتصاد النقدي و البنكًلطرش الطاهر،  

3
 .09-79من قانون النقد و القرض  049المادة   

4
 و الصادرة عن بنك الجزابر ، تنظٌم مركزٌة المخاطر و طرق عملها. 0770مارس  00المإرخة فً  90-70 اللابحة 
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  1فإن تؤسٌسها ٌسمح ببلوغ الأهداؾ التالٌة: ،إلى جانب الوظٌفة الإعلامٌة لمركزٌة المخاطر

معرفة مدى احترام قواعد العمل فً ظل الخضوع مراقبة ومتابعة نشاطات البنوك والمإسسات المالٌة و -

 قواعد الحذر؛ة تلك المتعلقة بتسٌٌر المخاطر وخاص ،ٌحددها بنك الجزابرللمعاٌٌر التً 

 ولة عن منح القروض لاتخاذ القرار المناسب؛هٌبات المسإتعزٌز التشاور بٌن ال -

 السرٌة التامة فً ذلك؛بهذه المخاطر مع مراعاة الحذر و المإسسات المالٌةإطلاع البنوك و -

المعلومات الكافٌة التً تمكنهم من القٌام بالمفاضلة بٌن القروض المتاحة بالمإسسات المالٌة البنوك وتزوٌد  -

 على أساس معطٌات سلٌمة؛

سمح بتسٌٌر أفضل الأمر الذي ٌ ،تركٌز كافة المعلومات المتعلقة بالقروض ذات المخاطر فً خلٌة واحدة -

لة الحصول على المعلومات المتعلقة وأخرى سهمن جهة لسٌاسة القروض والسٌاسة النقدٌة هذا من جهة، و

 بتلك القروض؛

قطاعات هٌبات القروض على مستوى الفروع وتسمح بتوزٌع جمٌع القروض المصرح بها من طرؾ  -

 أو حسب الطبٌعة القانونٌة للمستفٌد من القرض أو حسب المنطقة الجؽرافٌة. ،النشاط

 : (Centrale Des Impayés ) مركزٌة المستحقات غٌر المدفوعة. 3

مالً الجدٌد الذي ٌتسم بالتؽٌر ونقص التؤكد وعدم الاستقرار، تقوم البنوك الالوضع الاقتصادي وظل فً 

أثناء قٌامها بهذه المهام فإنه من المتوقع أن تحدث هامها فً منح القروض لزبابنها، ومبالمإسسات المالٌة و

 بالمخاطر المهنٌة للنشاط البنكً م أن ذلك ٌرتبط رؼو .بعض المشاكل على مستوى استرداد هذه القروض

الضرورٌة التً ٌجب أن ٌتحلى بها كل إلا أن أخذ الاحتٌاطات اللازمة ضد وقوعه ٌعد من العناصر المهنٌة 

مات مسبقة عن بعض بنك الجزابر تعطً معلووجود مركزٌة للمخاطر على مستوى بنك، وبالرؼم من 

 وجودها لا ٌلؽً جمٌع المخاطر المرتبطة بهذه القروض.الزبابن إلا أن أنواع القروض و

مركزٌة قام بنك الجزابر بإنشاء ، 0770مارس  00المإرخ فً  90-70لذلك فإنه بموجب النظام رقم 

تقدٌم كل المعلومات الانضمام إلى هذه المركزٌة و 2فرض على كل الوسطاء المالٌٌنلعوارض الدفع و

 الضرورٌة لها.

                                                      
1
 : ارجع إلى  

 .095، ص مرجع سبق ذكره، (0ط )، تقنٌات البنوكلطرش طاهر،  -

فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: نقو د و  ، أطروحة دكتوراهالجهاز المصرفً الجزائري فً ظل المتغٌرات الاقتصادٌة الراهنةمٌلودي محمد كرٌم،  -
 .000، ص 0901-0900، 91مالٌة، جامعة الجزابر 

-Banque d’Algérie, instruction N° 70-92 du 24 novembre 1992, Relative à la centralisation des risques Bancaires et 

des opérations de crédit – bail. 
2
ب هذا النظام البنوك و المإسسات المالٌة و الخزٌنة العمومٌة و المصالح المالٌة للبرٌد و المواصلات، بالإضافة إلى ٌقصد بالوسطاء المالٌٌن حس  

 المإسسات المالٌة الأخرى التً تضع بحوزة الزبابن و سابل الدفع و تسٌٌرها.
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المشاكل التً ة المعلومات المرتبطة بالحوادث وستحقات ؼٌر المدفوعة مهمة تنظٌم كافتتولى مركزٌة الم

علٌه ٌمكن أن ة باستخدام مختلؾ وسابل الدفع. وٌمكن أن تظهر عند استرداد القروض، أو تلك المتعلق

  1نلخص مهام مركزٌة المستحقات ؼٌر المدفوعة فً العنصرٌٌن الأساسٌٌن التالٌٌن:

الحوادث  ما ٌنجم عنها، حٌث تتضمن هذه البطاقٌة كلٌر بطاقٌة مركزٌة لحوادث الدفع وتسٌظٌم وتن -

 الدفع أو تسدٌد القروض؛مشاكل المسجلة بشؤن 

 تبلٌؽها إلى الوسطاء المالٌٌن بطرٌقة دورٌة و ما ٌمكن أن ٌنجم عنها من تبعاتو نشر قابمة حوادث الدفع -

 .تهتم بهذا الشؤنإلى أي سلطة أخرى و

 2جهاز مكافحة إصدار الشٌكات بدون رصٌد )مؤونة(:. 4

 09الماإرخ فاً  90-96و النظاام  0770ماارس  00الماإرخ فاً  91-70أنشؤ هذا الجهااز بموجاب النظاام 

محاربة إصدار الشٌكات بدون رصٌد  بهدؾ تطهٌر النظام البنكً من والمتضمن الاحتٌاط و،  0996جانفً 

حٌاث ٌعمال مل الماالً تقاوم علاى أسااس الثقاة، خلق قواعد للتعاتنطوي على عنصر الؽش و المعاملات التً

أو لعدم وجوده   ،هذا الجهاز على جمع كافة المعلومات المرتبطة بعوارض دفع الشٌكات لعدم كفاٌة الرصٌد

الماالٌٌن الاذٌن ٌجاب علاى الوساطاء لاى الوساطاء الماالٌٌن المعنٌاٌن.  والقٌام بتبلٌاػ تلاك المعلوماات إأصلا و

أن ٌصارحوا  تاهلعادم وجاود الرصاٌد أو لعادم كفاٌ ( incidents de paiement) وقعات لادٌهم عاوارض دفاع

ٌجاب  ، كماا تبلٌؽها إلى الوساطاء الماالٌٌن الآخارٌنوارض الدفع حتى ٌمكن استؽلالها وبذلك إلى مركزٌة ع

علٌهم فً هذا المجال أن ٌطلعوا على سجل المستحقات ؼٌر المدفوعة قبال تسالٌم أول دفتار للشاٌكات لزباون 

 3معٌن.

 (1998-1989السٌاسة النقدٌة فً ظل البرامج الإصلاحٌة للهٌئات المالٌة الدولٌة ): الثالث المطلب

، حٌث جرت المرحلة الأولى فً سرٌة تمٌزت علاقة الجزابر بمإسسات النقد الدولٌة بمرحلتٌن أساسٌتٌن

مستوى الاقتصاد الكلً، كانعكاس أزمة النفط  الجزابري أحداث بالؽة الأهمٌة علىتامة أٌن شهد الاقتصاد 

الاقتصادٌة، بالإضافة إلى الأحداث حات التً مست المإسسات المالٌة وعلى إجراء الإصلا 0764لعام 

التوجه نحو و 0767كتعدٌل الدستور فً نوفمبر الأحداث السٌاسٌة و 0766أكتوبر  93جتماعٌة كؤحداث الا

المبرمة بٌن السلطات الجزابرٌة الحزبٌة. أما المرحلة الثانٌة فتمثلت فً الاتفاقٌات  التعددٌة تجربة

ؾ البرامج علٌه ٌمكننا استعراض مختلو إطار برنامج التعدٌل الهٌكلً المعمق.ضمن المإسسات الدولٌة و

 انعكاسات هذه الأخٌرة على مسار السٌاسة النقدٌة تباعا كما ٌلً: ها الجزابر والتً عقدت

                                                      
1
 تسٌٌر مركزٌة عوارض الدفع.، المتعلق بتنظٌم و 0770مارس  00المإرخ فً  91-70( من النظام رقم 91المادة ) 

2
 Dispositif de lutte contre l’émission des chèques sans provision. 

3
مرجع سبق ذكره، ، التحرٌر المصرفً و متطلبات تطوٌر الخدمات المصرفٌة و زٌادة القدرة التنافسٌة للبنوك الجزائرٌةبرٌش عبد القادر،  

 .004ص
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 :1989ماي  ( Stand by 1) الفرع الأول: برنامج الاستعداد الائتمانً الأول

، إلا أنه فً ماي 0744منذ لم تدخل الجزابر فً تعاملات مع الهٌبات المالٌة الدولٌة بالرؼم من عضوٌتها 

 ،الخارجًٌدٌن الداخلً والأزمة الخانقة التً كان ٌتخبط فٌها الاقتصاد الجزابري على الصعنتٌجة و 0767

حٌث  1،(Stand byسمً باتفاق ) لأول مرة إلى إبرام اتفاق مع صندوق النقد الدولًاضطرت الجزابر و

ملٌون وحدة  033.5. تحصلت الجزابر بموجبه على شهر 00كانت مدته فً سرٌة تامة وجرى هذا الاتفاق 

ملٌون دولار أمرٌكً، بالإضافة إلى ذلك استفادت من تسهٌل  099حقوق سحب خاصة، أي ما ٌعادل 

كً نتٌجة انخفاض ملٌون دولار أمرٌ 149أي ما ٌعادل  ،ملٌون 103.0ب قدر تموٌلً تعوٌضً للمفاجآت 

 ارتفاع أسعار الحبوب.أسعار البترول و

على اتفاقٌة الاستعداد الابتمانً الأول بإحداث إصلاح جدري مس القطاع المصرفً تزامن توقٌع الجزابر 

الذي كان ٌهدؾ إلى رد  09-79القرض تمثل فً قانون النقد و ،النظام المالً بشكل عامبشكل خاص و

اد الاقتص تحولضبط السٌاسة النقدٌة وفق متطلبات مرحلة المركزي بصفته السلطة النقدٌة و الاعتبار للبنك

 2: أهم مبادئ هذا البرنامج فٌما ٌلًٌمكن إبراز  علٌهو الجزابري، 

  ؛79/09القرض دار قانون النقد وإص -

استخدام الطرق الحدٌثة لترشٌد والقٌام بوضع نظام مصرفً عصري ٌقوم على تعببة الموارد المالٌة  -

 استرجاعها؛ عملٌة منح القروض وكذا لمتابعتها و

 مدى أهمٌة السٌاسة النقدٌة؛و للبنك المركزيإعادة الاعتبار  -

 الخارجٌة.تماشٌا مع المتؽٌرات الداخلٌة و تقٌٌم الدٌنار الجزابريإعادة  -

 الأول:   ئتمانًالإجراءات النقدٌة المتخذة فً إطار برنامج الاستعداد الا. 1

  3تتمثل أهم الإجراءات النقدٌة المتخذة فً هذا الاتفاق فٌما ٌلً: 

 تقلٌص حجم الموازنة العامة؛من خلال الحد من التدفق النقدي ومراقبة توسع حجم الكتلة النقدٌة  -

 المحافظة على ثبات الأسعار للتقلٌل من الضؽوطات التضخمٌة؛  -

                                                      
1
 Messaoud medjitna, Caractéristiques Essentielles Actuelles de l’économie Algérienne, Revue des Sciences 

Economiques de gestion et de Commerce, université d’Alger, Algérie, N°10, 2004, p 12. 
2
، مداخلة مقدمة ضمن أعمال الملتقى الوطنً الأول حول واقع المنظومة المصرفٌة الجزائرٌة و منهج الإصلاحبلعزوز بن علً، كتوش عاشور،  

 .275، ص 0992دٌسمبر،  03-02، جامعة الشلؾ، الجزابر،  -واقع و تحدٌات –المنظومة المصرفٌة الجزابرٌة و التحولات الاقتصادٌة 
3
، مرجع سبق الاقتصادٌة لسٌاسة الصرف الأجنبً دراسة تحلٌلٌة للآثار :سٌاسة الصرف الأجنبً و علاقتها بالسٌاسة النقدٌةلحلو موسى بوخاري،  

 .002ص  ذكره، 
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 الاستمرار فً تخفٌض قٌمة العملة الوطنٌة )الدٌنار الجزابري(؛ -

 تطبٌق أسعار فابدة موجبة؛ -

 لأسعار؛تحرٌر االعمل على   -

 إصلاح النظام الضرٌبً؛إلؽاء عجز المٌزانٌة و -

 حرٌة تدفق رإوس الأموال الأجنبٌة.ب السماح -

 : ضمن هذا الاتفاق  النتائج النقدٌة المحققة. 2

  1من بٌنها: ول مجموعة من النتابج تنفٌذ برنامج التثبٌت الاقتصادي الألقد انجر عن 

 بؽٌة التؤطٌر الشامل للقروض؛%  09.3إلى  % 5رفع معدل إعادة الخصم من  -

قدر معدل  0779زٌادة حدة الضؽوطات التضخمٌة، حٌث أنه فً عام و ارتفاع المستوى العام للأسعار -

 ؛0767عام  % 7.1مقابل  ،% 04.43التضخم ب 

بالنسبة للناتج %  9.6مقابل  ، % 00.10بنسبة  0779و  0767 سنتً تطور معدل نمو الكتلة النقدٌة بٌن -

الناتج المحلً سب بٌن الكتلة النقدٌة ووجود مإشر للتضخم نظرا لعدم التناٌوحً بمما  ،المحلً الإجمالً

 ؛)وجود كتلة نقدٌة بدون مقابل(الإجمالً 

 سالبة؛  حقٌقٌة تحقٌق معدلات فابدة -

 ؛ % 06القروض المقدمة للاقتصاد بنسبة حجم ارتفاع  -

 سوق التعامل بٌن البنوك؛ إدخال -

 ؛ %00.35ارتفاع التسرب النقدي بنسبة  -

  0767نة د.ج  للدولار الواحد س 5.40الصرؾ الدٌنار الجزابري مقابل الدولار الأمرٌكً من سعر  انتقال -

 .0779سنة د.ج للدولار الواحد  6.74إلى 

 

 

                                                      
1
، مشروع التقرٌر التمهٌدي حول الانعكاسات الاقتصادٌة و الاجتماعٌة لبرامج التعدٌل الهٌكلً، (CNES) المجلس الوطنً الاقتصادي و الاجتماعً  

 .00-00ص، ص 0776الجزابر، الدورة الثانٌة عشر، نوفمبر، 
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 :1991جوان ( Stand by 2) الثانً الائتمانً الاستعداد برنامج: الثانً الفرع

 وبموجب الثانً، الابتمانً الاستعداد على الدولً النقد صندوق مع الجزابر اتفقت 0770 جوان 91 بتارٌخ

  دولار 292 ٌعادل ما أي ،1خاصة سحب حقوق وحدة ملٌون 199 على الجزابر تحصلت الاتفاق هذا

  2: ٌلً كما خاصة سحب وحدة ملٌون 53 ب قسط كل ، متساوٌة أقساط( 92) أربعة على موزعة

 ؛0770 جوان: الأول القسط

 ؛0770 سبتمبر: الثانً القسط

  ؛0770 دٌسمبر: الثالث القسط

 الحكومة احترام لعدم الدولً النقد صندوق طرؾ من تجمٌده تم الذيو ،0770 مارس: الرابع القسط

إذ تم توجٌه  3،(الاتفاقٌة محتوى)0770 أفرٌل 05 فً تحرٌرها تم التً النٌة رسالة لمحتوى آنذاك الجزابرٌة

 هذا القرض إلى أؼراض أخرى ؼٌر تلك التً تم الاتفاق علٌها.

 أهداف برنامج الاستعداد الائتمانً الثانً: . 1

  4تتمثل الأهداؾ الأساسٌة لهذا الاتفاق فٌما ٌلً:

 طرٌق تفعٌلترقٌة النمو الاقتصادي عن خل الدولة فً النشاط الاقتصادي والتقلٌص من حجم تد -

الخاصة، بحٌث ٌجب على هذه المإسسات التنوٌع من صادرات البلد من المإسسات الاقتصادٌة العمومٌة و

 أجل تحقٌق التوازن الخارجً؛

 5الاستقلالٌة المالٌة للبنك المركزي؛الٌة بما فٌها الإصلاح الضرٌبً والجمركً وإصلاح المنظومة الم -

 جٌة من خلال العمل على تحقٌق قابلٌة تحوٌل الدٌنار الجزابري؛الخارتحرٌر التجارة الداخلٌة و -

ط الإداري لأسعار السلع والخدمات، وكذلك لاستهلاك عن طرٌق القضاء على الضباترشٌد الادخار و -

 .تكلفة النقودأسعار الصرؾ و

 الإجراءات النقدٌة المتخذة لتطبٌق هذا الاتفاق. 2

تمثلت ، دٌة قامت السلطات الجزابرٌة بوضع مجموعة من الإجراءات النقبلوغ أهدافه لتطبٌق هذا الاتفاق و

 6هذه الأخٌرة فٌما ٌلً: 

                                                      
1
 R Boudjema, Algérie : Chronique d’un ajustement structurel, Revue d'Economie et Statistique Appliquées, 

Editée par l'INPS, N°6, Alger, 2006, p44. 
2
جامعة الحاج لخضر، ، مجلة الاقتصاد الصناعً، (2114-1991فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً علاج مٌزان المدفوعات فً الجزائر )ي لحسن، ردردو 

 .142، ص 0904، دٌسمبر، 00العدد ، الجزابر ، 90باتنة 
3
 Ben Bitour Ahmed, L’Algérie au troisième millénaire défis et potentialités,  Alger, Edition marinoor, 1998, PP  

77-78. 
4
 ارجع إلى: 
 .011، ص 0997، دار حامد للنشر، عمان، الأردن، التجربة الجزائرٌةالإصلاح الاقتصادي و سٌاسة التشغٌل: مدنً بن شهرة،  -

-Hocine Benissad, Algérie, Restructurations et réformes économiques « 1979-1993 », OPU, Alger, 1994, p 24. 
5
أطروحة  (،2111-2111الجزائري خلال الفترة من )أثر الإنفاق العمومً على النمو الاقتصادي: دراسة قٌاسٌة على الاقتصاد إٌمان بوعكاز،  

 .073، ص 0903مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد مالً، جامعة الحاج لخصر، باتنة، الجزابر، 
6
 Baba Ahmed Mustapha, diagnostic d’un non développement, édition l’harmattan, France, 1999, p 233. 
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 ؛0770سنة  % 00، أي حوالً ج.د ملٌار 20 حدود فً بجعلها وذلك النقدٌة الكتلة نمو توسع من الحد-

 فً الصرؾ وأسعار الرسمٌة الصرؾ أسعار بٌن الفارق تقلٌص بؽرض  الجزابري الدٌنار قٌمة تخفٌض - 

إلى مارس  0779للفترة الممتدة ما بٌن نهاٌة  % 03 الفارق هذا ٌتجاوز لا أن شرط ،الموازي السوق

 ؛0770

 أكتوبر فً الخصم معدل رفع تم أنه حٌث ،التموٌل إعادة فً المطبقة الفابدة معدلات على تعدٌلات إجراء -

 % 09 إلى% 03 من البنوك كشوؾ على المطبق المعدل رفع مع،  % 00.3 إلى% 09.3 من 0770

 الربٌسً من وراء هذه  هدؾكان ال، حٌث %05 ب النقدٌة السوق فً الجزابر بنك تدخل معدل وتحدٌد

 ؛ جعل معدل الفابدة الحقٌقً موجب و من ثم رفع تعببة حجم المدخراتهو  الإجراءات 

 ة ؼٌر المستقلة؛فض للمإسسات المختلوتؤطٌر تدفقات القر -

 لبنوك التجارٌة للحد من التوسع النقدي؛تكالٌؾ إعادة تموٌل بنك الجزابر لزٌادة  -

 تحوٌل وكذا الأقصى، الهامش ذات الأسعار نظام إلى المراقبة الأسعار نظام من السلع من العدٌد تحوٌل -

  ؛67/00فً إطار قانون  ذلكو المصرحة الأسعار نظام إلى السلع من العدٌد

لال تثبٌت الأجور، تخفٌض فً التضخم من خ التحكماستقرار المستوى العام للأسعار والمحافظة على  -

بالإضافة إلى توجٌه الفابض  ،العام، القٌام بعملٌة الخوصصة للمإسسات التً لا تحقق مردودٌة الإنفاقحجم 

 لعامة للتطهٌر المالً للمإسسات.فً المٌزانٌة الناتج عن زٌادة الإٌرادات العامة للدولة عن النفقات ا

 تقٌٌم نتائج الاتفاق: . 3

 0770المسجلة فً عام للوقوؾ على مدى تنفٌذ هذا البرنامج )الاتفاق( نقوم بتقدٌم بعض المإشرات النقدٌة 

  1فً النقاط التالٌة:

 سالبة؛ حقٌقٌة فابدة معدلات  تحقٌق - 

 ؛%02 إلى الجزابر بنك لدى التموٌل لإعادة المتوسطة التكلفة ارتفاع -

بالرؼم من  ، % 10.79 ته إلىنسب لتصلتوسع البنوك التجارٌة فً منح الابتمان إلى القطاع الاقتصادي   -

 ؛إجراءات التطهٌر التً طبقت على المإسسات العمومٌة

فً  ،% 00.1ٌقدر ب  0779بعدما كان فً سنة  % 00.1ب  0770قدر معدل نمو الكتلة النقدٌة فً سنة  -

 هو ما ٌدل على وجود تباعد بٌنخلال نفس الفترة، و %  9.6المقابل تؽٌر الناتج المحلً الإجمالً بمعدل 

 الحقٌقٌة؛المإشرات النقدٌة و

                                                      
1
 أنظر إلى:   

أطروحة دكتوراه ؼٌر  (،2115-1991السٌاسة النقدٌة و علاقتها بالمتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة: دراسة حالة الجزائر من )عمار بوزعرور،  -

 .071-070 ص ، ص0996، الجزابر، 91منشورة، جامعة الجزابر 
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 الدولار كان بعدما ،ج.د 06.25 ٌعادل الواحد الدولار أصبح حٌث الوطنٌة، العملة قٌمة تخفٌض استمرار  -

 ملٌار 0.01 ب قدر الأموال رإوس مٌزان فً عجز تسجٌل مع ،ج.د 6.74 ٌعادل 0779 عام فً الواحد

  أمرٌكً؛ دولار

 السٌاسة لأداء اٌجابٌا مإشرا ٌعد وهذا ،0779 سنة فً% 42 كان بعدما% 31 إلى السٌولة معدل تراجع  -

 النقدٌة؛

 ؛% 44 بنسبة الجزابر بنك لدى التموٌل إعادة توسع  - 

  ؛0770 سنة% 00.6إلى وصل حٌث ،الاستهلاك أسعار بمإشر التضخم معدل ارتفاع استمرار  -

 السوق نشاط زٌادة وبالتالً ،الموازي الصرؾ وسعر الرسمً الصرؾ سعر بٌن شاسع فرق تحقٌق  -

 عام فً ذلك بعد لٌرتفع ،ج.د 09 هو الواحد للدولار الرسمً السعر 0779 عام فً كان حٌث الموازٌة،

  السوق فً ج.د 10.3 مقابل ٌباع أمرٌكً دولار 0 الفترة نفس خلال نجد حٌن فً ،د.ج 05.5 إلى 0770

 الموازٌة؛

مع رفع الأسعار لتحقٌق رصٌد  ،تقلٌص نفقات المٌزانٌة العامة للدولة )نفقات التسٌٌر، نفقات التجهٌز( -

 ملٌار د.ج؛ 10.6موجب للخزٌنة ٌقدر ب 

 كانت بعدما أمرٌكً دولار ملٌار 04.5 ب 0770 سنة قدرت حٌث ،الخارجٌة المدٌونٌة ارتفاع فً استقرار-

 .0779 سنة فً أمرٌكً دولار ملٌار 06.6

ً الجزابر فً ظل هذا ٌمكن القول أن أداء السٌاسة النقدٌة فانطلاقا من نتابج المحققة فً ظل هذا البرنامج 

 ٌكن فعالا. البرنامج لم

 (1995-1994الثالث: برنامج الاستعداد الائتمانً الثالث ) الفرع

كانت السٌاسة النقدٌة حٌث  0773،1مارس  10إلى  0772رٌل أف 09البرنامج الفترة الممتدة من ؼطى هذا 

تسعى من خلال هذا البرنامج إلى محاولة معالجة الاختلالات السابقة من خلال تحدٌدها لمجموعة من 

 صعٌد الداخلً أو على الصعٌد الخارجً.الأهداؾ سواء على 

فعلى الصعٌد الداخلً تهدؾ السٌاسة النقدٌة إلى الحد من توسع نمو الكتلة النقدٌة من أجل التخفٌؾ من حدة 

بدة فً من مستوٌاتها السا مستواها من ثم تحقٌق الاستقرار فً الأسعار لٌتقاربو ،الضؽوطات التضخمٌة

تقلٌص العجز الموازنً. أما على الصعٌد الخارجً فتتمثل أهداؾ لإضافة إلى ، باالبلدان الشرٌكة اقتصادٌا

 إعادة تقٌٌم سعر صرؾ الدٌنار.ص خدمة الدٌن الخارجً والسٌاسة النقدٌة فً تقلٌ

 الإجراءات النقدٌة المتخذة لتطبٌق هذا الاتفاق: . 1

 1تتمثل أهم الإجراءات النقدٌة المتخذة فً إطار هذا البرنامج :

                                                      
1
 .060، ص0992، 90مجلة شمال إفرٌقٌا، جامعة الشلؾ، الجزابر، العدد  ،سٌاسة التحرٌر و الإصلاح الاقتصادي فً الجزائربطاهر علً،   



لسياسة النقدية في الجزائرمراحل تطور ا.. ......الفصل الثالث: .......................... ..........  
 

 214 

 ،0772سنة % 02إلى  0771عام  % 00من المحلً الإجمالً تخفٌض معدل نمو الكتلة النقدٌة من الناتج  -

)البحث عن من ثم التحكم فً التدفق النقدي عن طرٌق دفع أسعار الفابدة الاسمٌة إلى مستوٌات مرتفعةو

 ؛ أسعار فابدة حقٌقة موجبة(

 ؛%03إلى  11.5 % رفع معدل إعادة الخصم من  -

   09رفع المعدل المطبق على السحب على المكشوؾ فً حسابات البنوك التجارٌة لدى بنك الجزابر من  -

 .% 02إلى %

ٌمثل معدل الفابدة الذي تطبقه البنوك التجارٌة على  إذ أنه كحد أقصى للهامش البنكً، %3تحدٌد نسبة  -

فإن معدل الفابدة على  ،% 06.3فً حدود  د البنوكرباعتبار التكلفة المتوسطة لمواو ،الحسابات المدٌنة

 ؛% 01.3القروض سٌكون فً حدود 

 على سندات التجهٌز الجدٌدة؛% 04.3تمنح الخزٌنة العمومٌة معدل فابدة ٌقدر ب -

 على % 02على حسابات ادخار السكن و  %09الاحتٌاط معدل فابدة ٌطبق الصندوق الوطنً للتوفٌر و -

 الدفاتر الأخرى؛ 

 سابقا. %05بعدما كان ،   %09رفع معدل تدخل البنك المركزي فً السوق النقدٌة إلى  -

  : تقٌٌم نتائج الاتفاق. 2

 2التً تعد نقدٌة أو لها صلة مباشرة بالجانب النقدي: سنحاول الوقوؾ على مجموعة من النتابج 

 ؛% 0773سنة  17إلى  0771سنة  % 27تراجع معدل نمو السٌولة المحلٌة من  -

 ؛0773عام % 03إلى  0772عام   %07انخفاض معدل التضخم من  -

المدرجة فً مإشر أسعار  من إجمالً السلع% 62إلى حدود وصول نسبة السلع  المحرر أسعارها  -

 ؛الاستهلاك
                                                                                                                                                                           

1
 تلخٌص الباحثة بالاعتماد على:   
 .073، ص ذكره(، مرجع سبق 91، ط )محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌةبلعزوز بن علً،  -
، أطروحة دكتوراه دولة فً العلوم إنجاز أهداف السٌاسة الاقتصادٌةالانتقال من الخطة إلى السوق و مدى ، الاقتصاد الجزائريعبد الله بلوناس،  -

 .061-060، ص ص 0993-0992، الجزابر، 91الاقتصادٌة، تخصص نقود و مالٌة، جامعة الجزابر
- H.benissad, Algérie de la planification socialiste à l’économie de marché, (1926-2004), Ed ENAG, Alger, 2004, 

PP 70-71. 

- Boucheta Yahia, étude des facteurs déterminant du taux de change du dinar algérien, thèse pour l’obtention 

de diplôme de doctorat en sciences économiques, option : finance, université Abou Bakr Belkaîd, Tlemcen, Algérie, 

2013-2014, P107. 
2
  أنظر إلى:  
 .004، مرجع سبق ذكره، ص سٌاسة الصرف الأجنبً و علاقتها بالسٌاسة النقدٌةلحلو موسى بوخاري،  -

، مذكرة مقدمة لنٌل شهادة (2113-1991تقدٌر دالة الطلب على النقود باستخدام نماذج القٌاس الاقتصادي: دراسة حالة الجزائر )عنتر بوتٌارة،  -
 .40، ص0900-0900الاقتصادٌة ، تخصص تقنٌات كمٌة للتسٌٌر، جامعة المسٌلة، الجزابر، الماجستٌر فً العلوم 
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 % 3.5مقابل  ،% 2.2لً الإجمالً بمعدل للدولة بالنسبة إلى الناتج المح انخفاض عجز الموازنة العامة -

 فً البرنامج الحكومً؛ المقدر

مقارنة بمعدل النمو المقدر فً  0772سنة  % 9.2نمو الناتج المحلً الحقٌقً بمعدل سلبً قدر ب  -

 ؛% 1 البرنامج

التجارٌة من أجل السماح للبنوك  اعتماد سعر إعادة الخصم للبنوك التجارٌة دون المعدل المحدد دولٌا -

 بالتوسع فً منح الابتمان؛

فً حٌن أن الزٌادة المقدرة فً البرنامج كانت  ،0772عام  %09ارتفاع حجم الابتمان المحلً إلى حوالً  -

 هذا ٌعكس لنا تباطإ معدل نمو الابتمان المحلً عن النسبة المستهدفة؛و%.  02.0عند مستوى 

كمعدل احتٌاطً إلزامً على الودابع %  03فرض نسبة والمدٌنة إلؽاء السقوؾ على معدلات الفابدة  -

 ؛% 04.3بالعملة المحلٌة )الوطنٌة(، بالإضافة إلى قٌام الخزٌنة بإصدار سندات بؤسعار فابدة قدرت ب 

 ؛0773ملٌار دولار سنة  2.50تسجٌل عجز إجمالً فً مٌزان المدفوعات قدر ب  -

 ؛دٌنار للدولار 13.0للدولار إلى  دٌنار  01.2ارتفاع سعر الصرؾ الأجنبً من  -

 ؛0773عن إقامة سوق الصرؾ مابٌن البنوك فً شهر دٌسمبر فعلٌا الإعلان  -

 .ملٌار د.ج 00دٌون الحكومة اتجاه الجهاز المصرفً بمبلػ انخفاض حجم  -

ٌمكن القول أن سٌاسة بنك الجزابر تمكنت إلى حد بعٌد من بلوغ أهدافها  سابقا بناءا على النتابج المحققةو

التوازن  بذلك لٌعودبتطبٌق ما جاء من إجراءات فً برنامج الاستقرار الاقتصادي،  هانتٌجة التزام الكمٌة

 الاستقرار بصورة تدرٌجٌة على إثر هذا البرنامج الذي ٌحكم علٌه أؼلب الاقتصادٌٌن بالنجاح.و

 ( 1998 -1995وسع )مبع: اتفاق القرض الاالر الفرع

إلى  0773ماي  00( سنوات خلال الفترة الممتدة من 91طبق هذا الاتفاق على المدى المتوسط لمدة ثلاثة )

كما  من حصة الجزابر. 005.7أي  ،ملٌون وحدة حقوق سحب خاصة 0047.06بمبلػ  0776ماي  00

، طوٌلة الأجل مع نادي بارٌس و لندن للقروض المتوسطة وة جدولة ثانٌة نص هذا الاتفاق على إعاد

ٌعتبر البرنامج الأشمل من بٌن البرامج التً أبرمتها الحكومة الجزابرٌة مع صندوق النقد الدولً، حٌث أنه و

 ٌعمل على إعادة الاستقرار النقدي.
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 أهداف اتفاق القرض الموسع: . 1

 1ا البرنامج ما ٌلً:النقدٌة فً هذتستهدؾ السٌاسة الاقتصادٌة و

إعادة الاستقرار النقدي قصد تخطً مرحلة الانتقال من الاقتصاد الموجه إلى اقتصاد السوق بؤقل  -

 التكالٌؾ؛

تسطٌر سٌاسة اقتصادٌة تهدؾ إلى تحقٌق معدل نمو حقٌقً متوسط للناتج الداخلً الخام خارج قطاع  -

 خلال فترة البرنامج؛ % 39المحروقات بنسبة 

مع إقامة إنشاء سوق الصرؾ مابٌن البنوك للعملات الصعبة السعً لإرساء نظام الصرؾ واستقراره و -

، والعمل على تحوٌل الدٌنار الجزابري لأجل المعاملات الجارٌة 0774جانفً  0مكاتب للصرؾ ابتداء من 

 الخارجٌة ؛

الإجمالً فً المحلً  اتج من الن%  4.7العمل على تخفٌض العجز فً المٌزان الجاري عند مستوى  -

مع تؤسٌس مستوى ملابم للواردات ،  0775/0776الإجمالً فً المحلً من الناتج   %0.0و  0772/0773

 زٌادة الادخار الوطنً؛مراعاة هدؾ النمو الذي ٌتماشى و كذاو

 كحد أقصى لدعم التجارة الخارجٌة؛ %39تخفٌض الضرٌبة الجمركٌة إلى  -

 تدعٌمها؛مج الاستقرار الاقتصادي السابق والمحققة فً برنامتابعة النتابج  -

 تسرٌع النمو الاقتصادي؛ -

متابعة الإصلاحات الهٌكلٌة للتثبٌت أو الاستقرار، حٌث تمثلت هذه الإصلاحات على المستوى الداخلً فً  -

لبنوك. أما على متابعة إصلاح النظام البنكً، تحرٌر الأسعار، خوصصة المإسسات العمومٌة بما فً ذلك ا

إرساء سعر الصرؾ المرن من خلال إقامة متابعة تحرٌر التجارة الخارجٌة وفتتمثل فً  ،الصعٌد الخارجً

 سوق الصرؾ ما بٌن البنوك؛

 التحكم فً المعروض النقدي للتقلٌل من حدة الضؽوطات التضخمٌة؛ -

 1الشروع  فً الخوصصة من خلال وضع إطار تشرٌعً؛ -

                                                      
1
  من تلخٌص الباحثة بالاعتماد على: 
ص  مرجع سبق ذكره، ص (،2115-1991السٌاسة النقدٌة و علاقتها بالمتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة: دراسة حالة الجزائر من )عمار بوزعرور،  -

075-076 . 
- Ilmane Mohamed Cherif, Efficacité de la politique monétaire en Algérie( 1990-2006) :une appréciation 

critique, contribution aux 11 èmes rencontres Euro-méditerranéennes sur  le financement des économies des pays 

riverains de la méditerranée » organisés par l’Université de Nice les 15 et 16 novembre2007,P 03. . 
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رفع معدلات الفابدة الدابنة على الادخار فً سبٌل إحداث منافسة الفابدة المدٌنة للبنوك ومعدلات تحرٌر  -

تحسٌن فعالٌة الاستثمار بالرفع من إنتاجٌة وعلى مستوى تعببة المدخرات للمساهمة فً تموٌل الاستثمارات 

 من ثم رفع معدل النمو الاقتصادي المبتؽً تحقٌقه؛  ورأس المال، 

مراقبة خلال إنشاء لجنة تتكفل بتنظٌم و اء سوق الأوراق المالٌة )القٌم المنقولة( منلإنشالتحضٌر  -

مإسسات الوطنٌة التً حققت نتابج جٌدة بالتوسع فً لشركة تسٌر سوق القٌم مع إعطاء الإذن لو ،البورصة

 2؛0776ابتداء من سنة  20%رأس مالها بنسبة 

و السماح ،  72/74التعاون مع البنك العالمً فً مراقبة حسابات البنوك التجارٌة العمومٌة خلال الفترة  -

 للمشاركة الأجنبٌة بالاستثمار فً البنوك التجارٌة؛

التوجه نحو استعمال الأدوات و ،0772من التخلً عن استخدام الأدوات المباشرة للسٌاسة النقدٌة ابتداء  -

 .ً النقدي، عملٌات السوق المفتوحة: الاحتٌاطالؽٌر مباشرة

 اءات النقدٌة لتحقٌق الأهداف المسطرة: الإجر. 2

التً اتسمت لاحات فً مجال السٌاسة النقدٌة ولتحقٌق أهداؾ البرنامج قامت السلطات الجزابرٌة بإص

  3بالصرامة فً التنفٌذ،  نوجزها فً النقاط التالٌة:

 تطوٌر السوق النقدٌة؛ متابعة -

 تطوٌر سوق الصرؾ ما بٌن البنوك؛إنشاء و -

 إلؽاء القٌود على هوامش معدلات الفابدة؛ -

 اعتماد هٌكلة المعدلات الموجهة، خاصة معدل إعادة الخصم فً إطار إدخال نظام المزاٌدة؛  -

 تطوٌر تقنٌة المزاٌدة على القروض؛ -

 الخزٌنة؛ إدخال تقنٌة المزاٌدة على أذونات -

 إدخال عملٌات السوق المفتوحة؛ -

 إعادة هٌكلة المصارؾ بهدؾ تحفٌز مشاركة القطاع الخاص فً رأسمالها؛  -

                                                                                                                                                                           
1
، مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، العدد الثامن، نظرة عامة على التحولات الاقتصادٌة فً الجزائركربالً بؽداد،  

 .00، ص 0993
2
 .092ص مرجع سبق ذكره، ، النقدٌة فً ظل العولمة: دراسة حالة الجزائر أثر أنظمة الصرف الأجنبً على فعالٌة السٌاسةنزالً، سامٌة  

3
 .007، مرجع سبق ذكره، ص سٌاسة الصرف الأجنبً و علاقتها بالسٌاسة النقدٌةلحلو موسى بوخاري ،   
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 دعم التدابٌر الاحترازٌة؛ -

 وضع نظام للتؤمٌن على الودابع؛ -

 .انجاز الأعمال التمهٌدٌة لإقامة سوق رإوس الأموال -

 الانجازات المحققة فً إطار برنامج القرض الموسع: . 3

بالإضافة إلى إعادة تفعٌل  ،ٌمكن وصؾ نتابج هذا البرنامج بالقبول على مستوى مإشرات التوازن الكلً

ٌتضح ذلك من كؤداة ضبط نقدي ومالً واقتصادي وسٌاسة لإدارة الطلب الكلً، والسٌاسة النقدٌة باعتبارها 

  1ٌة:خلال المإشرات التال

، 0773سنة  % 09.3بعدما كان ٌقدر ب  0776سنة  % 25.0ارتفاع معدل نمو الكتلة النقدٌة إلى  -

 %01لتنخفض هذه النسبة إلى  ،% 02.7بلػ  لنقدٌة خلال فترة تنفٌذ البرنامجفمتوسط معدل نمو الكتلة ا

 الصارمة المتبعة من قبل الحكومة؛نتٌجة السٌاسة التقشفٌة  0999سنة 

 %06.6ذلك بانتقالها من و ،بخصوص هٌكل الكتلة النقدٌة نجد أن أشباه النقود سجلت ارتفاع محسوسا -

أما النقود الكتابٌة ) الودابع تحت الطلب( فعرفت تراجعا، حٌث أنها . 0776سنة   %26.0إلى  0771سنة 

 0771،2سنة  % 15.3بعدما كانت تمثل   0776من إجمالً الكتلة النقدٌة سنة %  05.1لم تعد تمثل سوى 

من   % 10.5 إذ لم تتعدى نسبتها  فٌذ البرنامج،استقرار خلال فترة تنشبه فً حٌن شهدت النقود الورقٌة 

 هذا راجع إلى إجراءات برنامج التعدٌل الهٌكلً؛ و، مجموع الكتلة النقدٌة

ملٌار دولار  5إلى  0772ملٌار دولار أمرٌكً سنة  0.0حٌث انتقل من  ،ارتفاع احتٌاطً الصرؾ -

 مرة؛ 6.36، أي تضاعؾ بحوالً 0776أمرٌكً سنة 

 ؛0776ملٌار دولار فً  19.25إلى  0772ملٌار دولار فً  07.27ارتفاع حجم المدٌونٌة الخارجٌة من  -

                                                      
1
 أنظر إلى:  
قتصاد و التسٌٌر و التجارة، مجلة دولٌة متخصصة ، ، مجلة علوم الاماذا تحقق فً الجزائر بعد  أكثر من عقد من التحول الاقتصاديتومً صالح،  -

 .06-04 ص ، ص0992، 00، الجزابر، العدد 91كلٌة العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، جامعة الجزابر 

- Ilmane Mohamed Cherif, Efficacité de la politique monétaire en Algérie( 1990-2006) : une appréciation 

critique, op-cit, PP 16-19. 

- Rapport préliminaire sur les effets économiques et sociaux du P.A. S., Bulletin Officiel, N° 06, 2éme session, 

PP192. 

- Abdelkarim Naas, Le système bancaire algérien de la colonisation a l’économie de marché, op-cit, P246. 
2
 Office national des statistiques, L’Algérie en quelque chiffres, édition 2001, Résultats 1998- 1999, PP 53- 54. 
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الصادرات  نتٌجة موارد 0776سنة %  26إلى  0774سنة  % 19.7من  1ارتفاع نسبة خدمة الدٌن -

 ارتفاع المدٌونٌة الخارجٌة؛و

 ؛0775تحقٌق معدلات فابدة حقٌقٌة موجبة ابتداء من سنة  -

 ؛0775سنة % 06.1إلى  0774سنة  % 06ارتفاع معدلات البطالة من -

 ؛0775فً نهاٌة عام  % 3.5إلى  0774سنة % 06.4حٌث انتقل من ، انخفاض معدل التضخم -

 .0775سنة  %0.0إلى  0774سنة % 1.6نمو الناتج الداخلً الحقٌقً من  تدنً معدلات -

من خلال تحلٌل المإشرات السابقة ٌتضح أن السٌاسة النقدٌة فً الجزابر استطاعت على إثر برنامج 

التصحٌح الهٌكلً من تخفٌض الأسعار إلى أدنى مستوٌاتها مقارنة بالشركاء التجارٌٌن، كما تمكنت أٌضا من 

لم تتمكن بعد من تخفٌض معدلات البطالة التً ما لكنها و،  لخارجً للاقتصاد الجزابريالتوازن اتحقٌق 

 وكذا رفع معدلات النمو الاقتصادي التً ما تزال ضعٌفة. تزال تشهد ارتفاعا كبٌرا

ً ، كخلاصة لما سبق ذكره من أهداؾ متضمنة فً الاتفاقٌات الأربعة المتفق علٌها مع صندوق النقد الدولو

ٌتضح جلٌا التزام السلطات الجزابرٌة بالأهداؾ المسطرة فً البرامج الاتفاقٌة دون أن تولً أي اهتمام 

ٌتجلى ذلك من خلال و  2،الأمر الذي أدى إلى تفاقم العدٌد من المشاكل الاجتماعٌة ،للجانب الاجتماعً

الخدمٌة المعاد هٌكلتها، الصناعٌة ون العمال من المإسسات ارتفاع عدد البطالٌن بسبب تسرٌح عدد كبٌر م

إلؽاء دعم الدولة لأسعار سعار خصوصا بعد تحرٌر الأسعار وارتفاع تكالٌؾ المعٌشة بسبب ارتفاع الأ

مما أدى إلى تدهور القدرة الشرابٌة للعامل البسٌط ، ارتفاع نسبة الفقر فً المجتمع، ،بعض المواد الأساسٌة 

. الخ انتشار الأمراض...طاعً التربٌة والتكوٌن، تردي الجانب الصحً ولنفقات الموجهة لقانخفاض قٌمة ا

قد سمح هذا الوضع الاجتماعً المتردي بتدخل السلطات الجزابرٌة لوضح حد لتدخل صندوق النقد الدولً و

علٌه فإنه . و0777صلاحات الذاتٌة مع بداٌة الرجوع من جدٌد إلى الإالإصلاحات الاقتصادٌة المتبناة وفً 

إلا أنه لم ٌمثل ،المالٌة لموسع من الناحٌة النقدٌة وبرنامج القرض ا بها الرؼم من النتابج الإٌجابٌة التً جاءب

 3استمرارٌة لسٌاسة تنموٌة شاملة بالبلاد.

 

 

                                                      
 .نسبة خدمة الدٌن = مبلػ خدمة الدٌن / قٌمة الصادرات  1
2
 .000-000ص، مرجع سبق ذكره، ص النقود و السٌاسة النقدٌةصالح مفتاح،   

3
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على تأثٌر السٌاسة النقدٌة فً الجزائر و معوقاتها الداخلٌة: دراسة قٌاسٌةآلٌة بقبق لٌلً أسمهان،  

 .075، ص 2016-0903شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص نقود ، مالٌة و بنوك، جامعة أبو بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزابر، 
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 (1999-1991: معالم السٌاسة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة الممتدة من) الرابع المطلب

استخلاصا لمعالم السٌاسة النقدٌة فً الجزابر خلال هذه العشرٌة من و لما تم عرضه لحد الآن استكمالا

 0777إلى ؼاٌة  0779التسعٌنات، سنقوم بتحلٌل الوضعٌة النقدٌة لأهم المإشرات النقدٌة خلال الفترة من 

 كما ٌلً: 

 فً الجزائر  الفائدة الفرع الأول: تطور معدلات

نقد التطورات منذ صدور قانون الً الجزابري العدٌد من التحولات والمصرفالمالً ولقد شهد النظام 

الذي اشتمل على و بمثابة الانطلاقة الحقٌقٌة لسٌاسة التحرٌر المالً فً الجزابر كان ، الذي09-79القرض و

الأمر الذي دفع فابدة البنوك من القٌود المفروضة علٌها،  كتحرٌر أسعار أفكار جدٌدة تتعلق بؤداء البنوك

التدرٌجً لأسعار الفابدة،  إلى التوجه نحو عملٌة التحرٌر (0779سنة آنذاك ) بالسلطات النقدٌة الجزابرٌة 

الحصول على قدر ممكن من المدخرات المالٌة و ة اكبربتعبن الهدؾ منها هو تحفٌز الادخار وكا الذيو

سات على عقلنة سلوكها بإعطاء الابتمان بتكلفة بالإضافة إلى إرؼام المإسمعدلات فابدة حقٌقٌة موجبة، 

الخصم ومعدلات الفابدة عض المإشرات الخاصة بمعدل إعادة الجدول الموالً ٌعرض تطور بوحقٌقٌة. 

 .الدابنة للبنوك التجارٌة فً الجزابرالمدٌنة و

 (1999-1991الدائنة خلال الفترة ): تطور معدلات الفائدة المدٌنة و(2-3الجدول رقم )

 السنوات 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

 %الخصم إعادة معدل 5.9 09.3 00.3 00.3 00.3 03 02 01 00.3 00

 %معدل الفائدة الاسمً الدائن 00.05 00.03 02 02 04.22 05.03 05.03 04.45 7.12 09.9

 %معدل الفائدة الاسمً المدٌن 04.66 05.3 05.3 05.3 09.01 09.20 06.36 04.03 7.32 7.16

 %معدل التضخم 05.7 03.6 10.4 09.3 07.93 07.5 06.45 3.51 2.73 0.42

5.14 2.17 09.72 -0.20  -00.23  -00.40  -4.3  -05.4  -01.33  -4.51  %معدل الفائدة الحقٌقً الدائن 

4.52 2.37 09.30 -9.97  -7.06  -6.70  -1  -02.0  -6.1  -0.90  %الفائدة الحقٌقً المدٌن معدل 

Source: World Bank,(http://donnees.banquemondiale.org/indicateur). 

 معدل التضخم -معدل الفابدة الاسمً  معدل الفابدة الحقٌقً =

لبنوك التجارٌة قد تم ودابع ان القول أن معدلات الفابدة على من واقع البٌانات المدرجة فً الجدول أعلاه ٌمك

، فً حٌن بقٌت معدلات الفابدة على القروض خاضعة لحد أقصى 0779تحرٌرها بداٌة من شهر ماي لسنة 

الاقتراض تسجل قٌما سالبة الفابدة الحقٌقٌة على الإقراض و جعل معدلاتمما ، سنوٌا%  09.01نسبته 

هذا ما ساعد لصعبة وجه نحو الادخار بالعملة ابالأفراد إلى التوما دفع  ،(0774-0779خلال الفترة من )

انعكست الصورة تماما لتحقق  0774لكن بعد سنة ، وبدوره على ظهور سوق موازٌة للعملات الأجنبٌة
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تراجع  معدلات التضخم بفضل سٌاسات ومعدلات الفابدة الحقٌقٌة قٌما موجبة بسبب تحرٌر أسعار الفابدة 

إلى جانب قٌام السلطات النقدٌة برفع معدل إعادة الخصم إلى مستوٌات  1إدارة الطلب الكلً الأكثر تشددا،

فً نفس السنة. لتلجؤ   %07.7نتٌجة ارتفاع معدل التضخم إلى  0773سنة   %03حٌث قدر ب  ،قٌاسٌة

، 0777سنة  %00 الخصم لٌصل إلىإعادة السلطات النقدٌة بعد سنة واحدة إلى التخفٌض التدرٌجً لمعدل 

الأمر الذي أدى إلى ،   %0.4نخفاض معدلات التضخم إلى أدنى مستوٌاتها فً نفس السنة بقٌمة هذا تبعا لاو

  بالتالً تحقٌق واحد من أهم أهداؾ التحرٌر المالً.و ،سٌادة أسعار فابدة حقٌقٌة موجبة

-1991خلال الفترة الممتدة من ) فً الجزائر مقابلاتهاو، مكوناتها : تطور الكتلة النقدٌةالفرع الثانً

1999) 

 تطور الكتلة النقدٌة:  .1

فً تحدٌد  النامٌة تلعب حجم النقود المتداولة فً الاقتصاد دورا هاماأؼلب اقتصادٌات الدول المتقدمة و فً

مٌزان المدفوعات، فهً لٌست مجرد عملٌة ٌتحكم فٌها صانعً السٌاسة مستوى كل من الأسعار والناتج و

تصادٌة، فالسلطة النقدٌة النقدٌة لوحدهم، بل عبارة عن عملٌة تنجم عن تفاعل متشابك لمختلؾ الجهات الاق

رر البنوك التجارٌة حجم بٌنما تق ،الاحتٌاطات المصرفٌةد، أي العملة ووحدها عن إقرار حجم الفوابلمسإولة 

كالاحتٌاطات  ٌجرى الاحتٌاط بهاحتٌاطات التً حجم الاالتً تتحصل علٌها و الأصول الأخرىالقروض و

الودابع تحت الطلب الموجودة لدى ما ٌمتلكه من ثروة بٌن العملة و أما الجمهور فٌقرر كٌفٌة توزٌع .الفابضة

المركزي معدل ٌستخدم البنك . معدلات الفابدةعة العلاقة بٌن الكتلة النقدٌة وذلك حسب طبٌو ،القطاع الخاص

حٌث ٌلجؤ إلى رفع نسبة هذا المعدل فً  ،تلة النقدٌة حسب متطلبات الاقتصادتوجٌه الكإعادة الخصم لضبط و

نظرا لما لهذا المعدل من تؤثٌر مباشرة  هذا، والركودوالعكس فً حالة الانكماش و ،حالة التوسع الاقتصادي

معدلات الفابدة بتعدٌل على خلق نقود الودابع التً تقوم بدورها وعلى القدرة الاقتراضٌة للبنوك التجارٌة 

بالتالً ضبط كمٌة النقود و، رات الحاصلة فً معدل إعادة الخصمتبعا للتؽٌ الدابنة للبنوك التجارٌةالمدٌنة و

-0779لمعرفة مدى تطور الكتلة النقدٌة فً الجزابر خلال الفترة )و فً الاقتصاد الوطنً. المعروضة

 المجمعات النقدٌة فً الجدول التالً:  (، سنقوم بإبراز0777

 

 

 

 
                                                      

1
 .047-046، ص ص 0999حد، صندوق النقد العربً، سبتمبر، التقرٌر الاقتصادي العربً المو 
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 الوحدة: ملٌار د.ج       (1999-1991(: تطور الكتلة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة )3-3الجدول رقم )

معدل 
 M1 أشباه النقود M2 %النمو

ودائع لدى 
 ودائع الاطلاع الخزٌنة

نقود متداولة خارج 
 السنوات / البٌان الجهاز المصرفً

11,31 343,00 72,92 270,08 29,59 105,55 134,92 90 

21,07 415,27 90,28 324,99 34,68 133,11 157,2 91 

24,23 515,9 146,18 369,72 44,03 140,84 184,85 92 

21,62 627,43 180,52 446,91 46,66 188,93 211,31 93 

15,31 723,51 247,68 475,83 56,39 196,45 222,99 94 

10,51 799,56 280,45 519,11 58,56 210,76 249,77 95 

14,45 915,06 325,96 589,1 64,19 234,03 290,88 96 

18,19 1081,52 409,95 671,57 79,12 254,83 337,62 97 

47,24 1592,46 799,06 826,37 88,38 347,57 390,42 98 

12,36 1789,35 884,17 905,18 96,81 368,38 439,99 99 

Source : Banque d’Algérie, Rapport 2001, évolution économique et monétaire en Algérie. 

- Banque d’Algérie : statistiques monétaire (1964-2011) et statistiques de la balance des 

paiements (1992-2011). 

 

ٌرتبط بالمراحل التً مر بها  0777إلى  0779إن متابعة تطور الكتلة النقدٌة خلال الفترة الممتدة من 

 لكل فترة ممٌزاتها الخاصة بها: تقسٌم هذه المراحل إلى فترتٌن ٌمكنصاد الجزابري خلال هذه الفترة، والاقت

 1993الأولى: ما قبل  الفترة

الدٌنار تدهور سعر الصرؾ و 0764زابري بؤزمة النفط لسنة أهم ما مٌز هذه المرحلة هو تؤثر الاقتصاد الج

ٌع التنموٌة بسبب قلة الموارد، الجزابري مقابل الدولار الأمرٌكً، مما أدى إلى التوقؾ عن بعض المشار

ا قبل سنة الذي كان سابداللازمة للتحول من اقتصاد مخطط وموجه بالإجراءات هو ما استلزم القٌام و

النقدٌة فً الجزابر عدة  الوضعٌة الأوضاع الاقتصادٌة عرفت تلك تماشٌا معو 1إلى اقتصاد السوق. 0779

منها صدور قانون النقد و القرض الذي كان له انعكاسات على تطور الكتلة النقدٌة فً هذه ، إصلاحات

 الفترة.

التطور الملحوظ فً نمو الكتلة النقدٌة من سنة إلى  نلاحظ( 1-1رقم )الجدول  بٌانات بالاعتماد علىو

محققة بذلك أعلى معدل ، 0771ملٌار د.ج  سنة  405.21.ج إلى ملٌار د 121لأخرى، حٌث انتقلت من 

 نتٌجة السٌاسة النقدٌة التوسعٌة المنتهجة من قبل الحكومة الجزابرٌة  0770سنة   %02.01 نمو قدر ب 

                                                      
1
 Ben Allel. Belkacem, les effets de l’application de la politique de libéralisation financière sur la croissance 

économique en Algérie (1970-2010), étude économétrique avec la méthode de Co-intégration, fondation freidrich, 

Bureau d’Alger, 2012, P22.  
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احتٌاجات الابتمان لدى العجز فً المٌزانٌة العامة والتً كانت تهدؾ إلى تموٌل و التسعٌناتفً بداٌة 

تراجع الوضعٌة الاقتصادٌة بعد تؤسٌس الحكومة الجدٌدة التً انشؽلت كذلك بسبب و، لعمومٌةالمإسسات ا

أساسا بتنظٌم الانتخابات التشرٌعٌة دون الاهتمام  بتطبٌق ما هو متفق علٌه فً إطار الاستعداد الابتمانً 

 (.Stand Bey II الثانً )

 1993الثانٌة: ما بعد الفترة 

ولً فً إطار برنامجً الاستقرار بدخول الجزابر فً اتفاقٌات مع صندوق النقد الدتمٌزت هذه المرحلة 

بما ٌخدم التوازنات الاقتصادٌة  1التعدٌل الهٌكلً الذي كان من بٌن أهدافه التحكم فً حجم نمو الكتلة النقدٌةو

 .0772سنة   %02العمل على تحقٌق نسبة نمو تقدر ب لكلٌة، وا

سنة  % 00.40نلاحظ تراجع نمو الكتلة النقدٌة من ( 1-1رقم )لمبٌنة فً الجدول انطلاقا من المعطٌات او

نتٌجة إتباع السلطات النقدٌة الجزابرٌة لسٌاسة نقدٌة تقٌٌدٌة صارمة  0775سنة  %06.07إلى  0771

تقلٌص حجم لة المحلٌة، تجمٌد أجور العمال وتمثلت فً تخفٌض عجز المٌزانٌة العامة، تخفٌض قٌمة العم

لكن سرعان ما ارتفع معدل نمو الكتلة النقدٌة الاستثمارات العمومٌة المنتجة، وٌل الإنفاق العام بالحد من تمو

موارد إعادة جدولة الدٌون الخارجٌة مع نادي  بسبب تنقٌد 0775بسنة مقارنة  0776سنة  % 25.02إلى

الاقتراض من و( FMIالنقد الدولً )إلى اللجوء إلى الموارد المتاحة من صندوق بالإضافة  ،لندنوبارٌس 

 السوق المصرفٌة بإصدار سندات الخزٌنة العامة.

 0776سنة %  25.02 بلمقا  % 00.14قدر ب حٌث  ،تراجع معدل نمو الكتلة النقدٌة 0777فً نهاٌة و

ر ملٌار دولا 2.2إلى  0776ملٌار دولار أمرٌكً  سنة  4.62فً وضع تمٌز بتراجع احتٌاطً الصرؾ من 

 .0776ذلك امتدادا لأزمة انخفاض أسعار البترول سنة ، و0777أمرٌكً سنة 

 (:1999-1991الكتلة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة الممتدة من )مكونات تطور . 2

التً تمثل الكتلة النقدٌة بالمفهوم ر من النقود القانونٌة والودابع تحت الطلب وتتكون الكتلة النقدٌة فً الجزاب

ٌمكن توضٌح تطور هذه المكونات (، بالإضافة إلى أشباه النقود والتً تمثل الودابع لأجل، وM1)الضٌق 

 : الموالً انطلاقا من الجدول ،(0777 -0779خلال الفترة من )

 

 

                                                      
1
 Hamid Bali ،  Inflation et mal développement en Algérie, Algérie, OPU, 1993, P138. 
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 الوحدة: ملٌار د.ج         (1999-1991تطور مكونات الكتلة النقدٌة خلال الفترة من )(: 4-3الجدول رقم)

نسبة 
أشباه 
النقود 

 M2إلى

معدل 
نمو 
أشباه 
 النقود

أشباه 
 النقود

نسبة الودائع 
تحت الطلب 

 M2إلى 

معدل نمو 
الودائع 
تحت 
 الطلب

الودائع تحت 
 الطلب

نسبة النقود 
القانونٌة إلى 

M2 

معدل نمو 
النقود 

 القانونٌة 
النقود 
 السنة القانونٌة

21,26 25,44 72,92 39,40 3,95 135,14 39,34 12,62 134,92 1990 

21,74 23,81 90,28 40,41 24,16 167,79 37,85 16,51 157,2 1991 

28,33 61,92 146,18 35,83 10,18 184,87 35,83 17,59 184,85 1992 

28,77 23,49 180,52 37,55 27,44 235,59 33,68 14,31 211,31 1993 

34,23 37,20 247,68 34,95 7,32 252,84 30,82 5,53 222,99 1994 

35,08 13,23 280,45 33,68 6,52 269,32 31,24 12,01 249,77 1995 

35,62 16,23 325,96 32,59 10,73 298,22 31,79 16,46 290,88 1996 

37,90 25,77 409,95 30,88 11,98 333,95 31,22 16,07 337,62 1997 

48,11 86,87 766,09 27,38 30,54 435,95 24,52 15,64 390,42 1998 

49,41 15,41 884,17 26,00 6,71 465,19 24,59 12,70 439,99 1999 

 (.3-3من إعداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم ) المصدر:

 حصته من إجمالً الكتلة النقدٌة فقد تم احتسابهم من طرؾ الباحثة.بالنسبة لمعدل نمو كل مكون و -

حٌث  ،ارتفاعات متتالٌة النقود القانونٌة عرفت خلال فترة الدراسة قٌمة أن نلاحظ (،2-1)من الجدول رقم 

 تضاعفت بحوالً  أي ،0777سنة  ملٌار د.ج 217.77  إلى 0779سنة  ملٌار د.ج012.70انتقلت من 

 كتلة النقدٌة فنلاحظ أنها أخذتأما بالنسبة لحصة مساهمتها فً ال ، %0.04بمعدل نمو قدر ب ومرة  1.04

سنة  %19.60ووصلت إلى فً هذه السنة  %17.12 قدرت بحٌث  ،0779نخفاض منذ سنة نحو الا مٌلا

على الترتٌب، ثم سجلت فً سنة  %10.57و  %10.02إلى 0774و  0773سنتً لترتفع قلٌلا فً  ،0772

شبه  0777و  0776فً سنتً لتشهد بعد ذلك . 0774مقارنة بسنة  % 0.57قدر ب  اطفٌف افاضانخ 0775

قد و ،التوالً على% 02.37و %02.30أٌن بلؽت حصة مساهمتها فً تكوٌن عرض النقود ب  استقرار

الحد من تفاقم الموجات رقٌة فً التخفٌؾ من حدة التضخم ولوساعد هذا الانخفاض فً الطلب على النقود ا

 التضخمٌة.

حٌث قدرت نسبة مساهمتها فً  ،النقدٌةساهمت الودابع تحت الطلب بشكل واضح فً نمو الكتلة فً المقابل 

 % 2.56أي بمعدل نمو قدر ب  ، %29.20إلى 0770لترتفع بعد ذلك فً سنة ، % 17.29ب 0779سنة 

، القرضلجزابرٌة بداٌة من قانون النقد والمصرفٌة التً انتهجتها الحكومة انتٌجة الإصلاحات النقدٌة و

ع أخذت الوداب 0777إلى ؼاٌة سنة و 0772وابتداء من سنة .  %13.61إلى  0770لتنخفض بعدها فً سنة 

تحت الطلب اتجاها متناقصا بسبب نقص السٌولة لدى البنوك التجارٌة، مما دفعها إلى إعادة التموٌل لدى 

بنك الجزابر بعدما عجزت عن تلبٌة احتٌاجاتها داخل السوق النقدٌة على الرؼم من ارتفاع معدل إعادة 

 .اضه فً السنوات الأخٌرةعودت انخفو الخصم
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 أن أشباه النقود أخذت هً الأخرى شكلا توسعٌا، حٌث انتقلت من( 2-1رقم )الجدول من كذلك نلاحظ 

ملٌار د.ج  600.03 ، أي بزٌادة قدرها0777سنة  ملٌار د.ج  662.05 إلى 0779سنة  ملٌار د.ج   50.70

 1إلى عدة عوامل أهمها: التطور فً أشباه النقودهذا ٌعزى و ، فً المتوسط %11.05 بمعدل نمو قدر بو

 ؛الاهتمام  بالانتقال إلى اقتصاد السوقتؽٌر اتجاه الاقتصاد و -

  تصاص الفابض من النقود المتداولة؛النقدي التً قامت بها السلطات لامعملٌات التطهٌر المالً و -

الأمر الذي دفع  ،فتح حسابات لأجل فً البنوكم إلى مٌلهذهنٌة المتعاملٌن الاقتصادٌٌن و التؽٌر النوعً فً -

 ؛توظٌفها لدى الجهاز المصرفًٌة التً بحوزتهم وبهم إلى التخلً على جزء من السٌولة النقد

 جاذبٌة ارتفاع معدلات الفابدة؛ -

 أثر الانتعاش الذي مارسه تخفٌض العملة على الحسابات بالعملة الصعبة؛ -

زء من إٌراداتها قطاع المحروقات منذ بداٌة التسعٌنات بالاحتفاظ فً حساباتها بج السماح للمإسسات خارج -

 بالعملة الصعبة.

حٌث انتقلت من  ،متتابعةالكتلة النقدٌة ارتفاعات  إجمالً بالموازاة مع ذلك سجلت نسبة أشباه النقود منو 

طٌلة الفترة من  الورقٌةهً أكبر من نسبة النقود و ،0777سنة  % 27.20 إلى 0779سنة  00.04%

 مما ٌدل على أن أؼلب، (0777-0773أكبر من الودابع تحت الطلب طٌلة الفترة من )( و0772-0777)

تؤثٌر  نتٌجة   2أصبحت تتم عن طرٌق الجهاز المصرفً، المإسسات بٌن الأفراد وعملٌات التبادل 

النقدٌة الصارمة التً أدت إلى امتصاص الإصلاحات المصرفٌة فً سلوك المدخرٌن، بالإضافة إلى السٌاسة 

 .ذلك فً إطار التعدٌل الهٌكلً، واز المصرفًالفابض النقدي المتداول خارج الجه

 ( 1999-1991تطور مقابلات الإصدار النقدي فً الجزائر خلال الفترة الممتدة من ). 3

الموجودات من مٌزانٌة النظام  إن الكتلة النقدٌة التً تظهر فً جانب المطلوبات لها ما ٌقابلها فً جانب

قروض مقدمة للاقتصاد، زٌنة العمومٌة وتسلٌفات للخمقابل ٌظهر فً شكل أصول خارجٌة وهذا الو ،البنكً

الدٌون التً تقابل عملٌة إصدار العملة من طرؾ النظام الكتلة النقدٌة بؤنها الأموال و وعلٌه تعرؾ مقابلات

التً تحدث فً الكتلة النقدٌة ترجع بالدرجة الأولى إلى التؽٌرات  على هذا الأساس فالتطوراتو ،المصرفً

 الحاصلة فً مقابلاتها.
                                                      

1
 ارجع إلى: 
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه ردراسة قٌاسٌة و اقتصادٌة للعلاقة بٌن سعر الصرف، معدل الفائدة و التضخم فً الجزائبن زٌان راضٌة،  -

 .090، ص 0909-0997، 91فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: القٌاس الاقتصادي، جامعة الجزابر 
2
 .099، ص نفس المرجع السابق 
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مقابلات الكتلة النقدٌة خلال الفترة من  معدلات نمو سنحاول من خلال الجدول الموالً توضٌح تطور

(0779-0777). 

     (1999-1991من )تطور مقابلات الإصدار النقدي فً الجزائر خلال الفترة : (5-3الجدول رقم )

 الوحدة: ملٌار د.ج

نسبتها 
 M2 من

معدل 
النمو 

% 

قروض 
 للاقتصاد 

نسبتها 
 M2 من

 معدل النمو
%  

قروض 
 للخزٌنة

  من بتها نس
M2 

معدل النمو 
% 

صافً 
الموجودات 
 الخارجٌة 

 السنوات 

72,01 17,95 246,98 48,70 6,26 167,04 1,91 0,46 6,54 1990 

78,47 31,93 325,85 38,28 -4,83 158,97 5,85 271,41 24,29 1991 

79,92 26,53 412,31 43,99 42,75 226,93 4,39 -6,79 22,64 1992 

35,10 -46,58 220,25 84,13 132,60 527,84 3,13 -13,34 19,62 1993 

42,27 38,86 305,84 64,76 -11,23 468,54 8,35 207,85 60,4 1994 

70,74 84,95 565,64 50,23 -14,29 401,59 3,29 -56,46 26,3 1995 

84,89 37,34 776,84 30,66 -30,14 280,55 14,64 409,51 134 1996 

68,54 -4,58 741,28 39,17 51,01 423,65 32,39 161,43 350,31 1997 

56,90 22,25 906,18 45,40 70,70 723,18 17,63 -19,87 280,71 1998 

64,31 26,99 1150,73 47,39 17,25 847,9 9,48 -39,57 169,62 1999 

Source : Banque d’Algérie : statistiques monétaire (1964-2011) et statistiques de la balance des 

paiements (1992-2011). 

 فقد تم احتسابها من الطرؾ الباحثة. M2نسبتها من مقابلات الكتلة النقدٌة و نموبالنسبة لمعدلات  -
 

  الأصول الخارجٌة:.1.3

ت عملاالمصرفً من ذهب و الجهاز وسابل الدفع الدولٌة الموجودة بحوزةتشمل الأصول الخارجٌة مجموع 

من مجموع  %76نتٌجة اعتماد الاقتصاد الجزابري على عابدات البترول التً تقارب حوالً أجنبٌة، و

، لذلك فً السوق الدولٌة الصادرات من البترول أسعار مرتبط بتطورنجد أن تطورها فً الجزابر الإٌرادات 

 العكس صحٌح.و ،الأصول الخارجٌة قٌمة ارتفعت معهاالبترول نلاحظ أنه كلما ارتفعت أسعار 

ض سنوات معطٌات الجدول السابق ٌتضح لنا أن قٌمة الأصول الخارجٌة كانت فً بعاعتمادا على و 

 ، أي لم ٌكن لها اتجاه ثابت طٌلة فترة الدراسة ،مٌل تنازلًفً البعض الأخر ذو الدراسة ذو مٌل تصاعدي و

محققتا بذلك معدل نمو ،  0770سنة  ملٌار دٌنار 02.07إلى  0779سنة ملٌار دٌنار  4.32منحٌث انتقلت 

من مجموع  0779سنة   %0.7بعدما كانت تقدر ب   %3.63ب قدرت و نسبة تؽطٌة  % 050.20 قدر ب

دولار أمرٌكً سنة  00.3انتقالها من اع نتٌجة تؽٌر أسعار المحروقات وهذا الارتف ،مقابلات الكتلة النقدٌة

فً  انخفاضا مفاجبا 0770لا أنه سرعان ما شهدت سنة ، إ0770دولار أمرٌكً سنة  06.63إلى  0779
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 بذلك معدل نمو قدر ب مسجلتا 0771نخفاض إلى ؼاٌة نهاٌة استمر هذا الاو لخارجٌةقٌمة صافً الأصول ا

التً انخفضت هً مما انعكس ذلك سلبا على نسبة تؽطٌتها للكتلة النقدٌة ، 0770( مقارنة بسنة 01.12%-)

نتٌجة الإصلاحات التً شرعت فً  ،على التوالً 0771و  0770سنتً %  1.01 و % 2.17الأخرى إلى

 تطبٌقها الحكومة الجزابرٌة .

بشكل كبٌر، حٌث تضاعفت الارتفاع من جدٌد وصول الخارجٌة عاودت قٌمة صافً الأ 0772فً سنة و

نسبة تؽطٌة قدرت و %  095.63محققتا معدل نمو قدر ب  ،مرات مقارنة بالسنة الماضٌة 1قٌمتها بحوالً 

انتعاش أسعار البترول وإعادة تثمٌن أصول بنك من إجمالً مقابلات الكتلة النقدٌة بسبب %  6.13 ب

و  0774نمو كبٌرا سنتً  بعد ذلك انخفاض قٌمة العملة المحلٌة. لتسجلعلى أثر البنوك التجارٌة الجزابر و

كذلك بنسبة تؽطٌة موجبة و ،على الترتٌب % 040.21و   %297.30 معدل نمو موجب قدر بب 0775

م مصدر من مصادر لتصبح بذلك الأصول الخارجٌة أه على التوالً،  % 10.17و   %02.42 قدرت ب

مقارنة ( % 17.35-)الأصول الخارجٌة إلى  معدل نمو السنوات الموالٌة تراجعلكن خلال و النمو النقدي.

للبرمٌل ملٌار دولار أمرٌكً  05.70و  ملٌار دولار 12.94 البترول إلىأسعار  نتٌجة تراجع  0776بسنة 

ملٌار دولار  07.27بحوالً  0775سنة  تقدر بعدما كانت  ،على التوالً 0777و  0776الواحد فً سنتً 

التً تتماشى مع لنقدٌة المنتهجة فً تلك الفترة ونتٌجة السٌاسة اهذا من جهة، و من جهة أخرى ، أمرٌكً

د كبٌر فً تشكٌل برامج التصحٌح الهٌكلً التً ٌمكن من خلالها إدارة العرض النقدي الذي ٌساهم إلى ح

هو إدارة الطلب الكلً عن طرٌق  خلال هذه العشرٌة بالتالً فإن أهم هدؾ للسٌاسة النقدٌةالطلب المحلً، و

 مراقبة النقود المتداولة فً الاقتصاد الوطنً.

 القروض للخزٌنة:.2.3

، الاكتتاب فً التسبٌقات التً ٌمنحها بنك الجزابر للخزٌنة العامة : لخزٌنة فًالممنوحة  ل قروض ال تتمثل 

فٌما ٌخص و حسابات الخزٌنة.الأشخاص فً نوك وودابع البلخزٌنة من طرؾ البنوك التجارٌة وسندات ا

-قدر ب ) 0770سلبً خلال سنة  نمو فقد شهدت هً الأخرى نموا متذبذبا، حٌث حققت معدل ،تطورها

نتٌجة دخول  فً نفس السنة، الكتلة النقدٌة مقابلات  من إجمالً  % 16.06 نسبة تؽطٌة بلؽتو (2.61%

الذي الابتمانً الثانً حٌز التنفٌذ، والمتمثل فً برنامج الاستعداد المبرم مع صندوق النقد الدولً و الاتفاق

لتقلٌل من حجم الإنفاق ٌنص على ضرورة التزام الحكومة الجزابرٌة بسٌاسة مالٌة صارمة تهدؾ إلى ا

 ،استمرار الخزٌنة فً تسدٌد دٌونها اتجاه القطاع المصرفًء الدعم السلعً لأؼلب المنتجات وإلؽاالحكومً و

ي البنوك التجارٌة فً الحصول على السٌولة اللازمة من بنك الجزابر، أ مضافة إلى فتح المجال أمابالإ

  تنامً حجم المكشوفات لدى البنك.
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( نتٌجة دخول الجزابر فً تنفٌذ بنود 0776-0772استمر الوضع على حاله خلال الفترة الممتدة من )

أٌن قدر متوسط معدل نمو القروض المقدمة للخزٌنة خلال  ،الشطر الثانً من برنامج الإصلاح الاقتصادي

مع نهاٌة برنامج التً تزامنت ( و0777-0776أما خلال الفترة الممتدة من ). %01.00بهذه الفترة 

صرؾ نتٌجة انخفاض حجم احتٌاطً الع حجم القروض الممنوحة للخزٌنة وفنلاحظ ارتفا ،التعدٌل الهٌكلً

كذا نتٌجة الظروؾ الصعبة التً عاشتها الجزابر خلال هذه المرحلة الأمر تدهور أسعار المحروقات،  و

 أسلوب الخزٌنة العامة فً التموٌل.تعود إلى الجزابرٌة الذي جعل السلطات 

 القروض  للاقتصاد:.3.3

عن قروض ممنوحة من طرؾ الجهاز المصرفً إلى الأعوان الاقتصادٌٌن ؼٌر المالٌٌن من أجل  عبارة

 تنقسم هذه القروض إلى: و ،مواجهة احتٌاجاتهم

 حٌث ، قروض مقدمة من طرؾ بنك الجزابر إلى البنوك التجارٌة لتلبٌة حاجاتهم من السٌولة النقدٌة

تقدم هذه القروض على أساس القٌام بإعادة خصم الأوراق التجارٌة التً تقدمها البنوك التجارٌة لقاء تعاملها 

 مع الأعوان الاقتصادٌٌن ؼٌر المالٌٌن لبنك الجزابر بصفته الملجؤ الأخٌر للإقراض؛ 

 أو أدوات  قروض صادرة عن البنوك التجارٌة لصالح الأعوان الاقتصادٌٌن باستعمال الشٌكات

 السحب.

فإننا نلاحظ أنها حققت ارتفاعا معتبرا ما عدا فً بعض  ،للاقتصادالقروض الموجه أما بالنسبة لتطور 

ملٌار  0039.51إلى  0779ملٌار د.ج سنة  024.76ذلك بانتقالها من و ،السنوات التً عرفت تراجعا شدٌدا

 الابتمان لها مٌل ذو اتجاه تصاعدي، حٌث انتقلت من، بمعنى أن الزٌادة الحاصلة فً حجم 0777سنة  د.ج

 أي أنها سجلت نموا قدر ب ،0770سنة   ملٌار د.ج 200.10 إلى 0779سنة  ملٌار د.ج 024.76

 ذلك بارتفاعها منو، ةفً المقابل نجد أنها سجلت نسبة كبٌرة من إجمالً مقابلات الكتلة النقدٌ .44.72%

نتٌجة الإصلاحات المصرفٌة التً قامت بها السلطات  0770سنة  %04.31 إلى 0779سنة % 05.73

المإرخ فً أوت  00-64رقم  المتمثلة فً قانونبار للسٌاسة النقدٌة الجزابرٌة والجزابرٌة من أجل رد الاعت

المتعلق و 00-64المعدل والمتمم لقانون   94-66والمتعلق بنظام البنوك والقروض وقانون  رقم  0764

لازمة لممارسة وظابفها على أكمل الذي كان ٌهدؾ إلى منح السلطة النقدٌة الاستقلالٌة الالبنوك، و لالٌةباستق

الذي ٌعد تشرٌعا ٌعكس حق الاعتراؾ بؤهمٌة  09-79القرض إلى إصدار قانون النقد ووجه، بالإضافة 

للازمة لتموٌل البرامج المكانة التً ٌجب أن ٌكون علٌها النظام البنكً الجزابري بهدؾ تعببة المدخرات ا

 الاستثمارٌة المخططة.
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 200.10قتصاد، حٌث انتقل من ر القوي لحجم الابتمان الممنوح للانلاحظ التدهو 0771إلا أنه فً سنة 

( نتٌجة % 24.63-أي بمعدل انخفاض قدر ب ) ،0771ملٌار د.ج سنة  009.03إلى  0770ملٌار د.ج سنة 

ارمة فً مجال منح القروض البنكٌة، حٌث لجؤ بنك ابتمانٌة تقٌٌدٌة صتبنً البنوك الجزابرٌة لسٌاسة 

كما انخفضت تبعا لذلك نسبة  ،تقٌٌد أسعار الفابدةو % 00.3الجزابر إلى رفع معدلات إعادة الخصم إلى 

 0772و  0771سنتً  % 20.05 و %13.09 القروض للاقتصاد إلى إجمالً مقابلات الكتلة النقدٌة إلى

بسبب الإجراءات التً قامت بها الخزٌنة العمومٌة فً إطار التطهٌر المالً للمإسسات ، على التوالً

فضلا عن  ،مإسسة تابعة لصندوق المساهمة 09ملٌار د.ج ل  4129العمومٌة، حٌث جندت البنوك مبلػ 

قال إلى نتملٌار د.ج لصالح الحسابات الجارٌة المشتركة المتؤتٌة من مساهمات الدولة فً إطار الا 474.3

، بالإضافة إلى تحوٌلها للقروض المقدمة من طرؾ البنوك لفابدة المإسسات العمومٌة إلى سندات الاستقلالٌة

 عامة.

، حٌث 0777إلى ؼاٌة سنة  0772لكن سرعان ما وصل حجم القروض للاقتصاد ارتفاعه بداٌة من سنة و

ما عدا فً سنة ،  %032 ب قدرأي بمعدل زٌادة   ،ملٌار د.ج 554.62ملٌار د.ج إلى  193.62ارتفع من 

كما ارتفعت من جدٌد نسبة ، 0774اد شبه استقرار مقارنة بسنة أٌن شهد حجم القروض للاقتص 0775

 ن إجمالً مقابلات الكتلة النقدٌة.القروض للاقتصاد ضم

هٌكلها، أي قروض إن تطور القروض الممنوحة للاقتصاد من سنة إلى أخرى ٌقتضً بالضرورة تطور 

(، 0777-0779ا خلال الفترة من )بالتالً ٌمتد التحلٌل إلى هٌكلهاع العام و قروض للقطاع الخاص، وللقط

 .ٌمكن توضٌح ذلك من خلال المعطٌات المبٌنة فً الجدول أدناهو

 (1999-1991) فً الجزائر الخاصعلى القطاع العام وتوزٌع القروض للاقتصاد (: 6-3الجدول رقم )

القروض للقطاع  ةبنس
 (%) الخاص

القروض للقطاع نسبة 
 السنة القروض إجمالً قروض للقطاع العام قروض للقطاع الخاص (%) العام

- - - - 247 1990 

- - - - 325,9 1991 

18,64% 81,36% 76,1 332,1 408,2 1992 

35,22% 64,78% 77,2 142 219,2 1993 

31,76% 68,24% 96,8 208 304,8 1994 

18,33% 81,67% 103,5 461 564,5 1995 

17,74% 82,26% 137,8 639 776,8 1996 

14,66% 85,34% 108,7 632,6 741,3 1997 

17,66% 82,34% 129,1 602 731,1 1998 

18,66% 81,34% 174,5 760,6 935,1 1999 

Source : Abdelkarim Naas, Le système bancaire algérien de la colonisation a l’économie de 

marché, op-cit, PP 250-283. 
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نلاحظ أن نسبة القروض الموجهة للقطاع العام تفوق  ،(4-1رقم )من خلال النتابج المدرجة فً الجدول 

عملٌات التطهٌر المالً  ذلك بسببو ،بكثٌر نسبة القروض الموجهة للقطاع الخاص خلال فترة التسعٌنات

  1التً مرت بمرحلتٌن:ت العمومٌة، وللبنوك والمإسسا

قامت الخزٌنة العمومٌة فً هذه المرحلة بتطهٌر محافظ البنوك العمومٌة  (:1994-1991المرحلة الأولى ) -

تحوٌلها وك فٌها على المإسسات العمومٌة ومن القروض المتعثرة من خلال قٌامها باستعادة القروض المشك

 045بعملٌة شراء أخرى قدرت ب أٌضا كما قامت  ،سنة 09إلى ؼاٌة  إلى سندات طوٌلة الأجل تمتد مدتها

فً حٌن خصص مبلػ ، الصناعات الؽذابٌة القروض الموجهة للقطاع ألفلاحً وملٌار دٌنار جزابري تخص 

 2ملٌار دٌنار لشراء قروض تتعلق بقطاع السكن. 70

 064.5وٌل ما ٌقارب المرحلة إلى تح ة العمومٌة فً هذهالخزٌنتوجهت  (:1998-1995المرحلة الثانٌة ) -

متبوعة بعملٌة شراء جدٌدة ، سنة 00ملٌار دٌنار من الحقوق البنكٌة الؽٌر مدرة للعابد إلى سندات مدتها 

و ذلك فً إطار تكملة عملٌات  ،للدٌون الؽٌر ناجحة التً تحوزها البنوك العمومٌة على المإسسات العمومٌة

 التطهٌر المالً لمٌزانٌات البنوك العمومٌة.

علٌه ٌمكن أن نستخلص مما سبق ذكره أن القروض الداخلٌة سواء تلك الممنوحة للخزٌنة العامة أو تلك و

 ( المصدر الربٌسً للؽطاء النقدي.77-79الموجه للاقتصاد شكلت طٌلة فترة الدراسة )

 (1999-1991العٌنً للفترة الممتدة من )وترابط بٌن الإنتاج النقدي ال: الفرع الثالث

إن النمو المتزاٌد لحجم النقود المعروضة فً الاقتصاد خلال فترة التسعٌنات ٌعبر عن حقٌقة واحدة تتمثل 

 فً هذا الصددلٌها السلطات النقدٌة فً تحفٌز ورفع معدلات النمو الاقتصادي، وفً أهمٌتها كؤداة تعتمد ع

ى معالجة عل تالإنتاج ساعدموجودة بٌن حجم الإصدار النقدي وٌمكن أن نتساءل هل أن العلاقة الترابطٌة ال

دلات للإجابة عن هذا التساإل فإنه ٌتوجب علٌنا مقارنة معدلات نمو الكتلة النقدٌة بمع، ولاختلال النقدي؟ا

 :ٌتضح هذا من خلال الجدول أدناهنمو الناتج المحلً الإجمالً، و

 

 

 

                                                      
1
 ومر فً العلٌشهادة الماجست، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نٌل تقٌٌم كفاءة النظام المالً الجزائري و دوره فً تموٌل الاقتصادابتسام ساعد،   

 .70، ص  0997-0996، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، الاقتصادٌة، تخصص: نقود و تموٌل
2
 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2001, pp : 36- 37. 
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 (1999-1991خلال الفترة )المحلً الإجمالً الناتج بالكتلة النقدٌة مقارنة تطور (: 7-3الجدول رقم )

 السنة 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

 الكتلة النقدٌة 343.0 415,3 515,9 627,4 723,5 799,5 915,1 1081,5 1592,5 1789,3

 الخام الناتج الداخلً 555,6 842,9 1047,2 1160,7 1468,7 1743,6 2256,7 2432,4 2444,3 2825,2

0,63 0,65 0,44 0,41 0,46 0,49 0,54 0,49 0,49 0,62 
معدل 

 %(M2/PIB)السٌولة

1,58 1,53 2,25 2,47 2,18 2,03 1,85 2,03 2,03 1,62 
سرعة دوران 

 (PIB/M2)النقود%

 % M2 التغٌر فً 00.19 00.95 02.02 00.40 03.10 09.30 02.23 06.07 25.02 00.14

 PIB  %التغٌر فً 41.9 30.50 02.02 09.62 04.32 06.50 07.21 5.57 9.27 03.36

0,79 96,57 2,34 0,49 0,56 0,58 1,99 1,00 0,41 0,36 
معامل الاستقرار 

 %النقدي

 https://data.albankaldawli.org ، متاح على الموقعقاعدة بٌانات البنك الدولً: المصدر

- http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/bulletin_seriesrestrospectives2011.pdf. 

نلاحظ أن الناتج المحلً الإجمالً عرؾ ارتفاعا مستمرا خلال فترة التسعٌنات، ( 5-1رقم )من الجدول 

أي تضاعؾ بحوالً  ،0777سنة  ملٌار د.ج 1016.0 إلى 0779ملٌار د.ج سنة  332.17حٌث انتقل من 

ج نتٌجة برنام 0772سنة ملحوظا فً مستوٌاتها ابتداء من  نمو الناتج تحسنا تمعدلا تكما شهد، مرات 3.6

نمو الناتج المحلً  عموما فإنبداٌة التسعٌنات. وانخفاض أسعار المحروقات مقارنة مع التعدٌل الهٌكلً و

 الإجمالً كان متذبذبا بسبب الأوضاع الأمنٌة التً عاشتها البلاد خلال هذه العشرٌة السوداء.

نلاحظ بوضوح سعً السلطات ، خلال فترة الدراسةبمقارنة نمو الكتلة النقدٌة بنمو الناتج المحلً الإجمالً و

، بمعنى أن (79لسابقة )قبل سنة تجاهلته خلال الفترة اتحقٌق الاستقرار النقدي بعدما لالنقدٌة الجزابرٌة 

هو ماساهم فً و ،من الإنتاج العٌنً فً أؼلب سنوات الدراسةوجد مقابله  فً الجزابر الإصدار النقدي

أما بالنسبة لسرعة دوران النقود فٌظهر من خلال معطٌات  تحقٌق نوع من الاستقرار النقدي الداخلً.

خفاضا فً باقً السنوات كما شهدت ان ،الدارسة بعض سنوات ت ارتفاعا خلالشهدأنها  السابق الجدول

 كل ارتفاع أو انخفاض ٌعزز اتجاها معٌنا: الأخرى، و

 فإن ذلك ٌعنً زٌادة حجم الأرصدة النقدٌة ؼٌر النشطة فتتقلص تبعا  ،فعندما تنخفض سرعة تداول النقود

 لذلك الأرصدة النقدٌة النشطة بسبب نمو الناتج المحلً الإجمالً بمعدل ٌفوق معدل نمو الكتلة النقدٌة

 ؛المتداولة فً الاقتصاد الوطنً

  ؼٌر الأرصدة النقدٌة  فإن ذلك ٌإدي إلى انخفاض حجم، ا تكون سرعة دوران النقود مرتفعةعندمأما

ٌادة حجم الأرصدة النقدٌة النشطة بسبب نمو الناتج المحلً الإجمالً بمعدل أقل من نمو الكتلة وزنشطة ال

 النقدٌة المتداولة فً الاقتصاد الوطنً.
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ود ، مما ٌوحً بوج% 0.25فترة الدراسة، حٌث أنها لم تتجاوز طٌلة عموما فإن معدلاتها ظلت ضعٌفة و

المإسسات لدى البنوك و فً حسابات عدم إٌداع ما لدٌهم من السٌولة النقدٌةالاكتناز لدى الأفراد وظاهرة 

 المالٌة.

  (2115-2111ابتداء من ) ة: تطور السٌاسة النقدٌة فً الجزائر فً ظل الألفٌة الأخٌرالمبحث الثالث

نتٌجة عودة أسعار البترول إلى  عرؾ الاقتصاد الجزابري منذ بداٌة الألفٌة الثالثة تطورات جد هامة

كل اٌجابً على فرة النفطٌة، حٌث انعكست هذه الأخٌرة بشهو ما أصبح ٌعرؾ بالظمن جدٌد، و الارتفاع

انعكاسها على جوانب فً ظل تدفق موارد مالٌة هابلة و جعلته ٌعٌش فً بحبوحة مالٌةالاقتصاد الوطنً و

التطورات التً شهدها النظام المصرفً حسٌنات وصاد الوطنً، ففً ظل هذه الظروؾ ورؼم التالاقت

ملة من السلطات النقدٌة من إجراء جالقرض، إلا أن ذلك لم ٌمنع الجزابري بعد صدور قانون النقد و

جعلها أكثر مساٌرة ؤثٌر على مسار السٌاسة النقدٌة والتعدٌلات خلال هذه المرحلة بؽرض التالإصلاحات و

1للوضع النقدي السابد.
 

 أبرز المحطات القانونٌة الهامة لنشاط السٌاسة النقدٌة الأول:  المطلب

العمل به، طرأت العدٌد من التعدٌلات و 09-79القرض عدة سنوات من صدور قانون النقد وبعد مرور 

 على هذا القانون نتٌجة التؽٌرات التً مست المحٌط الاقتصادي الجزابري أهمها: 

 :2111القرض لسنة وقانون النقد ت الفرع الأول: تعدٌلا

لجؤت السلطات النقدٌة  09-79القرض ً التطبٌق العملً لقانون النقد ونقابص فالعدٌد من الوجود نظرا ل

 0200ذو الحجة  92المإرخ فً  90-90ذلك بإصدار الأمر ة إلى إجراء عدة تعدٌلات علٌه، والجزابرٌ

البنك دون ة  الجوانب الإدارٌة فً تسٌٌر حٌث مس هذا التعدٌل بصفة مباشر 0990،2فٌفري  05الموافق ل 

 من بٌن الأسباب التً أدت إلى صدور هذا الأمر هً: المساس بصلب القانون ومواده المطبقة،  و

 النقاش القابم حول مدة خضوع بنك الجزابر لرقابة مجلس المحاسبة؛ -

 الجزابر بمعزل عن السلطة المالٌة؛مالٌة ٌتولى مهمة قٌادتها بنك القدرة على صٌاؼة سٌاسة نقدٌة و عدم -

 الصناعً.النزاعات بٌن الحكومة والمحافظ وأزمة بنك الخلٌفة والبنك التجاري و -

                                                      
1
ارتفاع أسعار النفط على الكتلة النقدٌة كمتغٌر ٌشٌر إلى السٌاسة النقدٌة فً الجزائر دراسة قٌاسٌة حول أثر فراج الطٌب، بروكً عبد الرحمان،  

 .00، ص 0905مجلة البشابر الاقتصادٌة، جامعة بشار، الجزابر، العدد الثالث، سبتمبر،  (،2115-2111من )
2
، مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة دولٌة للرقابة المصرفٌةالجهاز المصرفً الجزائري فً ظل التكٌٌف مع المعاٌٌر البوراس أحمد، عٌاش الزبٌر،  

 .009ص ، 0996، دٌسمبر، 19متنوري، قسنطٌنة، الجزابر، المجلد ب، العدد 
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 1فٌما ٌلً:  90-90تتمثل أهم تعدٌلات الأمرو

، حٌث أصبح بموجب هذا الأمر توكل مهمة 2القرضصل بٌن مجلس إدارة بنك الجزابر ومجلس النقد والف -

محافظ ربٌسا ونواب الٌتكون مجلس الإدارة من دارة بدلا من مجلس النقد والقرض، ولس الإتسٌٌر البنك لمج

لا ٌعتبران أعضاء فً تعٌنهم من قبل ربٌس الجمهورٌة و ثلاثة موظفٌن سامٌن ٌتمالمحافظ كؤعضاء و

 جدٌةالمراقبة التً ٌرٌانها مل على حدة مهمة عملٌات التدقٌق وتوكل لهما معا أو ك ،مجلس الإدارة

ى نتابج المراقبة التً أجرٌاها ٌطلعان المجلس علو دورات مجلس الإدارة بصوت استشاريٌحضران و

التعدٌلات المحتملة التً ٌق حسابات نهاٌة السنة المالٌة وٌرفعان تقرٌر لمجلس الإدارة حول عملٌات تدقو

 ٌرٌانها مناسبة؛

فإنه ٌتكون من أعضاء مجلس الإدارة بالإضافة إلى ثلاثة  ،(CMC)أما بخصوص مجلس النقد و القرض

النقدٌة، أي بموجب هذا التعدٌل أصبح كفاءتهم فً الشإون الاقتصادٌة و ( شخصٌات ٌختارون بحكم91)

  3القرض كما ٌلً:وٌتم تسٌٌر مجلس النقد و، ( أعضاء95( بعدما كانوا سبعة )09ه عشرة )بعدد أعضا

أما الاجتماع فٌنعقد على  ،هتحدٌد جدول أعمالالمجلس وربٌسه و صلاحٌات استدعاء أعضاء للمحافظ -

 ( أعضاء على الأقل؛94بلوغ النصاب، أي ستة )أساس 

 فً حالة تعادل الأصوات ٌكون صوت الربٌس مرجحا؛ذ القرارات بالأؼلبٌة البسٌطة، وتتخ -

 ٌمثله فً اجتماعات المجلس؛ٌمنع منعا باتا على كل عضو فً المجلس تفوٌض من  -

أو كلما دعت الضرورة  ،( أشهر على الأقل بناءا على استدعاء من ربٌسه91ٌجتمع المجلس كل ثلاثة ) -

 .منه بمبادرة من الربٌس أو أ ربعة أعضاء

القرض من قانون النقد و 01ة من المادة الثانٌأحكام الفقرتٌن الأولى و 90-90من الأمر  91تعدل المادة  -

تتنافى مع كل نٌابة تشرٌعٌة أو وابه إلى قواعد الوظٌؾ العمومً ونابؾ المحافظ و" لا تخضع وظ 79-09

 مهمة حكومٌة أو وظٌفة عمومٌة "

نوابه أن ٌمارسوا أي نشاط أو وظٌفة أو مهمة تشرٌعٌة مهما ٌكن أثناء مزاولة " لا ٌمكن للمحافظ و

 العمومٌة الدولٌة ذات طابع نقدي أو مالً أو اقتصادي".ما عدا تمثٌل الدولة لدى المإسسات  ،وظابفهم

                                                      
1
 تلخٌص الباحثة بالاعتماد على:   
 .0990فبراٌر  06، 02، الجرٌدة الرسمٌة العدد 0990فبراٌر  06المإرخ فً  90-90الأمر  -

2
Rekiba, Salima, le système bancaire algérien : Etat des lieux, degré de liberalisation et problème 

d’inadaptation avec les règles de l’AGCS, Communication sciences and technology, vol 16, January, 2016, P 126. 
3
 ، مرجع سبق ذكره.0990فبراٌر  06، 02، الجرٌدة الرسمٌة العدد 90-90من الأمر رقم  09لمادة ا  
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 09 -79القرضمن قانون النقد و 01المادة أحكام الفقرة الثالثة من  90-90من الأمر  91تلؽً المادة  -

انت أو أجنبٌة مإسسة جزابرٌة ك أٌهنوابه اقتراض أي مبلػ من نصت " على أنه لا ٌمكن للمحافظ والتً و

و قد  لا فً محفظة أي بنك عامل فً الجزابر".فً محفظة البنك المركزي وقبل أي تعهد صادر عنهم لا ٌو

نوابه لعدم استؽلالهم لمناصبهم فً الحصول على قروض أو لإجراء عابقا  بالنسبة للمحافظ وٌمثل هذه ا

الحصول على  نوابهالتعدٌل أصبح بإمكان المحافظ و لكن بعد صدور هذاوتموٌلات بتعهدات شخصٌة، 

محافظ البنوك التعامل فً محفظة بنك الجزابر و كذاو ،قروض وتموٌلات من أي مإسسة جزابرٌة أو أجنبٌة

 العاملة فً الجزابر؛ 

قانون النقد  الكتاب الثانً من عنوان الفصل الثانً من الباب الثانً من 90-90من الأمر  92تعدل المادة  -

ومجلس  هذه المادة عنوان الفصل الثانً مجلس إدارة بنك الجزابر، حٌث أصبح بموجب 09-79القرض و

 القرض فقط ؛على مجلس النقد و فً السابق القرض بعدما كان ٌقتصر عنوانهالنقد و

الكتاب الثانً  منعنوان الفرع الأول من الفصل الثانً من الباب الثانً  90-90من الأمر  93تعدل المادة  -

كان  ما، حٌث أصبح عنوان الفرع الأول مجلس إدارة بنك الجزابر بعد09-79القرض من قانون النقد و

هو ما ٌبرر نٌة المشرع فً التطرق إلى كل مجلس على حد عنوان ٌتعلق بتكوٌن مجلس النقد والقرض، وال

 سواء فً تكوٌنه أو فً صلاحٌاته.

والتً تنص على أنه  ،القرضمن قانون النقد و 00حكام المادة أ 90-90من الأمر  01تلؽً المادة رقم  -

ٌتم إقالة كما  قابلة للتجدٌد مرة واحدة فقط. ،سنوات على الترتٌب 94و  93نوابه لمدة ٌعٌن المحافظ و

موجب مرسوم ٌصدره ربٌس العجز الصحً المثبت قانونا أو الخطؤ الفادح بحالة نوابه فً المحافظ و

 درجة استقلالٌة بنك الجزابر. إن إلؽاء هذه المادة له تؤثٌر واضح علىالجمهورٌة. 

من جراء قٌامها  اتسعى السلطات النقدٌة لتحقٌقهالتً و 90-90ٌمكن حصر الأهداؾ الربٌسٌة للأمرعلٌه و

  فً النقاط التالٌة:  بهذه التعدٌلات

  محافظ بنك الجزابر؛ة التنفٌذٌة والتنسٌق بٌن السلط -

 تحسٌن هٌكلة جمٌع المكونات المختلفة للبٌبة المإسسة؛ قصد فصل مهام مجلس الإدارة عن السلطة النقدٌة -

المٌزانٌة مع تحدٌد أثناء تطبٌق السٌاسات النقدٌة و الجهاز التنفٌذيضرورة التنسٌق بٌن بنك الجزابر و -

 كذا على مختلؾ الأنشطة الاقتصادٌة؛ و ،سٌاسة الصرؾ المتبعة لما له من تؤثٌر على مٌزانٌة الدولة

 لٌس لبنك الجزابر.صرؾ بصفة ملك الجماعات الوطنٌة واحتٌاطات  الة الدٌون الخارجٌة وإدارتسٌٌر و  -
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ذلك نجد بعض النواب الذٌن عارضوا تلك التعدٌلات لاعتبارهم أن لها أثر سلبً على استقلالٌة بنك  معو

زل المحافظ و عالجزابر )تقلٌص الاستقلالٌة(، بسبب الصلاحٌات الممنوحة لربٌس الجمهورٌة فً تعٌٌن أ

 .نوابه فً أي وقت ٌشاءو

 :2113القرض لسنة قانون النقد و تتعدٌلاالفرع الثانً: 

( B.I.Cالتجاري )( والبنك الصناعً وBank – El Khalifaأدت الفضابح الناتجة عن إفلاس بنك الخلٌفة )

المالٌة إلى والنقدٌة ضرب مصداقٌته، مما دفع بالسلطات أداء الجهاز المصرفً الجزابري و إلى ضعؾ

الأمر لٌدعم مبادئ قانون النقد والقرض حٌث جاء هذا  0991،1أوت  04المإرخ فً  00-91إصدار الأمر 

ل توضٌحه كان أكثر تشددا مع المسإولٌن من ناحٌة تسٌٌر البنوك من خلامحله و ولكنه ٌلؽه وٌحل

التعدٌل أٌضا من أجل تجسٌد عملٌة  كما جاء هذا، النص على العقوبات المخالفة لهاللمخالفات فً إدارتها و

ذلك من خلال تحقٌق مجموعة من الأهداؾ، جزابرٌة مع المعاٌٌر العالمٌة، وتلاإم المنظومة المصرفٌة ال

 2نوجزها فٌما ٌلً: 

 تمكٌن بنك الجزائر من ممارسة صلاحٌاته بشكل أفضل من خلال: . 1

 القرض؛ومجلس النقد والفصل بٌن مجلس إدارة بنك الجزابر  -

 تعزٌز الرقابة؛وٌة استقلالٌة اللجنة المصرفٌة وتق -

دٌة، سٌاسة سعر الصرؾ، التنظٌم القرض فً مجال السٌاسة النقتوسٌع صلاحٌات مجلس النقد و -

 الإشراؾ.و

 ذلك من خلال: تعزٌز التشاور بٌن بنك الجزائر والحكومة فً المجال المالً، و. 2

المدٌونٌة مالٌة لإدارة الأرصدة الخارجٌة ووزارة الن بنك الجزابر وء لجنة مشتركة بٌالقٌام بإنشا -

 3الخارجٌة؛

 إعلام مختلؾ المإسسات الدولٌة بالتقارٌر الدورٌة؛ -

للحكومة من طرؾ بنك  ةهالموجتقارٌر التسٌٌر إثراء محتوى وشروط التقارٌر الاقتصادٌة والمالٌة، و -

 الجزابر؛
                                                      

1
 Banque D’Algérie, ordonnance n° 03-11 du 26-08-2003 relative a la monnaie et au crédit (www.bank of Algeria 

.dz). 
2
   أنظر إلى:  

- Abdelkrim Sadeg, Système Bancaire Algérien la réglementation relative aux banques et établissements 

financiers , les presses de l’imprimerie, ABEN, Algérie, 2005, PP23-24. 

، مجلة أبحاث اقتصادٌة و إدارٌة، جامعة محمد تطور مؤشرات الأداء و مسار الإصلاحات فً القطاع المصرفً الجزائريحبار عبد الرزاق،  -
 .20- 29، ص ص 0900ضر، بسكرة، الجزابر، العدد العاشر، دٌسمبر، خٌ

- Mohamed Ghemouat, Crises financières et faillites des banques algériennes, édition Gal, 2005, P04. 
 .000مرجع سبق ذكره، ص ، المصرفٌةالجهاز المصرفً الجزائري فً ظل التكٌٌف مع المعاٌٌر الدولٌة للرقابة بوراس أحمد، عٌاش الزبٌر، 3

http://www.bank/
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 .المعلومات المالٌة بشكل أفضل تداول -

 تهٌئة الظروف من أجل ضمان أفضل حماٌة للمصارف و ادخار الجمهور من خلال: . 3

جزاءات لمخالفً القانون المصرفً أثناء قٌامهم بممارسة النشاطات تطبٌق عقوبات قانونٌة صارمة و -

 المصرفٌة؛

 (؛092مسٌري المصرؾ )المادة وراء الامتناع عن تموٌل نشاطات المإسسات العابدة  لمد -

حٌث تلتزم البنوك بالمشاركة فً هذا الصندوق بعلاوة ضمان  ،المساهمة فً صندوق ضمان الودابع -

 على الأكثر من إجمالً ودابعها؛ % 0قدرت ب 

 اعتماد قوانٌنها الأساسٌة من طرؾ بنك الجزابر؛تقوٌة صلاحٌات هٌبة البنوك والمإسسات المالٌة و -

إقرار العقوبات الجزابٌة المفروضة لمتعلقة بتراخٌص اعتماد البنوك ومسٌرٌها والمعاٌٌر اشروط وال تقوٌة -

 على مرتكبً المخالفات؛

 (.76تعزٌز شروط عمل مركزٌة المخاطر ) المادة  -

باستثناء بعض التعدٌلات  09-79القرض رقم مر مشابهة لأحكام قانون النقد وجاءت معظم أحكام هذا الأ

 ٌمكن حصرها فٌما ٌلً:   التً

حٌث أصبح بموجب هذا الأمر ٌتشكل من أعضاء مجلس الإدارة  ،القرضتعدٌل تشكٌلة مجلس النقد و -

من الأمر  36الاقتصادٌة ) المادة م كفاءتهما فً المسابل النقدٌة وبالإضافة إلى شخصٌتٌن ٌتم اختٌارهما بحك

 (؛91-00

فً قانون النقد  سنوات على التوالً 94و  93محدودة بعدما كانت  نوابه ؼٌرفظ وأصبحت مدة ولاٌة المحا -

 ؛ من ربٌس الجمهورٌةبمقتضى مرسوم ٌعٌن جمٌعهم ، و09-79 القرضو

( 93انوا خمسة )( أعضاء بعدما ك94ستة)  من حٌث أصبحت تتكون ،التعدٌل فً تشكٌلة اللجنة المصرفٌة -

المحافظ، قاضٌن منتدبٌن من المحكمة العلٌا و ثلاثة هإلاء الأعضاء هم ) فً قانون النقد والقرض، و

  1؛المحاسبً(صٌات ٌتم اختٌارهم بحكم قدرتهم وخبرتهم فً المجال المالً والبنكً وشخ

على ضرورة تؤسٌس بنك الجزابر لجمعٌة مصرفٌٌن جزابرٌٌن،  00-91من الأمر  74نصت المادة  -

ٌتمثل والانخراط فٌها، و إلٌها داخل الجزابر الانضمامبحٌث ٌتوجب على كل بنك أو مإسسة مالٌة تنشط 

                                                      
1
 .00-91من الأمر  093المادة   
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، لاسٌما لدى السلطات العمومٌة الهدؾ الأساسً لهذه الجمعٌة فً تمثٌل المصالح الجماعٌة لأعضابها

ضافة إلى تحسٌن تقنٌات القروض والبنوك وتحفٌز م، بالإسهٌتحسوتزوٌد أعضابها والجمهور بالمعلومات و

اقٌل التً تعترضها وإدخال تكنولوجٌات جدٌدة وتنظٌم خدمات الصالح العام المنافسة ومحاربة العر

 تسٌٌرها؛و

بناءا على اقتراح من وزٌر المالٌة ٌتم اختٌارهم من بٌن بٌن اثنٌن بمقتضى مرسوم رباسً  وتعٌٌن مراق -

والتحقٌق التً ٌرٌانها ارة لوزارة المالٌة، وٌقومان بإجراء عملٌات المراقبة الموظفٌن السامٌن فً سلك الإد

 ٌسلمان نسخة من هذا التقرٌر لمحافظ بنك الجزابر؛ رٌر حول حسابات السنة المالٌة، وٌقدمان تقملابمة و

حدٌد صلاحٌاتها مهمة تإدارة البنك تقوٌة استقلالٌة اللجنة المصرفٌة من خلال إضافة أمانة ٌتولى مجلس  -

 1ح من اللجنة المصرفٌة؛بناءا على اقترا ، عملهاوكٌفٌات تنظٌمها و

 0.3الذي ٌبلػ حوالً ٌه الحد الأدنى لرأسمال البنوك والقرض بوضع نظام جدٌد ٌحدد فقٌام مجلس النقد و -

 ملٌار د.ج.

لاقة الموجودة بٌن حدد بوضوح الع 90-90المتمم للأمر المعدل و 00-91من هنا نستطٌع القول أن الأمر و

تنفٌذ سٌاسته لٌة التامة التً تمكنه من رسم ولبنك الجزابر الاستقلاالحكومة، حٌث أعطى بنك الجزابر و

لحكومة السلطة المضادة فً المقابل منح االنقدٌة فً إطار رقابة تمارسها وزارة المالٌة التابعة للحكومة، 

 ٌتعلق بسٌاسته النقدٌة.التً تمكنها من تعدٌل ما ٌخلص إلٌه بنك الجزابر فٌما 

 : 2111قانون النقد و القرض لسنة  تتعدٌلا: الثالث الفرع

المتعلق بالنقد  00-91مم للأمر المتالمعدل و 0909أوت  04المإرخ فً  92-09حمل التعدٌل الجدٌد رقم 

، حٌث نجد أن أؼلب مواده المعدلة تحمل تطورات 09-79القرضض عدة تعدٌلات على قانون النقد والقرو

 القرض.وكذا فً تشكٌلة مجلس النقد و ،توجهاتها المستقبلٌةفً دٌدة فً أهداؾ السٌاسة النقدٌة وج

 شخصٌتٌنإلى  بالإضافةالإدارة القرض أصبح ٌتشكل من أعضاء مجلس فقا لهذا الأمر فإن مجلس النقد وو

فً  09بدلا من  97 بهبهذا أصبح عدد أعضاقتصادٌة والنقدٌة، وٌتم اختٌارهم بحكم كفاءتهم فً الشإون الا

هذا المجلس محافظ بنك الجزابر الذي ٌستدعه للاجتماع وٌحدد جدول  برأسةٌقوم . القرضقانون النقد و

 2أعماله.

                                                      
1
 .00-91من الأمر  094المادة   

2
-2111: حالة الجزائر خلال الفترة من ) مدى استجابة السٌاسة النقدٌة لإجراءات الإنفاق الحكومً فً الاقتصادٌات النفطٌةلخدٌمً عبد الحمٌد،  

-0902، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: نقود، بنوك و مالٌة، جامعة أبً بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزابر، (2112
 .030، ص 0903
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تتعدد الأهداؾ النهابٌة لبنك  09 -79القرض من قانون النقد و 33المادة حسب نص من جهة أخرى، و

إلى جانب تحقٌق التشؽٌل  ،منتظم فً المقام الأولتحقٌق معدل نمو اقتصادي مرتفع و الجزابر لتشمل هدؾ

الحفاظ على استقرار قٌمة العملة المحلٌة خارجٌا فً استقرار المستوى العام للأسعار والكامل. أما هدؾ 

ة تمٌزت بالتعدد والتضارب كهدؾ المقام الثانً، فبالتمعن فً نص هذه المادة نجد أن أهداؾ السٌاسة النقدٌ

عدم إعطاء الأولوٌة لهدؾ استقرار الأسعار كهدؾ و سعارالأ رالتشؽٌل مع استقراالنمو الاقتصادي و

 سٌاسة النقدٌة.لأساسً ل

أعطى أولوٌة كبٌرة لهدؾ استقرار الأسعار باعتباره أهم هدؾ للسٌاسة  92-09فً المقابل نجد أن الأمر 

النوعٌة الاٌجابٌة ورؼم من هذه التطورات بالعلى الأهداؾ الأخرى دون تؽٌٌر، وأبقى بر والنقدٌة فً الجزا

الملاحظة على السٌاسة النقدٌة إلا أنه ٌتطلب أن ٌكون هدؾ استقرار الأسعار الهدؾ الوحٌد لسٌاسة بنك 

 الجزابر فً ظل توجهه نحو سٌاسة استهداؾ التضخم.

  1للنقاط التالٌة: اعموما ٌمكن تلخٌص أهم ما جاء فً هذا التعدٌل وفقو

 المإسسات المالٌة ذات رأس المال الأجنبً؛من رأس مال البنوك و مساهمة خاصةتحوز الدولة على  -

أي تنازل عن مساهمات أو حصص فً البنوك أو المإسسات المالٌة ٌجب أن ٌرخص بها مسبقا من  -

 القرض؛وص علٌها من طرؾ مجلس النقد وفً ظل الشروط المنصو ،طرؾ محافظ بنك الجزابر

بنوك فً إطار الشراكة، علما أن المساهمة المحلٌة لا ٌمكن أن تقل عن لا ٌسمح بالمساهمات الأجنبٌة فً ال -

 بالمساهمة الوطنٌة جمع عدة شركاء.ٌمكن أن ٌقصد ، ومن رأس المال % 30

لمإسسات ذات رإوس الأموال الخاصة، اوك وزٌادة على ذلك تملك الدولة سهما نوعٌا فً رأسمال البنو

 ؛من نفس الأمر( 61)المادة  دون الحق فً التصوٌت الشركة أجهزةفً ٌخول لها بموجبه الحق فً أن ٌمثل 

العملة فاظ على الاستقرار الداخلً لقٌمة المتمثلة فً الحر بالإضافة إلى مهمته الأساسٌة وٌتولى بنك الجزاب -

 إعداد مٌزان المدفوعات؛الخارجٌة للجزابر و ضعٌةمهمة تمثٌل الو

لعابلات خاطر الممركزٌة لمإسسات وتسٌٌر مركزٌة لمخاطر ابتنظٌم وة القٌام ٌتولى بنك الجزابر مهم -

 مركزٌة لعوارض الدفع؛و

                                                      
1
 ارجع إلى: 

 ببنك الجزائري البركة بنك حول علاقة تطبٌقٌة دراسة مع الحدٌثة الدولٌة المتغٌرات ظل فً التجارٌة بالبنوك الإسلامٌة البنوك علاقةناصر، سلٌمان -

 .03ص، 0994 الجزابر، الرٌام، مكتبة الأولى، الطبعة ،الجزائر

- KPMG, Guide des banques et établissements financiers en Algérie, P12. 
 .0909أوت  04، المتعلق بالنقد و القرض، الجرٌدة الرسمٌة، 92-09الجمهورٌة الجزابرٌة، الأمر رقم  -



لسياسة النقدية في الجزائرمراحل تطور ا.. ......الفصل الثالث: .......................... ..........  
 

 239 

معاٌٌر سابل الدفع من ؼٌر العملة الابتمانٌة، إلى جانب إعداد الك الجزابر على التؤكد من سلامة وٌعمل بن -

 ملاءمتها؛المطبقة  فً هذا المجال و

 1المإسسات المالٌة؛فً القوانٌن الأساسٌة للبنوك ول ٌجب أن ٌرخص المحافظ مسبقا بكل تعدٌ -

روط جهاز للرقابة المطابقة ضمن الشمالٌة بوضع جهاز للرقابة داخلً والمإسسات التلتزم البنوك و -

 شرط أن تكون هذه الأجهزة ناجعة. القرض، المحددة من طرؾ مجلس النقد و

 2117الفرع الرابع: تعدٌلات قانون النقد و القرض لسنة 

عنها من ما انجر و 0902اٌة من منتصؾ سنة نتٌجة الانخفاضات الحادة التً عرفتها أسعار المحروقات بد

 91/00من الأمر رقم  23 ٌتمم المادةتم إصدار أمر رباسً جدٌد ٌعدل و ،اجع فً الإٌرادات المالٌة للدولةتر

الجزابر ابتداء من دخول هذا  حٌث ٌلزم بنك 0905،2أكتوبر  00المإرخ فً  05/09المتمثل فً الأمر و

شراء مباشرة عن الخزٌنة العمومٌة السندات المالٌة بسنوات  93الحكم حٌز التنفٌذ القٌام بشكل استثنابً لمدة 

 التً تصدرها هذه الأخٌرة من أجل المساهمة على وجه الخصوص فً:

 تؽطٌة احتٌاجات تموٌل الخزٌنة العمومٌة؛ 

 تموٌل الدٌن الداخلً العمومً؛ 

 .تموٌل الصندوق الوطنً للاستثمار 

المٌزانٌة التً ٌنبؽً الإصلاحات الهٌكلٌة الاقتصادٌة وٌتمثل الهدؾ من هذا التعدٌل فً موافقة انجاز برنامج 

 أن تؽطً فً نهاٌة فترة الخمس سنوات كؤقصى تقدٌر إلى استعادة:

 توازن خزٌنة الدولة؛ 

 .توازن مٌزان المدفوعات 

 2111 سنة أنشطة السٌاسة النقدٌة منذأدوات و أبرز: المطلب الثانً

السٌاسة النقدٌة على  تنفٌذو توجٌهقدٌة الجزابرٌة تعتمد فً تسٌٌر وكانت السلطات الن 0779قبل سنة 

القرض قامت حات المصرفٌة لفترة التسعٌنات وصدور قانون النقد وإلا أنه بعد الإصلا ،الأدوات المباشرة

التحول نحو وذلك بما ٌتوافق و ، انتقلت إلى الأدوات الؽٌر مباشرةوبالتخلً عن استخدام الأدوات المباشرة 

                                                      
1
 .001، ص مرجع سبق ذكره، القطاع المصرفً الجزائري فً ظل العولمة : تقٌٌم الأداء و متطلبات العولمةعبد الرزاق سلام،  

2
أكتوبر  00الصادرة فً  35المتعلق بالنقد و القرض، الجرٌدة الرسمٌة رقم  91/00المتمم للأمر  0905أكتوبر  00المإرخ فً  05/09الأمر رقم  

 .92 ، ص0905
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 0999سنة أهم الأدوات الؽٌر مباشرة التً ٌعتمد علٌها بنك الجزابر منذ  تتمثلعموما اقتصاد السوق. و

 فٌما ٌلً: إلى ؼاٌة الوقت الحالً و

  1: إعادة الخصممعدل الفرع الأول: 

ٌعتبر معدل إعادة الخصم إحدى الوسابل المهمة التً ٌلجؤ إلٌها البنك بؽرض حصوله على السٌولة النقدٌة 

من البنك المركزي شرط التنازل له عن سندات تجارٌة )خاصة أو عمومٌة( قام هذا البنك ذاته بخصمها 

هو معٌنة تحدد حسب نوع السندات وطبٌعتها، و دةللؽٌر فً مرحلة سابقة دون أن ٌتعدى تارٌخ استحقاقها م

تؤثٌر على السٌولة المتواجدة بحوزة البنوك التجارٌة هذا من لمن أقدم الأسالٌب التً استخدمها بنك الجزابر ل

الوسٌلة الأكثر أهمٌة لتدخل بنك الجزابر ة تموٌل البنوك وٌمثل الأسلوب الأكثر استعمالا لإعادكما أنه جهة، 

 .، من جهة أخرىلسٌاسة النقدٌةفً إدارة ا

سندات التً ٌمكن إعادة ( ال50و  47)المادتٌن  القرضصوص القانونٌة المتعلقة بالنقد ولقد حددت النو

  2ٌمكن حصر هذه الأخٌرة فٌما ٌلً:خصمها،  و

سندات تجارٌة مضمونة من الجزابر أو الخارج تمثل عملٌات تجارٌة، بحٌث ٌجب أن  تحمل خصم  إعادة -

ٌجب أن لا تتجاوز المدة المتبقٌة اص طبٌعٌة أو معنوٌة ذو ملاءة، وهذه السندات على الأقل توقٌع ثلاثة أشخ

سند انات التالٌة )كما ٌمكن أن تحل محل إحدى الإمضاءات الضم( أشهر، 94ت قبل الاستحقاق ستة )سندالل

( خاصة Connaissement) وثابق شحن لحامله(،Récépissé(، إٌصال البضابع )Warrantsالتخزٌن )

 بالبضابع المصدرة من الجزابر مصحوبة بالوثابق المؤلوفة(؛ 

شرط أن لا تتجاوز ، إعادة خصم سندات تموٌل تمثل قروض موسمٌة أو قروض تموٌل قصٌرة الأجل  -

عشر ( أشهر مع قابلٌة تجدٌد هذه العملٌة دون أن تتعدى مهلة المساعدة اثنا 94المدة القصوى لذلك ستة )

 ( شهرا؛00)

عدى المدة إعادة خصم للمرة الثانٌة لسندات مصدرة أساسا لإحداث قروض متوسطة الأجل على أن لا تت -

كما ٌجب  ،سنوات 1ٌمكن تجدٌدها شرط أن لا تتجاوز المدة الكلٌة للتجدٌدات و( أشهر، 94القصوى ستة)

لا ٌمكن للبنك المركزي القٌام بهذه . وطبٌعٌٌن أو معنوٌٌن ذوي ملاءةع شخصٌٌن ٌأن تحمل السندات توق

العملٌة إلا فً حالة ما إذا كان الؽرض من القروض المتوسطة المعنٌة هو تموٌل إحدى العملٌات التالٌة: 

 ؛تموٌل الصادرات أو تطوٌر وسابل الإنتاج أو إنجاز السكنات

                                                      
1
 Le taux de réescompte. 

 .0776، دراسة خاصة، صندوق النقد الدولً، الجزائر و تحقٌق الاستقرار و التحول نحو اقتصاد السوقكرٌم النشاشٌبً و آخرون،  2
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المدة المتبقٌة لاستحقاقها  المإسسات العمومٌة شرط أن لا تتجاوزخصم سندات عمومٌة لصالح البنوك و -

 1.( أشهر91ثلاثة )

 القانون صدور تارٌخ 0764 ؼاٌة إلى 0740 من الممتدة الفترة خلال ثابتا المعدل هذا بقً الجزابر فً

 وإلى الفترة هذه بعد أنه إلا  ،% 0.53 ب قدر حٌث والقرض، البنوكب المتعلق 00-64 الجدٌد المصرفً

 البنوك ٌحفز لم الذي الشًء الدابن، الفابدة معدل من أصؽر وكان ومتتالٌة عدٌدة تؽٌرات عرؾ 0767 ؼاٌة

 الخصم معدلأصبح  09-79 والقرض النقد قانون صدور بعد لكن ،الخاص الادخار تعببة على التجارٌة

 لأهدافه المركزي البنك وتحقٌق الأسعار تحرٌر نتٌجة النقدٌة للكتلة المتزاٌد النمو بسبب سنة كل تقرٌباٌعدل 

الأمر الذي دفع ببنك الجزابر إلى رفع  ،للاقتصاد المالً التطهٌر إطار فً التضخم حدة منالتخفٌؾ  خاصة

 ، % 03ب  0773فً سنة حٌث سجل أعلى معدل  ،لفترة التسعٌناتمعدل الخصم فً السنوات الأولى 

 ٌمكن، و% 3.3معدله ب قدر أٌن  0990ٌستمر فً الانخفاض إلى ؼاٌة سنة والفترة  لٌنخفض بعد هذه 

سنة %  0.2 ، حٌث قدر بالتضخم معدل على النقدٌة السلطات وسٌطرة تحكم إلى الانخفاض هذا إرجاع

 .موجبة حقٌقٌة فابدة أسعار تحقٌق مع المصرفً الابتمان حجم من والتضٌٌق الحد طرٌق عن 0990

نتٌجة تحسن الوضعٌة   %2عند نسبة استقر معدل إعادة الخصم  0903إلى ؼاٌة و 0992بداٌة من عام و

 2مما أدى بها إلى الإحجام عن طلب إعادة التموٌل لدى بنك الجزابر. ،المالٌة للبنوك

توفٌر التموٌل ارٌة هذا من جهة، وتتوقؾ فعالٌة هذه السٌاسة فً الجزابر بضعؾ حجم ودابع البنوك التج

اللجوء إلى سٌاسة إعادة الخصم لإعادة تموٌل بالتالً ضرورة و ،اللازم لإنجاز المشارٌع من جهة أخرى

 مما ٌنتج عن ذلك ضعؾ فعالٌة ،القاعدة النقدٌة متؽٌرا خارجٌااز المصرفً، فتصبح بذلك النقود والجه

 توجٌه الابتمان.سٌاسة إعادة الخصم فً الرقابة و

 .(0903-0999) الجدول التالً ٌوضح تطور معدل إعادة الخصم فً الجزابر خلال الفترة الممتدة منو

 

 

 

 
                                                      

 93و  90فً: سندات الخزٌنة قصٌرة الأجل التً تقل أو تساوي مدتها عن السنة، سندات الخزٌنة المتوسطة الأجل التً تتراوح مدتها ما بٌن  تتمثل 1
 سنوات. 93سنوات بالإضافة إلى سندات طوٌلة الأجل التً تفوق مدتها 

2
، مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة ، 91/11د و القرض أدوات السٌاسة النقدٌة فً الجزائر بعد صدور قانون النقماجدة مدوخ،  

 .153 -152، ص ص 0900، نوفمبر، 01الجزابر، العدد 
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 (2115-2111(: تطور معدل إعادة الخصم فً الجزائر من )8-3الجدول رقم )

  (%)معدل الخصم  تارٌخ نهاٌة التطبٌق تارٌخ  بداٌة التطبٌق

9/19/1999  04/90/0999  8.5 

27/11/2111  00/09/0999  7.5 

22/11/2111  07/90/0990  6 

21/11/2112  10/93/0991  3.3 

11/16/2113  94/91/0992  2.3 

17/13/2114  2 إلى ؼاٌة ٌومنا هذا 

Source: Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel (N°25), Mars 2014, P19. 

   1لٌة الاحتٌاطً الإجباري )الإلزامً(:آالفرع الثانً: 

ٌقوم مبدأ هذه الآلٌة الجهاز المصرفً، وتحكم فً سٌولة تلعب آلٌة الاحتٌاطً الإجباري دورا هاما فً ال

تتولى فً حسابات لدى البنك المركزي، و على تجمٌد جزء من الودابع المتواجدة لدى البنوك التجارٌة

فتقوم برفع نسبة الاحتٌاطً فً حالة رؼبتها تقلٌص تحدٌد نسبة الاحتٌاطً الإجباري، السلطات النقدٌة مهمة 

(، فً حٌن تقوم بتخفٌض نسبة الاحتٌاطً فً الحالة التً ترٌد فٌها التوسع حجم الابتمان )المعروض النقدي

 2فً منح الابتمان. 

حٌث خصصها بمادة ، 09-79فً الجزابر تعتبر هذه الآلٌة من الآلٌات الرقابٌة التً استحدثها قانون و

 06عٌن فٌها كافة الصلاحٌات التً ٌتمتع بها بنك الجزابر فً فرض هذه النسبة بقٌمة لا تتجاوز صرٌحة و

الصادرة بتارٌخ  72-04ووفقا للتعلٌمة رقم  لضرورة المنصوص علٌها فً القانون.إلا فً حالات ا 3، %

مجموع ودابعها لدى  المإسسات المالٌة مجبرة على الاحتفاظ بنسبة معٌنة منفإن البنوك و 0772أفرٌل  97

الصادرة  72-51البنك المركزي فً ظل الشروط المذكورة فً التعلٌمة التً أصدرها بنك الجزابر رقم 

من أجل التحكم فً سٌولة البنوك المتعلقة بنظام الاحتٌاطات الإجبارٌة و 0772نوفمبر  06بتارٌخ 

ٌتقاضى البنك مقابل الاحتٌاطات  لسابد.الاقتصادي االمإسسات المالٌة من قبل بنك الجزابر حسب الوضع و

مدة بقابها لدى بنك الجزابر، كما سمح احتسابها على أساس حجم الودابع والإجبارٌة عابدا فً شكل فابدة ٌتم 

المتمم المعدل و 00-91ؼٌر أن الأمر  ،لبنك الجزابر استحداثها كإحدى أدوات السٌاسة النقدٌة 09-79قانون 

التعلٌمة مما دفع ببنك الجزابر إلى إعادة تقنٌنها عبر  ،ث عن هذه الآلٌة بشكل مباشرلم ٌتحد 09-79للقانون 

أوجب فٌها ضرورة خضوع كافة الودابع )الجارٌة، سندات الصندوق، دفتر و 0992الصادرة عنه عام 

التوفٌر، سندات لأجل، الودابع المشروطة فً عملٌات الاستٌراد بالإضافة إلى ودابع أخرى ( مع استبعاد 

ٌتم تحدٌد و، % 03الودابع بالعملة الأجنبٌة لمعدل الاحتٌاطً الإجباري الذي ٌمكن أن ٌصل إلى حوالً 

                                                      
1 
Le taux de réserve obligatoire ( TRO). 

2
، 0997الدٌن للنشر و التوزٌع، عمان، ، عماد علاقة البنوك الإسلامٌة بالبنوك المركزٌة فً ظل نظم الرقابة النقدٌة التقلٌدٌةحمزة الحاج شودار،  

 .297ص 
3
 Voir l’article 93 de la loi 90/10 relative à la monnaie et au crédit. 
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تمتد فترة تكوٌن الاحتٌاطات من و 1ء الاحتٌاطً الإجباري بصورة شهرٌة تبدأ من منتصؾ الشهر.وعا

 2الٌوم الخامس عشر إلى الٌوم الرابع عشر من الشهر الموالً.

المإسسات المالٌة التً ٌنقص السلطات النقدٌة قوانٌن صارمة وعقوبات على كل البنوك و وضعت ذلكك

تتمثل العقوبة فً ؼرامة مالٌة ٌطلق علٌها و ،عن المعدل المنصوص علٌه قانونامعدل احتٌاطها الإجباري 

3ٌمكن حسابها كما ٌلً: و، 92-90لتؤخٌر التً حددتها المادة ؼرامة ا
 

  

 

 الاحتٌاطً القانونً. تقاءالؽرامة على عدم اس   :

 متوسط مجموع موجودات الاحتٌاطات الؽٌر المكونة.   :

 عدد الأٌام خلال فترة التكوٌن.   

 معدل الؽرامة.    

 التالً: الجدول ٌمكن تتبع تطور معدل الاحتٌاطً الإجباري فً الجزابر من خلالو

 ( 2115-2111(:تطور معدل الاحتٌاطً الإجباري فً الجزائر )9-3الجدول رقم )

 2117 2116 2115 2114 2113 2112 2111 2111 السنوات

 4.3 4.3 4.3 4.3 4.03 2.03 1 0.3 (%) الاحتٌاطً الإجباري معدل

 0.9 0.9 0.9 0.53 0.3 0.3 - - %معدل المكافئة على الاحتٌاطً الإجباري

 2115 2114 2113 2112 2111 2111 2119 2118 السنوات

 00 00 00 00 7 7 6 6 (%) معدل الاحتٌاطً الإجباري

 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3 9.53 %المكافئة على الاحتٌاطً الإجباري معدل

Source : Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel (N°40), Décembre 2017, P17 ; 

     - Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel (N°13), Mai, 2011, P17 ; 

                - Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel (N°01), Septembre, 2007, P12. 

 حوالً استقرار نسبً قدر ب(77-72) خلال فترة التسعٌناتفً الجزابر  معدل الاحتٌاطً الإجباريشهد 

السٌولة المصرفٌة لدى البنوك التجارٌة و اعتمد بنك الجزابر آنذاك على  نتٌجة ضعؾ حجم، % 0.53

 الأدوات المباشرة فً توجٌه سٌاسته النقدٌة.

                                                      
 نفس المرجع السابق. 1

2 Article (3) l’instruction N° 73-94 du 28 novembre 1994 relative au régime de réserves obligatoires. 
3
 و المتعلقة بنظام الاحتٌاطً الإجباري. 0993ماي  01المإرخة فً  90/92التعلٌمة رقم   
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مما  ،أصبح فابض السٌولة على مستوى البنوك التجارٌة أمرا مثٌرا للاهتمام 0990ابتداء من سنة  أنه وإلا

ن هذا الأمر ٌتعلق باستقرار الاقتصاد الكلً للبلد، باعتبار أ ات كبٌرة لواضعً السٌاسة النقدٌةخلق صعوب

التوجه نحو دوات المباشرة للسٌاسة النقدٌة والأمر الذي دفع بالسلطات النقدٌة إلى التخلً عن استخدام الأ

مقارنة بسنة  0990سنة  % 2.03الأدوات الؽٌر مباشرة، فارتفع بذلك معدل الاحتٌاطً الإجباري إلى 

استمر فً الارتفاع إلى ؼاٌة و 0991سنة %  4.03ثم إلى  ، 41.67 %أي بمعدل زٌادة قدر ب  ،0990

وفقا  0995لتثبت هذه النسبة إلى ؼاٌة نهاٌة  1،بنكٌة العالٌةبهدؾ سحب السٌولة ال 0992سنة   4.3%

ة بنظام ( المتعلق92-90التً عدلت التعلٌمة رقم ) 02/00/0995( المإرخة فً 01-95للتعلٌمة رقم )

. % 01.96أي بمعدل زٌادة قدر ب ،%  6إلى %  4.3حٌث ارتفعت هذه النسبة من  ،الاحتٌاطً الإجباري

 03/90/0997رخة بتارٌخ ( المإ91-97كان التؽٌر الأخٌر الذي صرح به بنك الجزابر فً التعلٌمة رقم )و

المتعلقة بنظام الاحتٌاطً الإجباري  00/91/0996( المإرخة بتارٌخ 90-96المكملة للتعلٌمة رقم )المعدلة و

حٌث  ،تعدٌل نسبة المكافبة التً ٌمنحها بنك الجزابر للبنوك التجارٌة مقابل احتٌاطاتها الإجبارٌة لدٌه

سبة سارٌة بقٌة هذه النو ،%  9.53بعدما كانت فً السابق تقدر ب  % 9.3أصبحت هذه النسبة تقدر ب 

عن الصدمة  ةضع الاقتصادي الذي تمٌز بتقلٌص حجم المواد الناجمنظرا للوالمفعول إلى ؼاٌة ٌومنا هذا 

 الخارجٌة الكبٌرة فً الاقتصاد الجزابري.

، ثم سجل بعد % 6ب  0997و  0996استمر معدل الاحتٌاطً الإجباري فً الارتفاع حٌث قدر فً سنتً 

كذلك الاستقرار خم وراقبة التضبهدؾ تعزٌز دور السٌاسة النقدٌة فً م %00نسبة  0900ذلك فً سنة 

استقرت عند هذه النسبة و % 00أٌن قدرت نسبته ب  % 7.0لٌسجل بعد سنة واحدة ارتفاعا بمقدار 2المالً،

ٌعتبر تشدد  ة من سنة إلى أخرىالإجبارٌ اتالاستمرار فً رفع معدل الاحتٌاطٌإن .  0903 سنة إلى ؼاٌة

 سٌولة البنوك التجارٌة.على عن أهمٌة هذه الأداة فً التؤثٌر  الجزابرٌة  من قبل السلطات النقدٌة

الرؼم من عودت بنك الجزابر إلى استخدام آلٌة الاحتٌاطً الإجباري بقوة  إلا أن الوضع تطلب لجوء بنك ب

الجزابر إلى تبنً أدوات جدٌدة للسٌاسة النقدٌة تإثر بشكل مباشر فً فابض السٌولة فً السوق ما بٌن 

 الذي ظل مرتفعا، لهذا قام بنك الجزابر بإدخال ألٌه استرجاع السٌولة بالمناقصة.البنوك 

 

 

                                                      
1
، الدورة السادسة و العشرون، جوٌلٌة، مشروع التقرٌر حول نظرة عن السٌاسة النقدٌة فً الجزائرالمجلس الوطنً الاقتصادي و الاجتماعً،  

 .32، ص 0993
2
 Radia Benziane, Aissa Chekebkeb, essai d’évaluation des instruments de la politique monétaire, Revue 

d’économie et finance ,  université Hassiba Benbouali de chelf, Algérie, Vol 02, N° 03, Juin, 2016, P11. 
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 (: Reprise de liquiditéآلٌة استرجاع السٌولة بالمناقصة )الفرع الثالث: 

البنك  تعتبر آلٌة استرجاع السٌولة بالمناقصة من طرؾ بنك الجزابر إحدى التقنٌات التً استحدثها  هذا

بهدؾ 1 ،0990لسنة  حٌز التنفٌذ ابتداء من شهر أفرٌلقد دخلت هذه الآلٌة ، وابض السٌولةكؤسلوب لسحب ف

فرض رقابة فعالة على السٌولة البنكٌة، حٌث ٌقوم مبدأ هذه الآلٌة على استدعاء بنك الجزابر للبنوك 

مقابل  أو لأجلساعة  02ل ودابع لمدة  التجارٌة المشكلة للجهاز المصرفً لوضع حجم من سٌولتها على شك

( من خلال مشاركتها فً n/360حصولها على معدل فابدة ثابت ٌحسب على أساس فترة الاستحقاق )

لكل بنك أو اختٌاري لفابض السٌولة مما ٌتٌح إلا أن هذا الإٌداع ٌكون طوعً  2مناقصة ٌعلنها بنك الجزابر،

ٌمكن أن تكون أي على بٌاض، و ،للبنكتتم هذه العملٌة من دون تقدٌم ضمانات إمكانٌة تسٌٌر سٌولته، و

عدة نك الجزابر وأي بٌن ب،بنك تجاري واحد أو متعددة الأطراؾ أي بٌن بنك الجزابر و ،المناقصة ثنابٌة

قد و حٌث ٌمكن تعدٌلها ٌوم بعد ٌوم ،كما أنها تعتبر أكثر مرونة من الاحتٌاطات الإجبارٌة بنوك تجارٌة.

بالتالً تعتبر كعنصر التنظٌم الأكثر و 3،السٌولة النقدٌة الفابضة تبرة منساهمت فً امتصاص كمٌة مع

 لسٌطرةاوجامدة ر من خلالها  توظٌؾ موارد فعالٌة خلال السنوات الأخٌرة ، حٌث  استطاع بنك الجزاب

اندة دابم و كؤداة  تنظٌم لمسالنقدٌة  هذه الأداة بشكل كبٌر وعلى المعروض النقدي وقد استخدمت السلطات 

 أداة معدل إعادة الخصم.آلٌة الاحتٌاطً الإجباري و

4على الخطوات التالٌة: بالمناقصة ٌعتمد بنك الجزابر فً استرجاعه للسٌولة
  

 ٌقوم بنك الجزابر بالإعلان عن طلبات العروض الثنابٌة أو متعددة الأطراؾ؛ -

 تقدم البنوك عروضها من أجل استرجاع السٌولة؛  -

 ٌعلن بنك الجزابر نتابج عملٌة استرجاع السٌولة على بٌاض. -

كخطوة أولى لهذه العملٌة ٌقوم بنك الجزابر عن طرٌق الفاكس بالإعلان عن عملٌة سحب السٌولة عن و

 ٌتضمن الإعلان العناصر التالٌة:الذي ٌرؼب فٌه بإجراء العملٌة، وطرٌق المناقصة فً نفس الٌوم 

 تارٌخ إجراء العملٌة؛ 

 تارٌخ الاستحقاق؛ 

                                                      
1
 Instruction n° (02-02) du 10 Avril 2002 portant sur l’introduction de la reprise de liquidité sur le marché monétaire. 

2
، المجلة انعكاسات قانون النقد و القرض على مسار السٌاسة النقدٌة فً الجزائر من الرقابة المباشرة إلى الرقابة غٌر مباشرةبقبق لٌلً أسمان،  

 .066، ص 0909، جانفً، 90ددالجزابرٌة للاقتصاد والإدارة، الجزابر، الع
3
 Ismail Amani, Belkheir Maamar, Réalisation des objectif, conduite et efficacité de la politique monétaire en 

Algérie (1990-2013), Revue d’économie et finance, université Hassiba Benbouali de chelf, Algérie, Vol 01, N°02, 

Juin, 2015, P 30. 
4
 Kamel Chehrit, Guide ET Techniques Et Pratiques Bancaires, Financières Et boursières, Edition Gal, Alger, 

2003, P56. 
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 .معدل الفابدة المطبق 

دقٌقة على الأكثر من صدور الإعلان ترسل البنوك الراؼبة فً المشاركة عبر الفاكس  23بعد مرور و

ٌوزع د ذلك ٌقوم بنك الجزابر بدراسة وتحلٌل تلك العروض وبعها للمبالػ التً ترؼب توظٌفها، وعروض

 ناقصٌن آخذا بعٌن الاعتبار المبالػ المقدمة فً عروضهم.المبلػ الذي ٌرؼب فً سحبه على جمٌع الم

ساعة( ٌقوم بنك الجزابر بإبلاغ كل البنوك المشاركة فً عملٌة المناقصة  90بعد انتهاء العملٌة بساعتٌن )و

 )المناقصٌن( بنتابج العملٌة من خلال إطلاعهم على: 

 تارٌخ الاستحقاق؛تارٌخ تنفٌذ العملٌة و 

 معدل الفابدة؛روض من قبل المناقصٌن ولمعالمبلػ الإجمالً ا 

 المبلػ الذي تم الاحتفاظ به.ػ المعروض من طرؾ البنك المعنً والمبل 

خلال الفترة من  الجدول الموالً ٌوضح تطور معدلات تدخل بنك الجزابر لاسترجاع السٌولة فً الجزابرو

(0990-0903.) 

 (2115-2112بنك الجزائر لاسترجاع السٌولة خلال الفترة ) : تطور معدلات تدخل(11-3) الجدول رقم

Source : Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel, N°40, op-cit,  P17 ; 

               - Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel (N°13), op-cit, P17 ;   

                     - Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel (N°01), op-cit, P12.       

أن أداة استرجاع السٌولة كانت أكثر نشاطا خلال فترة الدراسة، حٌث عرفت  حظنلا(09-1رقم )من الجدول 

أٌام دخلت  95فمعدلات الفابدة على استرجاع السٌولة ل  ،الانخفاضتها تؽٌرات دورٌة بٌن الارتفاع ومعدلا

هو معدل مرتفع نسبٌا مقارنة بالسنوات الأخرى، لٌنخفض بعد و، % 0.53بمعدل  0990حٌز تنفٌذ سنة 

و  0993سنتً  %0.03جدٌد إلى من اود الارتفاع عو لكن سرعان ما  .0992سنة  % 9.53ذلك إلى 

فً بداٌة شهر مارس من و1 % 1.75نك الجزابر هذا المعدل إلى رفع ب 0995فً منتصؾ جوان و ،0994

أدت إلى تراجع  ٌجة الأزمة المالٌة العالمٌة التًنت2 %0.03خفض بنك الجزابر هذا المعدل إلى  0996سنة 

قام بنك الجزابر بمراجعة هذا المعدل نحو  0997فً مارس والبنكٌة لدى البنوك الجزابرٌة،  حجم السٌولة

                                                      
1
  .094، ص0995، التقرٌر السنوي، التطورات الاقتصادٌة و النقدٌة فً الجزائربنك الجزابر،  

2
 .077، ص 0997، التقرٌر السنوي، النقدٌة فً الجزائرالتطورات الاقتصادٌة و بنك الجزابر،  

 2115 2114 2113 2112 2111 2111 2119 2118 2117 2116 2115 2114 2113 2112 السنة 

%RL-7J 0.53 0.53 9.53 0.03 0.03 0.53 9.53 9.53 9.53 9.53 9.53 9.53 9.53 9.53 

RL- 3M% - - - 0.7 0.9 0.3 0.9 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 
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1 9.53الانخفاض لٌتم تحدٌده عند 
ثر انخفاض فابض السٌولة فً السوق ما وهذا الانخفاض جاء على إ،  %

 .0903إلى ؼاٌة سنة 0997منذ سنة % 9.53. لٌستقر هذا المعدل عند 0997بٌن البنوك فً سنة 

 0993ٌز التنفٌذ سنة التً دخلت ح( أشهر و91رجاع السٌولة لثلاثة )أما فٌما ٌتعلق بمعدلات الفابدة على است

أٌن بلػ  0995إلى سنة  0993شهدت هً الأخرى ارتفاعا محسوسا ابتداء من سنة ، فقد %0.7بمعدل 

فً ، و0996سنة   %0الانخفاض تدرٌجٌا إلى لتعاود  ،% 10.36 أي بمعدل نمو قدر ب،  % 0.3معدلها 

منذ   %0.03حٌث استقر عند  2،الانخفاض المعدل نحوبمراجعة هذا قام بنك الجزابر  0997مارس سنة 92

 .هو أدنى معدل سجل طٌلة الفترة المدروسةو ،0903سنةإلى ؼاٌة  0997سنة 

 (: Facilité de dépôts) تسهٌلة  الودٌعة المغلة للفائدةالفرع الرابع: 

الجزابري، حٌث لجؤ بنك الجزابر إلى تطبٌق هذه الأداة نتٌجة استمرار فابض السٌولة فً النظام المصرفً 

ٌتم ذلك فً و ،تعبر هذه الأداة عن قٌام البنوك التجارٌة بإٌداع فابض السٌولة المتحقق لدٌها لدى بنك الجزابر

تحسب على  مقابل فابدة 3شكل عملٌة على بٌاض تؤخذ صورة قرض تمنحه البنوك التجارٌة لبنك الجزابر

تطور م تؽٌٌره تبعا لتقلبات الأسواق والذي ٌتو ،لجزابربمعدل فابدة ثابت ٌحدده بنك اأساس فترة استحقاقها و

 كما تمنح هذه الأداة للبنوك مرونة كبٌرة فً مجال تسٌٌر الخزٌنة فً المدى القصٌر. 4هٌكل المعدلات.

وكذا فً السداسً الأول من سنة  0996رؼم حداثة هذه الأداة إلا أنها تعتبر أكثر الأدوات نشاطا فً سنة 

إعادة التموٌل لدى بنك الجزابر، فإن معدل الفابدة على نعدام عملٌات إعادة الخصم وظل ا ، فف0994ً

 5السوق النقدٌة.دة مرجعً بالنسبة لبنك الجزابر والتسهٌلة الخاصة بالودٌعة ٌمثل معدل فاب

من ة تارٌخ بداٌة تطبٌق آلٌة تسهٌلات الإٌداع تمكن بنك الجزابر من سحب سٌولة معتبر 0993انطلاقا من و

الرؼم من بهو ما ٌإكد أهمٌة هذه الأداة فً الرقابة على السٌولة المصرفٌة النظام المصرفً الجزابري، و

الجدول و 6.بالمناقصة انخفاض معدلات الفابدة علٌها مقارنة بتلك المطبقة على عملٌات استرجاع السٌولة

 (.0903-0993من ) الموالً ٌوضح تطور معدلات تسهٌلة الودٌعة فً الجزابر خلال الفترة

 

                                                      
1
 .067نفس المرجع السابق، ص  
 أطروحة (،2112-1985النقدٌة فً علاجه خلال الفترة من )السٌاسة المالٌة ومدى فعالٌة التضخم الركودي فً الجزائر وصدوقً عبد الحفٌظ، 2

 .590-590، ص ص 0903-0902، 91مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، جامعة الجزابر 
3
، مجلة تأثٌر الوسائل الكمٌة للبنك المركزي فً ضبط الكتلة النقدٌة و استقرار التضخم فً الاقتصاد الجزائريطهراوي فرٌد، جوادي علً،  

 .054، ص0904، 90، العدد 01الإحصاء التطبٌقً، القلٌعة، الجزابر، المجلد لمدرسة الوطنٌة العلٌا للتخطٌط والتطبٌقً، االاقتصاد و الإحصاء 
4
 L’instruction de la Banque D’Algérie N° 04-05 du 14 juin 2005 relative à la facilité de dépôt  rémunéré. 

5
 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire  en Algérie,  Rapport 2005, P158. 

6
 ،0901(، 40-40مجلة بحوث اقتصادٌة عربٌة، العددان ) (،2111-2111تحدٌات السٌاسة النقدٌة و محددات التضخم فً الجزائر )راٌس فضٌل،  

 .090ص 

 



لسياسة النقدية في الجزائرمراحل تطور ا.. ......الفصل الثالث: .......................... ..........  
 

 248 

 (2115-2115فً الجزائر ) المغلة بالفائدة (: تطور معدلات تسهٌلة الودٌعة11-3الجدول رقم )

 2119 2118 2117 2116 2115 السنوات

 9.1 9.53 9.53 9.1 9.1 %تسهٌلة الودٌعة المؽلة بالفابدة

 2115 2114 2113 2111 2111 السنوات

 9.1 9.1 9.1 9.1 9.1 %تسهٌلة الودٌعة المؽلة بالفابدة

Source: Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel (N°38), Juin, 2017, P17. 

Banque d’Algérie, Bulletin Statistique Trimestriel (N°09), Décembre, 2009, P17.-                        

                                

أن معدلات تسهٌلات الودابع شهدت فً معظم سنوات الدراسة استقرارا ( 00-1الجدول رقم )جلٌا من ٌظهر 

أٌن ارتفعت معدلاتها  0996و  0995، حٌث أنها لم تعرؾ تؽٌرات كبٌرة ماعدا فً سنتً  %9.1قدر ب 

 .% 9.53إلى 

ساهم بشكل كبٌر فً  تسٌٌر سٌاسته النقدٌةفً إدارة و ر لاستخدام الأدوات السابقةإن توجه بنك الجزاب

علٌه ٌمكن توضٌح نسبة مساهمة كل أداة من الأدوات السابقة ابض السٌولة فً السوق النقدٌة، وامتصاص ف

 :من خلال المعطٌات المبٌنة فً الجدول التالً فً امتصاص فابض السٌولة

 (2114-2115(: نسب امتصاص السٌولة لكل أداة من أدوات السٌاسة النقدٌة )12-3الجدول رقم )

 2114 2113 2112 2111 2111 2119 2118 2117 2116 2115 الأدوات / السنوات

 27.21 39.01 13.27 13.56 29.51 22.73 16.43 37.07 29.11 45.92 %استرجاع السٌولة

 05.04 05.60 16.1 22.09 17.7 20.54 27.00 04.92 29.72 95.20 %تسهٌلة الودائع

الاحتٌاطً 

 الإجباري%

03.33 06.51 02.45 00.02 01.07 07.15 09.90 04.00 10.93 11.20 

 0519.66 0470.77 0654.04 0623.0 0327.50 0225.14 0623.7 0990.06 0024.7 510 %المبلغ المسترجع

 تقارٌر بنك الجزابر.المصدر: 

أداة تسهٌلة بالمناقصة وداة استرجاع السٌولة ( الدور الكبٌر لكل من أ00-1ٌتضح من بٌانات الجدول رقم )

، حٌث كانت مساهمتها الودٌعة المؽلة بالفابدة فً امتصاص الحصة الكبٌرة من فابض السٌولة المصرفٌة

و  0993تفوق نسب مساهمة الأداة التقلٌدٌة لمعدل الاحتٌاطً الإجباري، ما عدا فً سنتً كبٌرة جدا و

ق نسبة مساهمة تسهٌلة الودٌعة، حٌث قدرت ب تفوسبة مساهمة هذه الأخٌرة مرتفعة وأٌن كانت ن 0902

 على التوالً.% 11.20و % 03.33

تسٌر من الألفٌنات كفضاء نشط لإدارة وضح الأهمٌة الكبٌرة للسوق النقدٌة خلال هذه المرحلة مما سبق تت

توجٌهها كانت مفروضة علٌها فً السابق، و العراقٌل التًها من القٌود والسٌاسة النقدٌة من خلال تحرٌر
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الرقابة  ذلك من خلال قٌامها بتعزٌز أدواتة، ونحو مٌكانٌزمات السوق التً تقتضٌها هذه المرحلة الانتقالٌ

 1الؽٌر مباشرة.

 (2115-2111من ) فً الجزائرالمطلب الثالث: تقٌٌم فعالٌة السٌاسة النقدٌة 

بلوغ أهدافها النهابٌة تحقٌق و فً أي دولة بقدرتها على تقٌم فعالٌة السٌاسة النقدٌة لأي بنك مركزي

لكون الهدؾ النهابً الذي ٌسعى بنك الجزابر لتحقٌقه هو للأدوات المناسبة لتحقٌق ذلك، و ارهااختٌو

تشؽٌل... فهل استطاع بنك الجزابر التحكم فً مستوى ار مع تحقٌق أهداؾ أخرى من نمو واستقرار الأسع

محٌط مٌة فً ظل محٌط دولً ؼٌر مستقر والضؽوطات التضخالأسعار أو على الأقل التخفٌؾ من حدة 

 2وجود فابض سٌولة هٌكلً لدى البنوك الجزابرٌة.رتفاع مستوٌات الإنفاق العمومً وداخلً ٌتمٌز با

سوؾ نقوم بالتطرق إلى تطور الأهداؾ النهابٌة للسٌاسة النقدٌة فً الجزابر كما  لتساإلللإجابة على هذا او

 ٌلً:

 استقرار المستوى العام للؤسعار الفرع الأول:

( 0900-0999أدرجه ضمن أولوٌاته خاصة خلال الفترة من )لجزابر أهمٌة كبٌرة لهذا الهدؾ وأعطى بنك ا

معدلات التضخم ارتفاعات  التً طبقت فٌها السلطات النقدٌة الجزابرٌة سٌاسة نقدٌة توسعٌة شهدت خلالها ،

 النمو الاقتصادي. تتذبذبات فً معدلاواضحة و

كما ٌلً" إن الهدؾ الأساسً للسٌاسة النقدٌة هو  0991جاءت خلاصة التقرٌر السنوي لبنك الجزابر لسنة و

 "، إلا أنه سرعان ماالحفاظ على استقرار الأسعار باعتبارها زٌادة تدرٌجٌة محددة لمإشر أسعار الاستهلاك

ستقرار الاهو الحفاظ على ؾ الأساسً للسٌاسة النقدٌة تم إعادة صٌاؼة هذه الخلاصة كما ٌلً: " إن الهد

 3من خلال استقرارٌة الأسعار باعتبارها زٌادة تدرٌجٌة محددة لمإشر أسعار الاستهلاك".النقدي 

المتمم للأمر المعدل و 92-09 )الأمر 0909بالإضافة إلى ذلك، فقد نص التشرٌع الجدٌد المإرخ فً أوت 

على أنه " تتمثل مهمة بنك الجزابر  00-91من الأمر  13 المتممة للمادةالمعدلة و 90 ( فً مادته 91-00

فً فً توفٌر أفضل الشروط من أهداؾ السٌاسة النقدٌة و فً الحرص على استقرار الأسعار باعتباره هدفا

النقدي مع السهر على الاستقرار الحفاظ علٌها لنمو سرٌع للاقتصاد و ،الصرؾمٌادٌن النقد والقرض و

  المالً".و

                                                      
1
 .126مرجع سبق ذكره، ص ،الداخلٌة: دراسة قٌاسٌةآلٌة تأثٌر السٌاسة النقدٌة فً الجزائر و معوقاتها بقبق لٌلً أسمهان،  

2
، مداخلة مقدمة ضمن أعمال الملتقى الوطنً الأول حول السٌاسات السٌاسة النقدٌة و استقلالٌة البنوك المركزٌة: حالة الجزائرصدٌقً ملٌكة،   

 .62، ص 0901ماي،  01الاقتصادٌة فً الجزابر: محاولة للتقٌٌم ، 
3
 Amokrane Mustapha, Rasdi Sabrina, la conduite de la politique monétaire  en Algérie durant les deux 

dernières  décennies : objectifs et limites, op-cit, P17. 
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نستعٌن بالجدول الموالً الذي ٌبٌن تطور معدلات  ،لمعرفة مدى تحقٌق هذا الهدؾ من طرؾ بنك الجزابرو

 .(0903-0999التضخم فً الجزابر خلال الفترة من )

 (2115-2111(: تطور معدل التضخم فً الجزائر خلال الفترة من )13-3الجدول رقم )

  Source : 
- IMF, disponible sur le site :https://www.imf.org/en/Data. 

- Banque mondiale, (donnees.banquemondiale.org). 

 ٌمكن تسجٌل الملاحظات التالٌة:  اعتمادا على بٌانات الجدول السابق

حٌث قدرت نسبته فً  ،لم ٌسبق للجزابر أن حققته من قبل 0999سنة  اقٌاسٌ احقق معدل التضخم انخفاض -

، و من جهة( 0777-0776بفعل استقرار الاقتصاد الكلً بعد الصدمة النفطٌة )  % 9.1 هذه السنة ب

صرامة فً تسٌٌر ، تحرٌر أسعار الفابدة، البسبب التطبٌق المنظم لأدوات السٌاسة النقدٌة الؽٌر مباشرة 

من فرط ، البحث عن أسالٌب جدٌدة لتموٌل الأنشطة الاقتصادٌة بدلا من الإصدار النقدي المالكتلة النقدٌة و

 نجاح السٌاسة النقدٌة فً الجزابر فً التحكم فً هذا الهدؾ؛ دل على  جهة أخرى، ما

تضخم المستهدؾ للسٌاسة البمعدل  مقارنة (%2.0) سجل معدل التضخم ارتفاعا ملحوظا 0990فً سنة  -

ات الصرؾ احتٌاط جراء نمو  %00.1مرد ذلك هو نمو المجمع النقدي بنسبة و،   %1المحدد ب النقدٌة و

المنتجات الزراعٌة و ارتفاع أسعار المواد الؽذابٌةو التً تزامنت مع انطلاق برامج الإنعاش الاقتصادي

عدل نمو المجمع نتٌجة انخفاض م%   0.2إلى  0990لٌنخفض بعد ذلك معدل التضخم فً سنة  1،الطازجة

 ؛ابٌةإ وتٌرة ارتفاع أسعار المواد الؽذتباطو % 05.1النقدي إلى 

وهً تفوق النسبة ،   %2.0عودة لارتفاع معدل التضخم من جدٌد، حٌث بلؽت نسبته  0991شهدت سنة  -

فً  %03.01مقابل    %14.07فابض السٌولة المصرفٌة بمعدل  هذا ٌمكن إرجاعه إلى نموالمستهدفة، و

كٌات النهابٌة الاستهلاالشرابٌة وبٌا بالنظر للقدرة رؼم هذا الارتفاع إلا أنها لم تشكل عاملا سل، و0990سنة 

  2؛0991و  0990التً تحسنت خلال سنتً 

                                                      
1
 Brahim Bouyacoub, Sabiha Touami, Une étude économétrique de l’efficacité de crédit bancaire, inflation, 

recettes et dépenses budgétaires sur la croissance économique en Algérie (2000-2014), Revue stratégie et 

développement, université Abdelhamid Ibn Badis, Mostaganem, Algérie, Volume06, N° 11, Juillet, 2016, P13. 
2
، الدورة العامة 0991الظرؾ الاقتصادي و الاجتماعً للسداسً الثانً من سنة  المجلس الوطنً الاقتصادي و الاجتماعً، مشروع تقرٌر حول 

 .090الرابعة و العشرون، ص 

 السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 (%معدل التضخم ) 0,3 4,0 1,4 2.0 3,7 1,1 2,1 3,4 4,6 5,7

    
 السنوات 2010 2011 2012 2013 2014 2015

    

 (%معدل التضخم ) 3,9 4,5 8,9 3,3 2,9 4,8
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حٌث قدر خلال هذه ، 0992السقؾ المحدد فً التقرٌر السنوي لسنة  0992تجاوز معدل التضخم فً سنة  -

فً إطار برنامج  مواصلة التزام الدولة بتموٌل الاستثمار العمومًإلى ٌرجع هذا ، و% 2.0السنة ب 

إضافة إلى ضعؾ الإنتاج ألفلاحً  ،0999المتراكم منذ سنة بفضل قدرات الادخار  الإنعاش الاقتصادي

 لا أن تؤثٌره كان خفٌؾ بسبب ارتفاعإرؼم هذا  ذي تسبب فً اختلال العرض الكلً والطلب الكلً.ال

رامة فً نتٌجة الص 0993سنة  %0.1إلى  بعد ذلك  لٌنخفض المهنٌة،مداخٌل بعض الفبات الاجتماعٌة و

 0994نة (، كما شهدت س%17-حٌث انخفض معدل نمو السٌولة المصرفٌة إلى )تطبٌق السٌاسة النقدٌة، 

ٌعود هذا الارتفاع إلى نمو المجمع النقدي ، و%0.1حٌث بلؽت نسبته ،ارتفاعا طفٌفا فً مستوٌات التضخم 

(M2 بمعدل )بالإضافة إلى ارتفاع قٌمة النفقات الجارٌة للدولة خلال هذه السنة %06.4 ، . 

نمو الكتلة رؼم ، على الترتٌب%  2.3و  %1.3ارتفع معدل التضخم إلى  0996و  0995فً سنتً و

04النقدٌة بمعدل 
1

و  0995سنة   %05المقدر ب إذ ما قرناه بالمعدل المستهدؾ و هو معدل ضعٌؾو  %

ٌمكن إرجاع ذلك إلى ارتفاع أسعار المواد الؽذابٌة على المستوى العالمً التً و ،0996سنة   05.3%

 2. % 15عرفت ارتفاعا فً وارداتها بنسبة 

، % 1أكبر من المعدل المستهدؾ فً المتوسط هو و % 3.5بحوالً  0997معدل التضخم فً سنة  قدر -

رؼم انخفاض معدلات التضخم عالمٌا ٌدل  0997تجدر الإشارة إلا أن بقاء معدل التضخم مرتفعا سنة و

عوامل أخرى تتسبب فٌه، حٌث  إنما هناكوفقط،  على أن سبب التضخم فً الجزابر لٌس التضخم المستورد

، هذا إلى جانب بروز ارتفاع قوي فً أسعار المنتجات الؽذابٌة  %15.4ب المستوردة  السلع  أسعارقدرت 

  3.ل سنة واحدةخلا  % 02.1لاسٌما المنتجات الطازجة 

بسبب ارتفاع  0999أعلى معدل مسجل منذ سنة  هوو، % 6.7نسبة  0900بلػ معدل التضخم فً سنة  -

 4الاستٌراد؛ تكالٌؾ الإنتاج و

، حٌث بلػ معدل 0900مقارنة بسنة  0902و  0901شهد معدل التضخم تراجعا واضحا خلال سنتً  -

حٌث أصبح أهم هدؾ تسعى ، نتٌجة التوجه الجدٌد للسٌاسة النقدٌة ،على التوالً % 0.7و %1.1التضخم 

المعدل  92-09تعزز بالأمر رقم  ( الذي%1لبلوؼه هو استهداؾ معدل التضخم) المعدل المستهدؾ هو 

ستوى الأسعار اعتبر أن هدؾ الحفاظ على استقرار م الذيو  القرضالمتعلق بالنقد و 00-91لأمر لم المتمو

أن هذا الانخفاض  ؼٌر  ه.الضرورٌة لتحقٌقالوسابل الملابمة و أولً ٌتطلب توفٌر كلابً وداخلٌا هدؾ نه
                                                      

1
مرجع  (،2112-1985التضخم الركودي فً الجزائر و مدى فعالٌة السٌاسة المالٌة و النقدٌة فً علاجه خلال الفترة من )صدوقً عبد الحفٌظ،  

 .591ص سبق ذكره، 
2
 Banque d’Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, rapport, 2008, P42. 

3
 . 0997، تدخل محافظ بنك الجزابر أمام المجلس الشعبً الوطنً، جوٌلٌة تطورات الوضعٌة المالٌة و النقدٌةمحمد لكصاسً،   

4
 Lies Kerrar, les causes de l’inflation ne sont pas conjoncturelles, revue de Presse, Algérie, du 13 au 17 janvier 

2013, p18. 
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 ،متجاوزتا بذلك المعدل المستهدؾ 0903ضخم إلى الارتفاع من جدٌد فً سنةلم ٌدم طوٌلا لتعود معدلات الت

الاقتصاد  النقدي الصعب الذي مر بهراجع إلى الظرؾ المالً و الارتفاعهذا ، و% 2.6حٌث قدرت ب 

 .% 02.45بنسبة  كذا تراجع قٌمة العملة الوطنٌةجة تراجع أسعار المحروقات والجزابري نتٌ

 الفرع الثانً: تحقٌق معدلات النمو الاقتصادي

سعى السلطات ٌعتبر هذا الهدؾ من أهم الأهداؾ التً ت، 09-79 القرضحسب ماجاء به قانون النقد و

سٌطرة ولإٌضاح مدى تحكم و،  0991أوت  04المإرخ فً  00-91تضمنه كذلك الأمر النقدٌة لتحقٌقٌه، و

 : نستعٌن بمعطٌات الجدول التالًسالسٌاسة النقدٌة فً الجزابر على معدلات النمو الاقتصادي 

 ( 2115-2111تطور معدلات النمو الاقتصادي فً الجزائر خلال الفترة ) :(14-3الجدول رقم )

 السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 (%معدل النمو ) 3,8 3 5,6 7,2 4,3 5,9 1,7 3,4 2,4 1,6

    
 السنوات 2010 2011 2012 2013 2014 2015

    

 (%معدل النمو ) 3,6 2,9 3,4 2,8 3,8 3,9

 

Source : Banque mondiale, (donnees.banquemondiale.org). 

 ( ٌتبٌن لنا أن معدل النمو الاقتصادي شهد طٌلة فترة الدراسة تذبذبا14-1الجدول رقم )من خلال قراءة 

ات بمستوٌ 0999، حٌث ارتفعت معدلات النمو الاقتصادي بداٌة من سنة الانخفاضبٌن الارتفاع و واضحا

معدلات النمو انتعاش أسعار البترول فً الأسواق العالمٌة، حٌث تراوحت بسٌطة نسبٌا تزامنت مع تحسن و

ٌعود السبب الربٌسً لهذا و ،كؤدنى مستوى 0997سنة  %0.4 كؤعلى مستوى و 0991سنة  % 5.0 بٌن

أقل إلى قطاعً الفلاحة بدرجة لقٌمة المضافة لقطاع المحروقات والتذبذب إلى النمو ؼٌر المطرد ل

تلؾ القطاعات الربٌسٌة بالرؼم من تسجٌل معدلات نمو مرتفعة نسبٌا فً مخو 0994، ففً سنة الصناعةو

فإن التراجع الحاصل فً نمو  ،  %01لاسٌما فً قطاع الأشؽال العمومٌة الذي سجل أعلى نسبة نمو ب 

هذا ٌنطبق كذلك على الإجمالً، و الناتج المحلً نموبً واضح على نسبة قطاع المحروقات كان له تؤثٌر سل

كل من قطاع  لكن فً المقابل سجلو حٌث سجل فٌها قطاع المحروقات أعلى نسبة تراجع ،0997سنة 

على التوالً،   %6.0و   %00.0المقدرة ب ٌة فً نفس السنة أعلى نسبة نمو والأشؽال العمومالفلاحة و

ة تفسر أٌضا بارتفاع معدل نمو القٌم 0991من جهة أخرى، فإن نسبة النمو الأعلى المسجلة فً سنة و

 المضافة لقطاع المحروقات.

ت النمو المستهدفة ؼم تحقٌق معدلات نمو موجبة خلال السنوات الأخٌرة إلا أنها تبقى بعٌدة جدا عن معدلار

المستوى المرؼوب عند أن الوضع الاقتصادي السابد لم ٌستقر ما ٌدل على ،  % 6المقدرة ب فً المتوسط و

تحسٌنها، بمعنى أن معدلات النمو المحققة لا ٌمكن علٌه فً بناء القدرات الوطنٌة و الذي ٌمكن الاعتماد



لسياسة النقدية في الجزائرمراحل تطور ا.. ......الفصل الثالث: .......................... ..........  
 

 253 

أساسا  مرتبطةؼٌر مرؼوبة فً معدلات النمو خصوصا أن التقلبات  الاعتماد علٌها لطمؤنة أفراد المجتمع

قتصادي دور السٌاسة النقدٌة فً تحقٌق هدؾ النمو الاعلٌه فإن و الفلاحة.بتدهور قطاعً المحروقات و

 .الخارجٌةالداخلٌة و التقلباتعملٌة النمو من بٌنها الصدمات و ٌخضع إلى عدة عوامل تتحكم فً

 تحقٌق مستوى التشغٌل الكاملالفرع الثالث: 

المتعلق بالنقد  00-91عدٌل رقم على هذا الهدؾ، إلا أن الت 33فً مادته  09-79نص قانون النقد و القرض 

باعتباره الهدؾ النهابً  ٌتعارض بشدة مع هدؾ الحفاظ على استقرار الأسعارالقرض استبعده كونه و

دٌة المطبقة من طرؾ بنك الجزابر. الأولً للسٌاسة النقدٌة، لهذا السبب لم ٌكن ضمن أولوٌات السٌاسة النقو

 (.0903-0999و الجدول الموالً ٌبٌن تطور معدلات البطالة فً الجزابر للفترة من )

 ( 2115-2111(: تطور معدلات البطالة فً الجزائر خلال الفترة من )15-3الجدول رقم )

 السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 (%) معدل البطالة 07.6 05.1 03.5 01.5 05.5 03.1 00.1 00.6 00.1 09.0

    

 السنوات 2010 2011 2012 2013 2014 2015

    

 (%) معدل البطالة 09 09 00 7.6 09.4 00.3

Source : Office National des  Statistiques (ONS) 

ارتفاعات محسوسة قدرت  0999( إلى أن معدلات البطالة شهدت سنة 15-1معطٌات الجدول رقم ) تشٌر

نعكس ذلك سلبا على مما ا ،هذه النسبة تبررها السٌاسة الانكماشٌة المطبقة فً هذه السنة، و  %07.6ب 

معدل النمو الاقتصادي نً وإلى جانب وجود تفاوت بٌن معدل النمو السكا ،البطالةالطلب الكلً والاستثمار و

بفضل تدابٌر الحكومة لدعم ملٌون بطال  0.1أي بحوالً ، % 05.1لتنخفض بعد سنة واحدة إلى المتذبذب ، 

حٌث قدر عدد العاطلٌن عن ، 0991سنة  % 01.5 فً الانخفاض إلى استمرتو 1(،0992-09990النمو )

( ONS)ذلك حسب التحقٌق الذي أجراه الدٌوان الوطنً للإحصابٌات وعاطل،  0956059العمل بحوالً 

نتٌجة الزٌادة  0992سنة   %05.5البطالة، ثم انتقل هذا المعدل إلى والمتعلق بالشؽل و 0991فً سبتمبر 

ألؾ منصب  019لؾ منصب شؽل جدٌد منها أ 509الهامة الحاصلة فً فرص التشؽٌل باستحداث حوالً 

 2مإقت.

الذي الاقتصادي البرنامج التكمٌلً لدعم النمو  إطلاق أعلنت الحكومة الجزابرٌة عن 0993بحلول سنة و

الأمر الذي أدى إلى  ،تمكن من استحداث ملٌونً منصب عمل بؽرض امتصاص الفابض من القوى العاملة 

 .0997سنة  %09.0  إلى 0993سنة  % 03.1 لبطالة منانتقال معدلات ا

                                                      
1
 (: اختبار العلاقة فً إطار التكامل المشترك و نماذج2114-1991أثر النمو الاقتصادي على البطالة فً الجزائر )سامً بن جدو، أحمد لهبٌبات،   

ARDL 17، ص 0905، جوان 04الجزابر، العدد ، 90، مجلة الأبحاث الاقتصادٌة، جامعة البلٌدة. 
2
، مجلة الباحث، جامعة 2118-1971دراسة قٌاسٌة لمعدلات البطالة فً الجزائر  خلال الفترة دادن عبد الؽنً، بن طحٌن محمد عبد الرحمان،   

 .060، ص 0900، 09قاصدي مرباح، ورقلة، الجزابر، العدد 
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لٌصبح بذلك معدل البطالة ٌقدر  ،عاطل 0954999عدد العاطلٌن عن العمل بحوالً قدر  0909فً سنة و

لال بسبب هو مإشر اٌجابً فً سوق التشؽٌل لم تعرفه الجزابر منذ الاستقو، فً هذه السنة %09بنسبة 

ساعدت على الاستقرار السٌاسً، بالإضافة إلى تحسن الاقتصادٌة للبلاد التً تحسن الوضعٌة الأمنٌة و

تحسن احتٌاطات المٌزانٌة العامة نتٌجة ارتفاع أسعار البترول التً المالٌة العمومٌة والوضعٌة النقدٌة و

  بالتالً التخفٌؾ من حدة البطالة.و ،ساعدت على توفٌر مناصب شؽل جدٌدة

خلال  العلٌا المعاهدبسبب ارتفاع خرٌجً الجامعات و %00إلى  0900معدلات البطالة سنة بعدها   انتقلت

نخفاض بسبب الا1،  % 09.4إلى  0902لٌصل سنة  %7.6بمعدل  0901هذه السنة، لتنخفض نسبٌا سنة 

انخفاض قٌمة العملة مما أثر على معدلات البطالة، حٌث قدرت نسبة البطالة فً الكبٌر فً أسعار البترول و

بسبب  قٌام أؼلب  0902مقارنة بسنة % 6.27ب ارتفعت بمعدل نمو قدر أي  ،  %00.3ب  0903سنة 

لانهٌار المفاجا لأسعار النفط، حٌث أنه من المتوقع أن تؤخذ معدلات نتٌجة ا لتوظٌؾالوزارات بتجمٌد ا

 البطالة مٌل ذو اتجاه تصاعدي بسبب الأوضاع الحالٌة التً تعٌشها الجزابر.

مما ٌعنً أن السٌاسة ، إلا أنها تبقى مرتفعة 0990البطالة ابتداء من  رؼم الانخفاض المسجل فً معدلات

الٌة طول المرحلة الانتقب عدٌدة منها: نقص الاستثمارات والنقدٌة لم تستطع تحقٌق هدؾ التشؽٌل لأسبا

بالإضافة  ،عدم توفٌر المناخ الملابم لاستقطاب رإوس الأموال الأجنبٌةلخوصصة المإسسات العمومٌة و

 عدم تشجٌع الاستثمار الخاص.إلى 

 الفرع الرابع: تحقٌق التوازن الخارجً

إذ ٌمكن الحكم على مدى ، 09-79القرض داؾ التً نص علٌها قانون النقد وٌعد هذا الهدؾ من بٌن الأه

تحقٌق و ، فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً تحقٌق هذا الهدؾ من خلال تحسٌن وضعٌة مٌزان المدفوعات من جهة

  الاستقرار فً أسعار الصرؾ من جهة أخرى. 

 تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات.1

الاقتصادي على المستوى الخارجً إن تحقٌق التوازن فً مٌزان المدفوعات لدى أي بلد مرهون بالأداء 

المدفوعات اختلالا ت عرؾ مٌزان بتقلبات أسعار البترول فً السوق العالمٌة ، حٌث أنه فً فترة التسعٌناو

عجزا رصٌده ارتفاع نسبة الدٌون الخارجٌة ، حٌث سجل نتٌجة تراجع أسعار المحروقات و نكبٌرٌ اعجزو

، ثم سجل بعد ذلك 0770و  0770، لٌشهد بعد ذلك تحسنا خلال سنتً 0779ملٌار دولار سنة  9.02-بقٌمة 

فً نفس  ملٌار دولار 0.16-ب  قدرٌ أصبح رصٌدهأٌن ، 0777إلى ؼاٌة و عجزا فً السنوات الموالٌة

                                                      
1
، مجلة البحوث الاقتصادٌة و المالٌة، جامعة أم البواقً، (2114-1981طالة فً الجزائر للفترة من )دراسة قٌاسٌة لمحددات البالطاهر جلٌط،   

 .096، ص 0904الجزابر، العدد السادس، دٌسمبر، 
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0776ملٌار دولار فً سنة  0.52-السنة مقابل 
الجزابر من التسدٌد تمكنت  0999ابتداء من سنة و .1

مما جعل الاقتصاد الوطنً استمرار تراكم احتٌاطات الصرؾ،  المسبق للمدٌونٌة الخارجٌة التً رافقت

قدرة السلطات النقدٌة الجزابرٌة على بلوغ  من تؤكدالٌمكن هشاشته أمام الصدمات الخارجٌة، وٌتخلص من 

 الجدول الموالً ٌوضح ذلك: ، وتطوراتهعرض من خلال ( 0903-0999خلال الفترة )لهدؾ هذا ا

 (2115-2111(: تطور رصٌد مٌزان المدفوعات فً الجزائر خلال الفترة )16-3الجدول رقم )

 السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 رصٌد مٌزان المدفوعات 5.35  4.07  1.44  5.25  7.03  04.72  05.51  07.33  14.77  1.63 

    
 السنوات 2010 2011 2012 2013 2014 2015

    

-05.32  -3.66  رصٌد مٌزان المدفوعات 03.36 09.02 00.93 9.01 

-of-http://www.bank ,annuelses rapports L Banque d’Algérie,-: Source

.algeria.dz/html/rapport.htm 

 ،سجل مٌزان المدفوعات رصٌدا موجبا 0999( أنه ابتداء من سنة 04-1نلاحظ من بٌانات الجدول رقم )

 بما ٌقاربالتً قدرت إلى أعلى قٌمة و 0999سنة  ملٌار دولار أمرٌكً 5.35حٌث انتقل رصٌده من

ارتفاع حصٌلة الصادرات النفطٌة  اانجر عنهتً نتٌجة تحسن أسعار النفط ال 0996سنة  ملٌار دولار 14.77

إلى  بالنظرو 0997. وفً سنة 0996ملٌار دولار سنة  55.07ى إل 0999ملٌار دولار سنة  00.94من 

مقارنة %  15.51التقلص القوي فً إٌرادات المحروقات الذي ٌعود إلى انخفاض أسعار البترول بنسبة 

بصفتها تمثل القناة الربٌسٌة التً تنتقل من خلالها أثر الأزمات المالٌة العالمٌة إلى الاقتصاد  0996بسنة 

مقارنة بسنة %   67.3ي تراجع بنسبة ، أملٌار دولار 1.63إلى تقهقر رصٌد مٌزان المدفوعات  ،الجزابري

ملٌار دولار  09.02ملٌار دولار و  03.36بقٌمة   0900و  0909. لٌعود للارتفاع من جدٌد سنتً 0996

 ،من متابعة برامجها التنموٌة ضمن سٌاسات الإنعاش الاقتصاديالترتٌب، الأمر الذي مكن الدولة  على

، لٌسجل بعدها  ملٌار دولار أمرٌكً 9.01قدر ب 0901حادا سنةثم هبوطا  0900سنة لٌشهد انخفاضا أخر 

بسبب  ،على التوالً ( ملٌار دولار05.32-و ) ملٌار دولار  (3.66- ) عجزا بقٌمة 0903و  0902فً سنة 

 ارتفاع قٌمة الواردات.وتراجع أسعار البترول 

(  05.25-)عجزا بمقداررصٌد حساب رأس المال سجل كل من رصٌد الحساب الجاري و 0903فً سنة و

مما انعكس ذلك سلبا على رصٌد مٌزان المدفوعات الذي حقق هو الأخر عجزا ، على التوالً (9.94-و)

 .ملٌار دولار (05.32 -) بمقدار

 

                                                      
1
 Aoudia Kahina, Efficacité de la politique monétaire en Algérie : une appréciation critique, thèse en vu de 

l’obtention du diplôme de doctorat ès  sciences économique, université Mouloud Mammeri de Tizi Ouzou, Algérie, 

2017, P 252. 

http://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm
http://www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm
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 الصرف تحقٌق الاستقرار فً أسعار . 2

مإشراته  استقرار لً ؼٌر مستقر ٌتمٌز بعدمٌسٌر بنك الجزابر سٌاسته النقدٌة فً ظل محٌط اقتصاد كٌدٌر و

من أهم مإشراته الخارجٌة سعر الصرؾ، لدى سنحاول من خلال المعطٌات الداخلٌة والخارجٌة، و

فً هذا المإشر خلال الفترة  الجزابرٌة الموضحة فً الجدول التالً معرفة مدى تحكم السلطات النقدٌة

 .(0903-0999الممتدة من )

 (2115-2111الصرف الدٌنار الجزائري مقابل الدولار الأمرٌكً ) (: تطور سعر17-3الجدول رقم )

 السنوات 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

 صرفمعدل ال 53.07 55.19 57.47 55.17 50.09 51.2 50.43 47.2 42.4 50.4

    
 السنوات 2010 2011 2012 2013 2014 2015

    

 صرفمعدل ال 52.2 50.7 56.0 57.15 69.36 099.47

Source : Banque mondiale, (donnees.banquemondiale.org). 

دٌنار الجزابري مقابل الدولار الأمرٌكً شهد الالصرؾ سعر ٌتضح لنا أن (05-1رقم )من خلال الجدول 

 52.43حٌث بلػ متوسط تؽٌر سعر الصرؾ حوالً  ،0995إلى ؼاٌة  0999استقرار نسبً ابتداء من سنة 

قٌمة  بعدها رتفع، لت، نتٌجة ارتفاع الفابض المسجل فً المٌزان التجاري الجزابريدولار 0د.ج مقابل 

و  .0996سبب الأزمة المالٌة العالمٌة لعام بدولار  0د.ج مقابل  42.4إلى  0996سنة الدٌنار الجزابري 

 %0بٌن قام بنك الجزابر بتخفٌض قٌمة العملة بنسبة تتراوح ما  0991 إلى أنه فً جانفً هنا تجدر الإشارة

لاسٌما بعد اتساع الفارق بٌن  ،المتداولة فً الأسواق الموازٌةبؽرض الحد من نمو الكتلة النقدٌة  %3و 

اء مقابل أبرز العملات سوق السودالقٌمة العملة الوطنٌة فً القٌمة الاسمٌة للدٌنار الرسمً و

بالرؼم من عدم إعلان السلطات النقدٌة عن التخفٌض الرسمً لقٌمة الدٌنار مقابل العملات و1الأجنبٌة.

 50.4 منسعر الصرؾ ، حٌث انتقل 0997نخفاض منذ سنة فً الا تاستمرقٌمة الدٌنار الربٌسٌة إلا أن 

بب الحد من الطلب بس، 0903سنة  د.ج للدولار الواحد 099.47 إلىفً نفس السنة للدولار الواحد  د.ج

 تشجٌع الصادرات خارج قطاع المحروقات.على الواردات و

مما سبق ذكره نستنتج أن السلطات النقدٌة فً الجزابر تعتمد على نظام سعر الصرؾ الثابت الخفً رؼم و 

 هذا ٌعنً أن الدٌنارو مادها نظام سعر الصرؾ عابم مدار، اعتعلى إعلانها الرسمً لصندوق النقد الدولً 

أن التصرٌح المقدم لصندوق النقد الدولً عن اعتمادها لنظام من التعوٌم و الخوؾ الجزابري ٌتمٌز بظاهرة

                                                      
1
، مجلة العلوم (2115-1971أثر التضخم على سعر الصرف الدٌنار الجزائري: دراسة تحلٌلٌة قٌاسٌة لحالة الجزائر خلال الفترة )بن ٌوسؾ نوة،  

 .70، ص 0904، دٌسمبر، 04، العدد09التسٌٌر و العلوم التجارٌة، جامعة محمد بوضٌاؾ ، مسٌلة، الجزابر، المجلد الاقتصادٌة و 
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فً إطار  0774الدولً  ابتداء من  النقد الصرؾ العابم المدار راجع إلى الضؽوطات التً ٌطبقها صندوق

 1ما ٌسمى ببرنامج التعدٌل الهٌكلً.

 (2115-2111فً الجزائر فً ظل الألفٌة الثالثة )معالم السٌاسة النقدٌة  :المطلب الرابع

المصرفٌة ٌة بجملة من الإصلاحات المالٌة وإن أهم ما مٌز هذه المرحلة هو قٌام السلطات النقدٌة الجزابر 

ٌة مباشرة فً توجٌه سٌاستها النقددوات ؼٌر لأ هاماكذا استخدعدٌل قانون النقد والقروض، وفً إطار ت

امتصاص فابض السٌولة ، حٌث سمحت هذه الأدوات بسحب وحسب ما ٌمله الوضع الاقتصادي السابد

قٌام الخزٌنة العمومٌة سببها ارتفاع أسعار المحروقات و التً كانو متواجد فً السوق النقدٌةالمصرفٌة ال

ما انعكس ذلك على قد استدانت من البنوك التجارٌة،  كانت كافة دٌون المإسسات العمومٌة التًشراء بإعادة 

ٌمكن إٌضاح هذا من خلال استقراء ، وً الجزابر فً أؼلب سنوات الدراسةبروز ملامح الاستقرار النقدي ف

 تطور الوضعٌة النقدٌة فً الجزابر خلال هذه الفترة.

 الفرع الأول: تطور معدلات الفائدة فً الجزائر

منذ النصؾ فابدة حقٌقٌة موجبة معدلات تحرٌر المالً لأسعار الفابدة سمح بتحقٌق الكما أشرنا سابقا فإن 

سٌطرة السلطات نتٌجة ضبط و ،الألفٌة الثالثةالسنوات الأولى من استمرت إلى ؼاٌة الثانً من التسعٌنات و

لتتبع تطور ، ورنة عما كانت علٌه فً السابق النقدٌة على معدلات التضخم بجعلها فً أدنى مستوٌاتها مقا

سٌتم ، (0903-0999الاقتراض فً الجزابر خلال الفترة من )الفابدة الحقٌقٌة على الإقراض و معدلات

 تحلٌل المإشرات الموضحة فً الجدول الموالً:

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
1
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على أثر تقلبات سعر الصرف على المٌزان التجاري و سبل علاجها: دراسة حالة الجزائر، دوحى سلمى،  

 .051، ص 0903-0902جارٌة، تخصص: تجارة دولٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزابر، شهادة الدكتوراه فً العلوم الت
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 (2115-2111الاقتراض فً الجزائر )دة على الإقراض و(: تطور معدلات الفائ18-3الجدول رقم )

 واتالسن
2111 2111 2112 2113 2114 2115 2116 2117 

 %الإقراضمعدلات الفائدة الاسمٌة على 
09 7.3 6.36 6.00 6 6 6 6 

 %الاقتراضمعدلات الفائدة الاسمٌة على 
5.3 4.03 3.11 3.03 1.43 0.71 0.53 0.53 

 %الإقراضمعدلات الفائدة الحقٌقٌة على 
7.5 3.1 5.06 3.30 2.3 4.2 3.3 2.3 

 %الاقتراضالفائدة الحقٌقٌة على  عدلاتم
5.0 0.93 1.71 0.43 9.03 9.11 -9.53 -0.53 

 واتالسن
2118 2119 2111 2111 2112 2113 2114 2115 

 %الإقراضمعدلات الفائدة الاسمٌة على 
6 6 6 6 6 6 6 6 

 %الاقتراضمعدلات الفائدة الاسمٌة على 
0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 

 %الإقراضمعدلات الفائدة الحقٌقٌة على 
1.3 0.1 2.0 1.3 -9.7 2.5 3.0 1.0 

 %الاقتراضعدلات الفائدة الحقٌقٌة على م
-0.53 -1.73 -0.03 -0.53 -5.03 -0.33 -0.03 -1.93 

Source: World Bank,(http://donnees.banquemondiale.org/indicateur). 

ٌتبٌن لنا أن معدلات الفابدة الاسمٌة على  (06-1من البٌانات الموضحة فً الجدول رقم ) انطلاقا

ذلك ( و0992-0999المرحلة الأولى من )عرفت مرحلتٌن من التطور، حٌث امتدت  )القروض(الإقراض

فترة . أما المرحلة الثانٌة فاشتملت على ال(%09-)، أي سجلت انخفاضا قدر ب %6إلى  %09بانتقالها من 

استقرار عند نسبة الإقراض قد شهدت فٌها معدلات الفابدة الاسمٌة على و ،(0903-0993الممتدة من )

نسبا موجبة خلال هذه المرحلة باستثناء سنة  الإقراضمعدلات الفابدة الحقٌقٌة على سجلت المقابل فً ، 6%

التً و(  %6.7)( نتٌجة ارتفاع معدلات التضخم فً هذه السنة -0.9%أٌن كنت قٌمتها سالبة ) 0900

، ما ٌدل على أن البنوك على القروض تعتبر مرتفعة نوعا مامعدلات الفابدة فإن عموما . %6تجاوزت نسبة 

 دقٌق لمخاطر الابتماناتدم تمكنها من إجراء تقٌٌم شامل والجزابرٌة تمارس سٌاسة الإحجام عن التموٌل لع

 كذا نقص الكوادر، وبٌن مختلؾ متعاملٌهامات بٌنها والممنوحة بسبب وجود مشكل عدم التماثل التام للمعلو

سلٌمة، ما دفعها البتمانٌة الاقرارات لااتخاذ فاءة فً تسٌر المخاطر المصرفٌة والكذو الخبرة و الإطاراتو

 منوحة.الحد من حجم القروض المع معدلات الفابدة بهدؾ التقلٌل وإلى رف

)الودابع( شهدت هً الأخرى انخفاضا كبٌرا، حٌث لاقتراض ا من ناحٌة أخرى، نجد أن معدلات الفابدة على

، (%54.5 -)، أي انخفضت بمقدار0994فً سنة  %0.53إلى  0999فً سنة  %5.3انتقلت قٌمتها من 

إرجاعه إلى الضؽط الكبٌر الذي هذا الانخفاض ٌمكن ، و0903إلى ؼاٌة سنة هذه النسبة و لتستقر بعدها عند

على معدلات الفابدة على  تمارسه السٌولة المصرفٌة الفابضة الموجودة على مستوى البنوك الجزابرٌة

بالتالً وؼٌر محفزة على الادخار، و 0994ٌقٌة سالبة ابتداء من سنة ، ما أدى إلى جعل قٌمها الحقالإٌداع

 المدخرات فً الأجل الطوٌل.والودابع  التؤثٌر بشكل سلبً على تطور حجم
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عند مقارنة معدلات الفابدة على الإقراض مع معدلات الفابدة على الاقتراض نجد أن معدلات الفابدة على 

، ما ٌشٌر إلى أن البنوك التجارٌة الجزابرٌة حققت الاقتراضكثٌر من معدلات الفابدة على أكبر بالإقراض 

د البنكٌة، وجوؼٌاب المنافسة وهذا بدوره ٌعبر عن ضعؾ و، خلال هذه المرحلة هامش مصرفً مرتفع

، ارتفاع المخاطر الابتمانٌة ، ع تكالٌؾ تقدٌم الخدمات المصرفٌة، ارتفافابض سٌولة لدى الجهاز المصرفً

وضعؾ عمق السوق المالً التسٌٌرٌة بنوك كانخفاض الكفاءة الإدارٌة ووجود اختلالات هٌكلٌة فً ال

.النقديو
1 

 ، مكوناتها و مقابلاتها ثانً: تطور الكتلة النقدٌةالفرع ال

 تطور الكتلة النقدٌة:  .1

تلك المحددة من استطاع بنك الجزابر منذ بداٌة الألفٌة الثالثة التحكم فً معدلات نمو الكتلة النقدٌة مقارنة مع 

الجدول وبط العرض النقدي، فعالٌة بنك الجزابر فً ضقبل مجلس النقد والقرض، وهذا ٌعكس قدرة و

 (.0903-0999الموالً ٌوضح تطور الكتلة النقدٌة خلال الفترة من )

 و: م.د.ج         (2115-2111تطور الكتلة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة الممتدة من ) : (19-3الجدول رقم )

معدل نمو الكتلة 
 النقدٌة 

الكتلة النقدٌة 
(M2) أشباه النقود 

المتاحات 
تحت الطلب ودائع النقدٌة  السنة ن خ ج م 

01.91 2022,46 974,3 1048,16 563,66 484,5 2000 

22,30 2473,4 1235 1238,4 661,3 577,1 2001 

17,31 2901,6 1485,2 1416,4 751,7 664,7 2002 

03.40 3132.20 0502.92 1619.16 827.92 781,4 2003 

00.22 1516 0355.24 2149.36 1264.01 874,3 2004 

6.67 4070,4 1632,9 2437,5 1516,5 921 2005 

18,60 4827,6 1649,8 3177,8 2096,4 1081,4 2006 

24,17 5994,6 1761 4233,6 2949,1 1284,5 2007 

16,04 6956 1991 4965 3425 1540 2008 

3,12 7173,1 2228,9 4944,2 3114,8 1829,4 2009 

15,44 8280,7 2524,3 5756,4 3657,8 2098,6 2010 

19,91 9929,2 2787,5 7141,7 4570,2 2571,5 2011 

10,94 11015 3333,6 7681,4 4729,2 2952,2 2012 

8,41 11941,5 3691,7 8249,8 5045,8 3204 2013 

14,62 13686,9 4083,7 9603,2 5944,3 3658,9 2014 

0,13 13704,5 4443,3 9261,2 5153,1 4108,1 2015 

Source : -Rapports annuels de la Banque d’Algérie de 2002 à 2015 (www.banque 

d’algérie.com). 

                                                      
1
مجلة مٌلاؾ للبحوث و الدراسات، العدد (، 2115جوان  1971تطور سٌاسة أسعار الفائدة فً الجزائر: من التقٌٌد إلى التحرٌر )عمٌروش شلؽوم،  

 .170، ص 0905، جوان، 93
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الدولً فً إطار برنامج التعدٌل النقد نتٌجة التزام السلطات النقدٌة الجزابرٌة ببنود الاتفاق مع صندوق 

 0990 فً سنةو، 0777سنة مقارنة ب 0999 سنة% 01.91 إلى الكتلة النقدٌةانخفض معدل نمو  ،الهٌكلً

محققتا بذلك معدل نمو قدر  ،ملٌار د.ج  0251.2 قٌمتها حٌث بلؽت ،توسعا نقدٌا كبٌرا شهدت الكتلة النقدٌة

لعل السبب الربٌسً من وراء هذه الزٌادة ٌمكن إرجاعه إلى عدة عوامل و، 0999مقارنة بسنة  % 00.1ب 

 1أهمها: 

التً ارتفعت ن من الودابع لأجل والودابع بالعملة الصعبة، والنقدٌة التً تتكوالتوسع القوي فً شبكة الكتلة  -

 بسبب زٌادة الادخار المالً لسوناطراك؛

المتمثلة فً برنامج الإنعاش دٌة التً أقرها ربٌس الجمهورٌة والانطلاق فً تنفٌذ البرامج الاقتصا -

د.ج  2رملٌا 309أي حوالً  ،دولار أمرٌكًملٌار  95الاقتصادي الذي خصص له مبلػ مالً معتبر قدر ب 

 الذي كان ٌهدؾ بشكل، و 0992إلى أفرٌل  0990ن أفرٌل لمدة متوسطة تمتد إلى ثلاثة سنوات ابتداء م

مكافحة الفقر بالإضافة إلى شٌط الاقتصاد، إنشاء مناصب شؽل و، تنربٌسً إلى تحقٌق التوازن الجهوي

 برنامج تنمٌة الجنوب؛

3حجم الأرصدة النقدٌة الصافٌة الخارجٌة.وكتلة الأجور  الزٌادة فً  -
 

ملٌار  1132.20بحوالً  0991فً سنة  حٌث بلؽت ،فً الاقتصاد بالارتفاع الكتلة النقدٌة المتداولةاستمرت 

ٌرجع هذا إلى التراكم المتزاٌد للادخار المالً ، و0990مقارنة بسنة  %03.40أي بمعدل نمو قدر بد.ج، 

 ،كذلك الارتفاع المسجل فً أشباه النقودقطاع المحروقات ومداخٌل الأسر، ولجزء من عابدات صادرات 

أي ، 0991سنة  ملٌار د.ج 0502.92 إلى 0990سنة  ملٌار د.ج  0263.0 حٌث انتقلت هً الأخرى من

ٌمكن تفسٌر الارتفاع كما (. M2المكون الأساسً للكتلة النقدٌة )باعتبارها  % 04.96 بمعدل نمو قدر ب

على استقرار مما انعكس ذلك بشكل اٌجابً  ،قتهم فً العملة الوطنٌةالأسر بزٌادة ث ادخارالمسجل فً 

ب  ، أي بمعدل زٌادة قدر ملٌار د.ج 1516 (M2بلؽت قٌمة الكتلة النقدٌة )  0992فً نهاٌة و الأسعار.

نتٌجة التوسع الكبٌر فً حجم المتاحات النقدٌة )عرض  0991خلال نفس السنة مقارنة بسنة  % 00.22

 ملٌار د.ج 0049.36 إلى 0991سنة  ملٌار د.ج 0419.16 ، حٌث ارتفعت من(M1النقود بالمعنى الضٌق 

بسبب التراكم المتزاٌد للادخار المالً لمإسسات قطاع %  10.3معدل نمو قدر ب بو 0992سنة 

 الذي كان معظمه عبارة عن ودابع تحت الطلب.و ، المحروقات

                                                      
1
، الملتقى الوطنً حول المنظومة البنكٌة فً ظل التحولات الاقتصادٌة و القانونٌة، السٌاسة النقدٌة فً الجزائر بٌن الأداء و الفعالٌةبابا عبد القادر،   

 .91، ص 0994أفرٌل،  04- 03كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التسٌٌر، بشار، الجزابر، ٌومً 
2
، مجلة SVAR 1971-2112سة قٌاسٌة باستعمال نماذج الانحدار الذاتً المتعدد الهٌكلٌة محددات التضخم فً الجزائر: دراعبد الله قوري ٌحٌى،  

 .63، ص  0902، 02الباحث، ورقلة ، الجزابر، العدد 
3
الجزابر، ، مجلة الباحث، ورقلة، الوضعٌة النقدٌة و مؤشرات التطور المالً فً الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهٌل الموسعمصٌطفً عبد اللطٌؾ،  

 .005،ص 0996العدد السادس، 
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هو معدل ضعٌؾ مقارنة بالمعدلات المسجلة و ،% 6.67بمقدار  نموا 0993الكتلة النقدٌة فً سنة سجلت 

المتراوح ما بٌن معدل المحدد من طرؾ مجلس النقد والقرض وأدنى من ال، وكذلك السنوات السابقةفً 

الأصول  ٌمكن إرجاع هذا إلى الزٌادة المسجلة فً قٌمة صافًو 1،لنفس السنة بالنسبة %04.3و  03.6%

قبل  ملٌار د.ج 1007.0بعدما كانت تقدر ب  ،ملٌار د.ج  2057.0ب  0993المقدرة فً سنة الخارجٌة و

 . 0992مقارنة بسنة  %12بمعدل نمو قدر ب ارتفعت  أي  ،سنة واحدة

مسجلا بذلك نسبة ارتفاع  0995و  0994الارتفاع من جدٌد سنتً  ذلك معدل نمو الكتلة النقدٌة بعدعاود 

إطلاق الحكومة الجزابرٌة لبرنامج تكمٌلً لدعم  نتٌجة، على التوالً % 02.05و  %06.49 قدرت ب

-0993ملٌار د.ج للفترة من ) 01409الجنوب بقٌمة وبرامج ولاٌات الهضاب العلٌا و النمو الاقتصادي

  33(، أي ما ٌعادل 0997
2
السعً نحو مواصلة سٌاسة فً إطار  0993من الناتج المحلً الإجمالً لسنة %

استمرار الانفراج المالً مشكلا خطوة ؼٌر مسبقة فً تارٌخ الاقتصادي التوسع فً الإنفاق الحكومً و

الارتفاع القٌاسً  كذا نتٌجةو 3تعزٌز النتابج المحققة فً البرنامج السابق،الجزابري، حٌث كان ٌهدؾ إلى 

تطور دولار أمرٌكً و 039حوالً  0995حٌث بلػ سعر البرمٌل الواحد خلال سنة  ،لأسعار البترول

تناز المتزاٌد للأوراق افٌة على مستوى مٌزان المدفوعات، بالإضافة إلى الاكالموجودات الخارجٌة الص

 4كذا تهرٌب العملة الوطنٌة.و تنامً الأسواق الموازٌةة والنقدٌ

 0996،5مقارنة بسنة  % 1.00قدر ب  0997تم تسجٌل انخفاض تارٌخً لنمو الكتلة النقدٌة سنة كذلك 

ٌجة التراكم المتواصل للسٌولة وكذا  ذلك بسبب مخاوؾ السلطات النقدٌة من الضؽوطات التضخمٌة نتو

بالإضافة إلى تراجع أسعار المحروقات فً السوق ،أثر الصدمة الخارجٌة للأزمة المالٌة العالمٌة بسبب 

انخفاض معدل نمو الأصول الخارجٌة إلى و 6دولار أمرٌكً للبرمٌل الواحد، 39العالمٌة إلى ما دون 

 0996.7سنة  %16.0مقابل  0997سنة  4.0%

كما ،  %09.0بسبب توسع الموجودات الخارجٌة الصافٌة بنسبة  0909التوسع النقدي سنة  قد تم استبناؾو

نوان ارتفاع نتٌجة عملٌات الدفع العالمٌة بع 0997مقارنة بسنة %  03.22 ارتفع معدل نمو الكتلة النقدٌة ب

                                                      
1
 Banque d’Algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport Annuel, 2003, P049. 

2
 Fond Monétaire international (FMI), Rapports des services du FMI pour les consultations de 2005 au titre de 

l’article IV, N° 06/93, 9 Janvier , 2006, P14. 
3
، مجلة الاقتصاد و المالٌة، (2113-2111فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً ظل وفرة احتٌاطات الصرف: حالة الجزائر خلال الفترة من )ٌحً،  اٌتسمٌر  

 .23-22ص  ، ص0903، 90، العدد 90جامعة حسٌبة  بن بوعلً، الشلؾ، الجزابر ، المجلد 
 .04، ص 0902، مجلة رإى اقتصادٌة، العدد السابع، دٌسمبر، 2113-2111فً الجزائر للفترة من  سٌاسة عرض النقودعلً صاري،   4

5
 Bedjaoui Zahira, Benammar Hafida, le statut de la monnaie en Algérie et son impact sur le développement du 

secteur informel, Revue stratigique et développement, université Abdelhamid  Ibn Badis, Mostaganem, Algérie, 

Volume 04, N°06, 2014, P81. 
6
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه (2111-1989ارجٌة و أثرها على الوضعٌة النقدٌة فً الجزائر )التغٌرات فً الحسابات الخراٌس فصٌل،  

 .056، ص 0901-0900علوم فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد التنمٌة، جامعة الحاج لخصر، باتنة، الجزابر، 
7
، مجلة البدٌل الاقتصادي، جامعة زٌان عاشور، الاقتصادي فً الجزائرقٌاسٌة لأثر العرض النقدي على التضخم و النمو  دراسةالطاهر جلٌط،  

 .77، ص 0904الجلفة، الجزابر، العدد السادس، 
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و   %6 ة تتراوح مابٌن بنسب 0909مع العلم أنه قد تم استهداؾ معدل التوسع النقدي سنة المٌزانٌة الجارٌة، 

استمر الارتفاع فً معدل نمو الكتلة النقدٌة إلى لمحقق قد فاق المعدل المستهدؾ. إلا أن المعدل ا ، % 7

خاصة  ،بسبب زٌادة القروض الموجهة للاقتصاد  19.91 %حٌث قدر فً هذه السنة ب ،0900نهاٌة 

 ةباعتبار أن هذه الأخٌر، نٌة العامة للدولةالقروض الموجهة للمإسسات الخاصة مع ارتفاع نفقات المٌزا

 المإسسات.تؽذٌة الادخار المالً للعابلات وتلعب دورا هاما فً 

نتٌجة الارتفاع المتواصل فً حجم   ، %02.40فقد ارتفع معدل نمو الكتلة النقدٌة إلى ، 0902أما فً سنة 

 .0902القروض طوٌلة الأجل باعتبارها أهم محدد للتوسع النقدي خلال سنة 

أي بمعدل  ،ملٌار د.ج 01592.3، حٌث بلؽت قٌمتها هدت الكتلة النقدٌة استقرار نسبًش 0903فً سنة و

لودابع  المصرفٌة تحت انخفاض حجم ا رؼم  0902خلال هذه السنة مقارنة بسنة   %9.01نمو قدر ب

 .% 02.97الطلب بسبب  تراجع ودابع قطاع المحروقات بنسبة 

 :(2115-2111تطور مكونات الكتلة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة من ).  2

(، 0903-0999حصتها من إجمالً العرض النقدي خلال الفترة )بع تطور مكونات الكتلة النقدٌة وٌمكن تت

 : الموالً الجدول انطلاقا من

        و: م.د.ج (2115-2111تطور مكونات الكتلة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة من )(: 21-3الجدول رقم)

نسبة أشباه 
النقود 

 M2إلى

معدل نمو 
 أشباه النقود

أشباه 
 النقود

نسبة الودائع 
تحت الطلب 

 M2إلى

معدل نمو 
الودائع تحت 

 الطلب

الودائع 
تحت 
 الطلب

نسبة النقود 
القانونٌة 

 M2إلى 

معدل نمو 
النقود 
 القانونٌة

النقود 
 السنة القانونٌة

48,17 10,19 974,3 27,87 21,17 563,66 23,96 10,12 484,5 2000 

49,93 26,76 1235 26,74 17,32 661,3 23,33 19,11 577,1 2001 

51,19 20,26 1485,2 25,91 13,67 751,7 22,91 15,18 664,7 2002 

51,40 16,08 1724,04 25,31 12,95 849,04 23,29 17,56 781,4 2003 

42,20 -8,50 1577,46 34,41 51,49 1286,23 23,39 11,89 874,3 2004 

40,12 3,51 1632,9 37,26 17,90 1516,5 22,63 5,34 921 2005 

34,17 1,03 1649,8 43,43 38,24 2096,4 22,40 17,42 1081,4 2006 

29,38 6,74 1761 49,20 40,67 2949,1 21,43 18,78 1284,5 2007 

28,62 13,06 1991 49,24 16,14 3425 22,14 19,89 1540 2008 

31,07 11,95 2228,9 43,42 -9,06 3114,8 25,50 18,79 1829,4 2009 

30,48 13,25 2524,3 44,17 17,43 3657,8 25,34 14,72 2098,6 2010 

28,07 10,43 2787,5 46,03 24,94 4570,2 25,90 22,53 2571,5 2011 

30,26 19,59 3333,6 42,93 3,48 4729,2 26,80 14,80 2952,2 2012 

30,91 10,74 3691,7 42,25 6,69 5045,8 26,83 8,53 3204 2013 

29,84 10,62 4083,7 43,43 17,81 5944,3 26,73 14,20 3658,9 2014 

32,42 8,81 4443,3 37,60 -13,31 5153,1 29,98 12,28 4108,1 2015 

 .(07-1من إعداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الجدول رقم ) المصدر:
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 حصته من إجمالً الكتلة النقدٌة فقد تم احتسابهم من طرؾ الباحثة.بالنسبة لمعدل نمو كل مكون و -

نلاحظ أن نسبة النقود الورقٌة إلى إجمالً الكتلة ، (09-1) انطلاقا من المعطٌات الموضحة فً الجدول

و  % 01.11حٌث قدرت ب  ، 0999مقارنة بسنة  0990و  0990فً سنتً انخفاضا النقدٌة شهدت 

مما ٌدل على أن هناك ضعؾ فً مستوى اللجوء ، 0999سنة  % 01.74مقابل  ،على الترتٌب% 00.70

شبه   0992و 0991فً سنتً  حصة مساهمتها لتسجل إلى الوسابل البنكٌة الأخرى لإجراء المبادلات،

سواء تعلق  اهذا ٌعتبر مإشرا اٌجابٌو، على التوالً % 01.17و %  01.07 ، حٌث قدرت باستقرار

اطة المصرفٌة فً تخصٌص تشجٌع الوسلأفضل أو بالتطور فً سعر الصرؾ والأمر بالاستقرار المالً ا

فقدان الثقة فً وسابل الدفع الأخرى الادخار، كما ٌتضح أٌضا ؼٌاب والتحول الفعال نحو جلب الموارد و

 0995إلى ؼاٌة سنة  0993ابتداء من سنة لتعود  1،القطع النقدٌة فً المعاملاتتفضٌل حٌازة الأوراق وو

 %00.21 و 0994سنة  % 00.29، ثم0993سنة  %00.41 ، حٌث قدرت نسبتها بمجدداإلى الانخفاض 

 هذا ٌعنً أن توسعها كان طفٌفا مقارنة بالكتلة النقدٌة.ومن إجمالً الكتلة النقدٌة،  0995 ةسن

 %  00.02حٌث أصبحت تقدر ب  ،سجلت حصة النقود القانونٌة ارتفاعا أخرا 0997و  0996فً سنتً و

سلوكات الطلب النقدي ٌمٌز على التوالً، و هذا ٌبٌن أن تفضٌل الأفراد للأرصدة النقدٌة لا ٌزال % 03.3و 

مالٌة الفورٌة للمبالػ الكبٌرة والمدفوعات فً الجزابر، إلى جانب تحدٌث عملٌات الدفع )نظام التسوٌات الإج

.  إذ بدأت نتابج برنامج تحدٌث 0994نظام المقاصة الإلكترونٌة( بداٌة من السداسً الأول لسنة المستعجلة و

جال التنمٌة المالٌة، حٌث سجل نظام المقاصة الالكترونٌة عددا كبٌرا بح فعلٌة فً مالبنى التحتٌة المالٌة تص

فً الوقت الذي  0995،2ملٌون عملٌة فً سنة  4.71مقابل  0996ملٌون عملٌة فً سنة  7.10من العملٌات 

عموما ٌمكن و 0996.4فً سنة  %71.5نمو قوي قدر ب  3(RTGS) نظامسجلت فٌه عملٌات المعالجة فً 

بة مساهمة النقود الورقٌة فً الكتلة النقدٌة بقٌت ضعٌفة مقارنة بالنقود الكتابٌة )الودابع تحت القول أن نس

    الطلب(.

 0607.2ب  مقارنة ملٌار د.ج 0976.4 التداول النقدي إلىمستوى بالرؼم من ارتفاع و 0909وفً سنة 

، %  03.12إلا أن نسبة مساهمة النقود الورقٌة فً الكتلة النقدٌة بقٌت مستقرة عند  ، 0997سنة ملٌار د.ج 

فاق معدل نمو النقود الورقٌة معدل   0994بالفعل فمنذ سنة ، وهذا راجع إلى تباطإ سرعة دوران النقودو

دم المحقق فٌما نمو الناتج الداخلً الإجمالً خارج قطاع المحروقات ، حٌث أن هذا التطور ٌتعارض مع التق

                                                      
1
-Engel(: دراسة قٌاسٌة باستخدام نموذج 2114-1991أداء السٌاسة النقدٌة و أثرها على التوازن الخارجً فً الجزائر للفترة )بشٌشً ولٌد،  

Granger Two Step Method ، 044ص  ، 0904، 00، العدد 94المجلد  الإستراتٌجٌة و التنمٌة، جامعة مستؽانم، الجزابر،مجلة. 
2
، ص 0997أكتوبر  03، تدخل محافظ بنك الجزابر أمام المجلس الشعبً الوطنً، تطورات الوضعٌة المالٌة و النقدٌة فً الجزائرمحمد لكصاسً،  

03. 
3
 Régime de traitement des grandes sommes. 

أطروحة مقدمة ضمن  (،2119-2111السٌاسة النقدٌة فً الجزائر و دورها فً ضبط العرض النقدي فً الجزائر خلال الفترة من )إكن لونٌس، 4
 .092، ص 0900-0909، 91متطلبات الحصول على شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، فرع نقود و مالٌة، جامعة الجزابر 
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دفع حدٌثٌن حٌز الإنتاج سنة الورقٌة بفضل دخول نظامً  وسابل النقودٌتعلق بالقدرات الفعلٌة لمعالجة 

فً حصة النقود الورقٌة حٌث أصبحت تقدر ب  طفٌؾ بارتفاع نسبً 0900، بٌنما تمٌزت سنة 0994

الورقٌة من مراكز الصكوك البرٌدٌة إلى كما أدت الارتفاعات المتزاٌدة فً عملٌات سحب النقود ،  03.7%

 %00.31 إلى 0909سنة % 02.50 حٌث انتقلت من، ظهور قفزة نوعٌة فً معدلات نمو النقود الورقٌة

على النقود المرتبط بظاهرة توسع السوق الموازٌة أو هذا بؽٌة مواجهة الطلب المستمر ، و0900سنة 

 04.6 قدرت ب، لكن بنسبة ضعٌفةو 0900القانونٌة ارتفاعها فً سنة النقود حصة لتواصل بعدها  الاكتناز.

ن تراجع حجم دٌسمبر أٌه السنة ما عدا فً شهري نوفمبر وكما تواصلت عملٌات السحب خلال هذ، %

 الجدٌر بالذكر هنا أن الطلب على النقود بقً فً هذه السنة مستمرا.المبالػ المسحوبة، و

لى استقرار طلب هو ما ٌشٌر إو، %  04.61 فنجد أن نسبة النقود الورقٌة استقرت عند  0901أما فً سنة 

تباطؤ فٌه تداول النقود الورقٌة، فً وقت تراجعت فٌه حدة التضخم و تحصٌلات الأسرالادخار المالً و

 04.51 ةجمالً الكتلة النقدٌكما بلؽت نسبتها من إ،  % 9.15 ارتفاعا طفٌفا قدر ب 0902فً سنة لتسجل 

ارتفاعا بؤكثر من ثلاثة نقاط فنلاحظ أن نسبة النقود الورقٌة حققت   0903سنة أما فً  .خلال نفس السنة%

 . 0902(مقارنة بسنة %07.76)مبوٌة 

ات الأولى ما فنلاحظ أنها سجلت خلال السنو ،بالنسبة لمساهمة الودابع تحت الطلب فً نمو الكتلة النقدٌة

  %04.52كؤدنى قٌمة و % 03.10حٌث كانت قٌمتها محصورة ما بٌن  ،استقرار شبه 0991و  0990بٌن 

نتٌجة ارتفاع  0996إلى ؼاٌة سنة  0992تصاعدي ابتداء من سنة اتجاه ذو ها مٌل لتؤخذ بعد ،كؤقصى قٌمة

التً قدرت ب سعار البترول فً السوق الدولٌة والادخار المالً لمإسسات قطاع المحروقات بسبب ارتفاع أ

ً الكتلة النقدٌة إلى تراجعت حصتها ضمن إجمال 0997فً سنة ، و0996أمرٌكً سنة  دولارملٌار  77.75

ً ها على أسعار البترول التاتانعكاسولأزمة المالٌة العالمٌة الناتجة عن ا الصدمة الخارجٌةنتٌجة   21.20%

 .بداٌة الألفٌة الثالثةتدهورت إلى أدنى قٌمة لها منذ 

مقابل   %00.24( بنسبة الودابع تحت الطلب و لأجل بالدٌنارارتفعت النقود الابتمانٌة ) 0909فً سنة و

ملٌار د.ج  2614.4إلى  0997ملٌار د.ج نهاٌة  2199.5، منتقلة من 0997فً سنة   %6.0انخفاض قدره 

عا مدعما فً الخزٌنة العمومٌة توسالودابع لدى المراكز البرٌدٌة و ، بالإضافة إلى ذلك شهدت 0909نهاٌة 

تبعا لذلك نسبة مساهمتها فً  ، لترتفع0997فً سنة   %02.4بعد ارتفاع قدره   %06.2بنسبة  0909سنة 

فً  .%2.00محققتا معدل نمو قدر ب  ،0900سنة   %24.91 إلى 0909سنة %  22.05الكتلة النقدٌة من

 0900و  0909فً سنتً  %13.4عند نسبة  البنوك استقرت نجد أن حصة الودابع تحت الطلب لدىالمقابل 

حظ أنه فً سنوات إلا أن الملاالمإسسات الخاصة، ودابع الأسر وبفضل التوسع المسجل فً مستوى 
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حٌث قدرت ب  ،نوعا ما من الاستقرارشهدت نسبة الودابع تحت الطلب  0902و  0900،0901

إلى الاستراتٌجٌات التً تبنتها ٌعود هذا الاستقرار و، على التوالً% 21.21و  20.03%، 20.71%

فً و .أسعار البترولشهدتها  ات التًخاصة بعد الانخفاضالسٌاسة النقدٌة فٌما ٌخص معاٌٌر الصلابة المالٌة 

من إجمالً الكتلة  %15.4 حٌث أصبحت تمثل، تراجعت الحصة النسبٌة للودابع تحت الطلب 0903سنة 

 راجع الانخفاض هذاو ،حت الطلب المجمعة من قبل البنوكبسبب الانخفاض المسجل فً الودابع ت النقدٌة

دولار  ملٌار 31.0بحٌث بلؽت قٌمتها فً هذه السنة  ،التقلص القوي لأسعار المحروقاتإلى  بدوره

 أمرٌكً.

الاقتصادٌة  حسب الأوضاع  ذلكوالانخفاض ذه الفترة تؤرجحا بٌن الارتفاع وأشباه النقود خلال ه عرفت

نة بسنة مقار% 04.54ب  0990أول أعلى نسبة نمو فً سنة  حٌث حققت، الأمنٌة التً مرت بها البلادو

الذي كان أنشط البنوك فً هذه بنك الخلٌفة  المإسسات إلى إٌداع أموالهم لدىونتٌجة لجوء الأفراد  0999

لترتفع  1( التً كان ٌمنحها على الودابع،%05ارتفاع معدلات الفابدة إلى حد الإؼراء ) كذا نتٌجةالفترة و

به استقرار إلى ؼاٌة سنة ثم سجلت بعد ذلك ش،  %27.71 ذلك نسبة مساهمتها فً الكتلة النقدٌة إلىلتبعا 

حٌث تراجعا ملحوظا  من مجموع  الكتلة النقدٌة  أشباه النقودت نسبة شهد  0992فً سنة إلا أنه  ،0991

، الأمر الذي ٌبٌن لنا أن هناك انخفاضا كبٌرا فً معدل 0991سنة % 30.29مقابل  %20.29 قدرت ب

 فقدان الثقة فً الجهاز المصرفًك الخلٌفة وبسبب حل بن % 6.3-حٌث بلػ فً نفس السنة  ،نمو أشباه النقود

حٌث انخفضت قٌمة الودابع لأجل من ، بالدٌنارالانخفاض الذي حصل على مستوى الودابع بسبب كذا و

بالرؼم من هذا الانخفاض بقٌت و ،0992سنة  ملٌار د.ج 0355.24 إلى 0991سنة ملٌار د.ج  0502.92

فً المقابل شهدت ، 51.4%أشباه النقود تحتل المرتبة الأولى ضمن مكونات الكتلة النقدٌة بنسبة تقدر ب

ملٌار د.ج سنة  006.6حٌث انتقلت من ،  % 3.67قدر ب وتٌرة سنوٌة لة الصعبة ارتفاعا بالودابع بالعم

.كذلك شهدت الودابع لأجل % 3.67در بأي بمعدل نمو سنوي ق ،0993ملٌار د.ج سنة  010.5إلى  0992

 .0992 لسنة مقارنة بالسداسً الأول 0993نموا جٌدا فً السداسً الأول من سنة 

حٌث قدرت فً نفس  ،0996انخفاضها إلى ؼاٌة سنة  الكتلة النقدٌة إجمالً أشباه النقود من نسبةواصلت 

أما الودابع بالعملة  .بالدٌنارالودابع هذا التراجع إلى الانخفاض فً معدل  عودٌو، % 06.40 السنة ب

ل ٌرجع فً الأساس إلى هذا التؽٌر فً هٌكل الودابع لأجو، الصعبة فقد شهدت استقرار خلال هذه الفترة

حصة أشباه ها لتسجل بعد 2،على هٌكل الادخار المالً التؤثٌر من ثمو الأعوان الاقتصادٌٌن تؽٌر سلوك

، بٌنما سجلت فً على التوالً% 19.26و  % 10.95حٌث قدر ب ،0909و  0997 النقود ارتفاعا سنتً

                                                      
1
 .06، مرجع سبق ذكره، ص 2113-2111فً الجزائر للفترة من سٌاسة عرض النقود صاري، علً  

2
مجلة دراسات، جامعة الأؼواط،  (،2114-1991دراسة قٌاسٌة لأثر السٌاسة النقدٌة على مٌزان المدفوعات فً الجزائر للفترة )بشٌشً ولٌد،  

 .054، ص 0904، جانفً، 03الجزابر، العدد 
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 %06.95حٌث وصلت نسبة مساهمتها فً نهاٌة السنة إلى  ، تراجعا بؤكثر من نقطتٌن مبوٌتٌن 0900سنة 

 .0909مقارنة بسنة 

، %09.2المقدر ب ع للأجل بالدٌنار وظهرت ظاهرة جدٌدة تمثلت فً النمو المتزاٌد للوداب 0900فً سنة و

، حٌث ٌشٌر هٌكل أشباه النقود إلى وجود استقرار الأسرو من الودابع لأجل للمإسسات العمومٌةلمكونة وا

بارتفاع حصة مساهمة أشباه النقود فً الكتلة النقدٌة بؤكثر  نسبً للودابع بالعملة الصعبة فً ظل وضع تمٌز

 ارتفاعا طفٌفا 0901بعدها فً سنة ثم حققت ، 0900فً نهاٌة   %19.04نسبتها  لتبلػ ،من نقطتٌن مبوٌتٌن

فً ظرؾ تمٌز  الودابع لأجل بالدٌنارالصعبة و هذا تحت أثر تطور الودابع بالعملةو، %0.03قدر ب 

إجمالً الكتلة ضمن سجلت نسبة أشباه النقود  0902 ةفً سنو الادخار على الاستثمار.راجع فابض بت

راجع إلى الانخفاض  هذاو، 0901سنة  %19.70مقابل  %07.62ب  تحٌث قدر ،طفٌفاتراجعا النقدٌة 

على كذا نتٌجة الارتفاع الحاصل ، وهذا من جهة نمو الودابع بوتٌرة أعلى من وتٌرة نمو الكتلة النقدٌة

   مستوى الودابع تحت الطلب من جهة أخرى.

 (: 2115-2111تطور مقابلات الكتلة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة من ).3

القروض للخزٌنة الؽطاء الأساسً للإصدار النقدي فً كل من القروض الموجهة للاقتصاد وبعدما شكلت 

رجٌة نتٌجة ارتفاع أسعار لصالح الأصول الخا فترة التسعٌنات، فإن الصورة انعكست تماما فً هذه الفترة

.البترول
لة إلى مختلؾ الأوضاع السبب الربٌسً للارتفاع أسعار البترول فً بداٌة المرح حٌث ٌعود 1

 2التً ٌمكن تلخٌصها فً النقاط التالٌة:تصادٌة، والاقالعالمٌة والسٌاسٌة و

  ًصادرات البلد من المحروقات ؛أدى إلى انخفاض إنتاج و 0991سنة اندلاع حرب العراق ف 

 ى حدوث اضطرابات سٌاسة و اجتماعٌة فً دولة نٌجرٌا حول استخدام عوابد البترول ، مما أدى إل

 صادراته؛انخفاض حجم الإنتاج البترولً و

 ( الصراع القابم بٌن الربٌس السابق لدولة فٌنزوٌلاChavezو )المٌة حول مإسسة البترول الع

نعكس ف ،، مما ترتب عن ذلك حدوث اضطرابات دامت لمدة زمنٌة طوٌلةالبترولاستخدام عوابد 

 التصدٌر؛ذلك بشكل سلبً على انخفاض وتراجع مستوٌات الإنتاج و

 للبترول من خلال التحكم فً المصدرة الدول المنتجة وها العدٌد من سٌاسة تؤمٌم الموارد التً انتهجت

مان تلبٌة ذلك من أجل ضو، الضرابب المفروضةالإنتاج، الأسعار والرسوم وكمٌات حجم و

                                                      
1
 Samir Bellal, LA REGULATION MONETAIRE EN ALGERIE (1990 – 2007), Revue du chercheur N° 08, 

2010, P19. 
2
، العدد 20، الجزابر، المجلد 90مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة قسنطٌنة  (،2111-2111توازن مٌزان العملٌات الجارٌة للفترة من )ؼراس نهلة،  

 .110-119، ص ص0902، دٌسمبر، 90
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 1(OPECقٌام دول )احتٌاجات أجٌالها المستقبلٌة، هذا بالإضافة إلى أن احتٌاجاتها الداخلٌة و

بالفعل هذا ما قامت به هذه بؤسعار عالٌة، وبالاحتفاظ لها بتخفٌض حجم الإنتاج البترولً سٌسمح 

( بعد الانخفاض 0777) البترول فً أواخر التسعٌناتالدول نتٌجة التراجع الذي شهدته أسعار 

فحددت  ،دولار للبرمٌل 09، حٌث وصل سعر البرمٌل الواحد إلى أدنى قٌمة له 0776الشدٌد لسنة 

استمر الوضع كذلك  إلى ؼاٌة سنة كحد أقصى و 06دولار كحد أدنى و  00سعر البرمٌل بٌن 

0992. 

 (.0903-0999تلة النقدٌة فً الجزابر خلال الفترة الممتدة من )الجدول الموالً ٌوضح تطور مقابلات الكو

 (2115-2111(: تطور مقابلات الكتلة النقدٌة فً الجزائر خلال الفترة من )21-3الجدول رقم)

Source : Banque D’Algérie, Rapports annuels, évolution économique et monétaire en Algérie 

 .فقد تم احتسابها من الطرؾ الباحثة M2نسبتها من مقابلات الكتلة النقدٌة و نموبالنسبة لمعدلات  -

 

                                                      
1
 Organization Of Petroleum Exporting Countries. 

نسبة 
 M2تغطٌة

معدل النمو 
(%) 

قروض 
 للاقتصاد

نسبة 
 M2تغطٌة

معدل 
 (%)النمو

قروض 
 للخزٌنة

نسبة 
 M2تغطٌة

معدل النمو 
(%) 

صافً 
الأصول 
 السنة  الخارجٌة

49,1 -13,6 993,7 33,5 -20,1 677,5 38,4 357,4 775,9 2000 

43,6 8,5 1078,4 23,0 -15,9 569,7 53,0 68,9 1310,8 2001 

43,7 17,5 1266,8 19,9 1,6 578,6 60,5 33,9 1755,7 2002 

41,2 9,0 1380,2 12,6 -26,8 423,4 69,8 33,4 2342,6 2003 

42,1 11,2 1535 -0,6 -104,9 -20,6 83.4 33,2 3119,2 2004 

43,7 15,9 1779,8 -22,9 4430,1 -933,2 102,7 34,0 4179,2 2005 

39,5 7,1 1905,4 -27,0 39,7 -1304,1 114,2 32,0 5515 2006 

36,8 15,7 2205,2 -36,6 68,2 -2193,1 123,7 34,5 7415,5 2007 

37,6 18,6 2615,5 -52,1 65,4 -3627,3 147,3 38,2 10246,9 2008 

43,0 18,0 3086,5 -48,6 -3,8 -3488,9 151,8 6,2 10885,7 2009 

39,5 5,9 3268,1 -41,0 -2,8 -3392,9 144,9 10,2 11996,5 2010 

37,5 14,0 3726,51 -34,3 0,4 -3406,6 140,2 16,1 13922,41 2011 

38,9 15,1 4287,6 -30,3 -2,1 -3334 135,6 7,3 14940,4 2012 

43,2 20,3 5156,3 -27,1 -3,0 -3235,4 127,5 1,9 15225,2 2013 

47,5 26,1 6504,6 -14,6 -38,4 -1992,3 115,0 3,3 15734,5 2014 

53,1 11,9 7277,2 4,1 -128,5 567,5 112,2 -2,3 15375,4 2015 
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  الأصول الخارجٌة: .1.3

قٌمة الأصول  نتٌجة تحسن أسعار المحروقات فً الأسواق العالمٌة الدولٌة ارتفعتمع بداٌة الألفٌة الثالثة و

 بنسبة زٌادة قدرت ب ،0990سنة ملٌار د.ج  0109.6إلى  0999سنة  ملٌار د.ج 553.7الخارجٌة من 

 ثم واصلت ارتفاعها  1،مشكلة بذلك المصدر الأساسً لإنشاء العملة الأساسٌة 0999مقارنة بسنة  % 46.7

فاقت حٌث ،  0990مقارنة بسنة % 11.2 بنسبة نمو قدرت بو 0990فً سنة  ملٌار د.ج  0533.5إلى 

اهرة هً عبارة عن ظو ،(M1قٌمة الأصول الخارجٌة فً هذه السنة قٌمة عرض النقود بالمعنى الضٌق )

السنوات الثلاثة  الوضعٌة النقدٌة فً الجزابر، لتسجل بعد ذلك فًتطور  نقدٌة جدٌدة بدأت تمٌز

على  %12و  %11.0%،% 11.2حٌث بلؽت معدلات نموها ،ه استقرارشب 0993و 0991،0992الموالٌة

  .التوالً

حٌث قدر معدل  ،الأصول الخارجٌة الارتفاع من جدٌدعاودت معدلات نمو  0996 و 0995ً سنتً فو

ملٌار  52.53من انتقالهانتٌجة ارتفاع أسعار البترول و 0995مقارنة بسنة  %16.0 ب 0996نموها سنة 

. 0996للبرمٌل الواحد سنة  ملٌار دولار أمرٌكً 77.75 إلى 0995سنة  الواحدللبرمٌل  دولار أمرٌكً

بسبب  % 4.0أٌن قدر ب  0999إلى أدنى معدل نمو له منذ سنة  صلوأن إلى  0997لٌتراجع نموها سنة 

مجددا خلال سنتً قٌمتها لترتفع  .ت نتٌجة الأزمة المالٌة العالمٌةالركود الاقتصادي فً قطاع المحروقا

لم ٌدوم  على التوالً، إلا أن هذا الارتفاع % 04.0و  % 09.0 حٌث قدر معدل النمو ب 0900و  0909

فً سنوات   % 0.1-و  % 1.1و  %0.7و  % 5.1 طوٌلا فقد انخفض معدل نمو الأصول الخارجٌة إلى

 نتٌجة الانخفاض النسبً فً أسعار المحروقات. 0903و  0902، 0901، 0900

فإنها سجلت نسبا مرتفعة، ففً بداٌة  أما بشؤن مساهمة صافً الأصول الأجنبٌة فً تكوٌن الكتلة النقدٌة

و إلى  0993من سنة  ابتداءو ،% 61.2و  %16.2( تراوحت نسبة تؽطٌتها ما بٌن 0992-0999العشرٌة )

، %030.6إلى كؤقصى مساهمة لها  0997حٌث وصلت فً سنة ، %099 مساهمتها تجاوزت 0903ؼاٌة 

اختلالات هٌكلٌة فً الكتلة النقدٌة، حٌث أن الارتفاع الكبٌر لأسعار وٌعبر هذا الوضع عن وجود مشاكل و

المساهمة الكبٌرة لصافً الأصول على ، فنعكس ذلك لى تراكم احتٌاطات الصرؾ الأجنبًالمحروقات أدى إ

صدار المقابل ساهم إلى حد بعٌد فً عملٌة الإ علٌه ٌمكن القول أن هذاو 2الخارجٌة كمقابل للكتلة النقدٌة،

 .النقدي خلال هذه الفترة

 

                                                      
1
 عملة ابتمانٌة + ودابع البنوك و المإسسات المالٌة لدى بنك الجزابر.  

2
، مجلة رإى اقتصادٌة، جامعة الشهٌد حمه لخصر، الوادي، المحددات الخارجٌة لعرض النقود فً الاقتصاد الجزائريعلً لزعر، راٌس فضٌل،  

 .01، ص 0900، 90العدد  ،90الجزابر، المجلد 
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 القروض للخزٌنة: .2.3

أنها  (00-1رقم ) نلاحظ انطلاقا من المعطٌات المبٌنة فً الجدولللخزٌنة بالنسبة لتطور القروض الممنوحة 

ملٌار د.ج  347.5،  حٌث انتقلت من 0990، ثم ارتفاعا فً سنة 0990نخفاضا واضحا فً سنة شهدت ا

الذي ٌإكد أنه فً هذه الفترة كانت الخزٌنة تعتمد على القروض بهدؾ الشًء ملٌار د.ج ،  356.4إلى

ذي استدعى زٌادة ال لأمرا ،أن هذه الفترة تزامنت مع برنامج الإنعاش الاقتصاديخاصة و الإصدار النقدي

- أي أنها حققت انخفاضا قدر ب ،القروض الممنوحة للدولة انخفض حجم 0991فً سنة الإصدار النقدي. و

البنوك مدفوعاتها لصالح الً لدى الخزٌنة ومرد هذا الانخفاض إلى التحسن فً الادخار المو % 04.6

نجد أن حجم القروض الممنوحة للدولة أخذت مٌل ذو اتجاه ( 0991)سنة سنة هذه البعد و إلا أنهالعمومٌة، 

،  % 092.7-بمعدل نمو سلبً قدر ب وملٌار د.ج (  09.4-إلى ) 0992 قٌمتها سنةسالب حٌث وصلت 

الأمر الذي ٌبٌن التراجع فً تحوٌل القروض المقدمة للدولة إلى مستحقات صافٌة )حقوق( لدى النظام 

أصبحت الخزٌنة العمومٌة دابنا صافٌا لدى النظام المصرفً  بالنظر  0992ابتداء من سنة و. المصرفً

القروض للخزٌنة لا تساهم بشكل أو بؤخر  خلال نفس السنة أصبحت لذلك و ،همٌة صندوق ضبط المواردلأ

 1(.M2لأن ودابع الخزٌنة العمومٌة لدى بنك الجزابر لا تشكل أحد أجزاء الكتلة النقدٌة ) فً خلق النقود

قٌمها ذات إشارة  كانت جمٌعحٌث  ،0992استمرت القروض الممنوحة للخزٌنة فً الانخفاض بعد سنة 

ٌفسر هذا التراجع المستمر فً تحوٌل جزء من الدٌن الخارجً المتؤتً من إعادة الجدولة إلى دٌن و، سالبة

هو ما و 2،(FRR) دون الاقتطاع من صندوق ضبط الإٌراداتعلى الخزٌنة لصالح بنك الجزابر وداخلً 

بواسطة عملٌات إعادة شراء  جهة أخرىخلً الذي زادت تؽذٌته من ٌرفع من مبلػ الدٌن العمومً الدا

مما انعكس ذلك سلبا على نسبة تؽطٌتها للكتلة النقدٌة التً سجلت هً الأخرى 3،الدٌون البنكٌة ؼٌر الناجعة

دار النقدي ابتداء من ما ٌعنً أن هذا المقابل لم ٌساهم فً عملٌة الإص ،نسبا سالبة فً معظم سنوات الدراسة

 وات الحالٌة.إلى ؼاٌة السنو 0992سنة 

 القروض للاقتصاد: .3.3

لدراسة، فهً نلاحظ أن القروض المقدمة للاقتصاد عرفت نموا كبٌرة خلال فترة ا (00-1من الجدول رقم )

لكن نسبة الارتفاع قد تختلؾ إما بالزٌادة أو النقصان، حٌث نجد أن قٌمتها انتقلت و ،كل سنة تسجل ارتفاعا

، ثم % 6.3 أي بنسبة زٌادة تقدر ب ،0990ملٌار د.ج سنة  0956.2 إلى 0999ملٌار د.ج سنة  771.5من 

                                                      
1
-Engel(: دراسة قياسية باستخدام نموذج 2114-1991أداء السياسة النقدية و أثرها على التوازن الخارجي في الجزائر للفترة )بشيشي وليد،  

Granger Two Step Method ، 059مرجع سبق ذكره، ص. 

2
 Aoudia Kahina, Efficacité de la politique monétaire en Algérie : une appréciation critique, op-cit, P284. 

3
مرجع سبق ذكره، ص ،(2113-2111فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً ظل وفرة احتٌاطات الصرف: حالة الجزائر خلال الفترة من )سمٌر اٌت ٌحً،  

25. 
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هذا ، و 0990مقارنة بسنة  %05.3 محققتا معدل نمو قدر ب ملٌار د.ج 0044.6 إلى 0990ارتفعت سنة 

 يبرنامج الإنعاش الاقتصادة هٌكلة محافظ البنوك العمومٌة والتطور راجع فً الأساس إلى برنامج إعاد

كما أدت السٌولة الفابضة لدى البنوك الجزابرٌة منذ  ،0992إلى ؼاٌة  0990ذه بداٌة من عام المقرر تنفٌ

 بحوالً 0991سنة ، حٌث بلؽت قٌمتها فً دة حجم القروض الممنوحة للاقتصادإلى زٌا 0990سنة 

 الذي استقطب فٌه القطاع الخاص نسبةو فً إطار تحسٌن ظروؾ تموٌل الاستثمار ملٌار د.ج  0169.0

 من مجموع القروض الاقتصادٌة. % 20.4

استمر حجم القروض الممنوحة للاقتصاد فً الارتفاع، فحتى فً عز الأزمة المالٌة  0992ابتداء من سنة و

محققتا معدل نمو  ،0997سنة  ملٌار د.ج 1964.3 إلى 0996سنة  ملٌار د.ج  0403.3 ارتفعت قٌمتها من

حٌث قدرت  ،0903إلى ؼاٌة  اللاقتصاد  ارتفاعه الممنوحة  القروض بعد ذلك  تواصلو ،%06 قدر ب

مما ٌدل على طلب الأشخاص للقروض البنكٌة بالإضافة إلى الدور ملٌار د.ج،  5055.0فً هذه السنة ب 

ً اعتمدتها بعض البنوك التسهٌلات الابتمانٌة التمارات الممولة بالقروض البنكٌة والذي أصبحت الاستث

وسطة بمختلؾ القطاعات الزراعٌة والصناعٌة المتموٌل نشاطات المإسسات الصؽٌرة وتالخاصة لالعامة و

  ذلك تشجٌعا للنمو خارج قطاع المحروقات.و، الخدمٌةو

أما بخصوص مساهمة القروض الممنوحة للاقتصاد فً تشكٌل الكتلة النقدٌة فقد احتلت خلال هذه الفترة 

 31.0كؤدنى نسبة و  % 14.6ة مساهمة تتراوح ما بٌن المرتبة الثانٌة بعد الأصول الخارجٌة بنسب

 كؤقصى قٌمة .%

الخاص فً تطور نسب تموٌل القطاع العام و و الشكل البٌانً الموالً (90ٌتضح من الملحق )كذلك 

 .(0903-0999الجزابر من قبل البنوك التجارٌة خلال الفترة الممتدة من )

 (2115-2111الخاص من إجمالً القروض )العام و:تطور حصة القروض للقطاع (2-3الشكل رقم )

 

 .(90)على بٌانات الملحق عتماد: من إعداد الباحثة بالاالمصدر

0%

50%

100%

 حصة البنوك العمومية

 حصة البنوك الخاصة
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( تبٌن أن الحكومة الجزابرٌة كانت تعطً أهمٌة كبٌرة لتموٌل مإسسات 0-1انطلاقا من الشكل البٌانً رقم )

القطاع العمومً للدولة فً بداٌة العشرٌة الأخٌرة، حٌث ٌتضح هذا من خلال إجمالً القروض الممنوحة 

(، إلا أنه 0993-0999لفترة من )التً تفوق حجم التموٌل الممنوح للقطاع الخاص خلال اوللقطاع العام 

حٌث أصبح رة تماما لصالح المإسسات الخاصة،انعكست الصو 0901إلى ؼاٌة سنة و 0994ٌة سنة ومع بدا

لتموٌل حجم التموٌل المصرفً الممنوح لفابدة المإسسات الخاصة فً الاقتصاد الوطنً أكبر مقارنة با

قٌام ٌرجع هذا إلى و، 0994ً سنة ف % 33.3بحوالً قدرت أعلى نسبة له الموجه للقطاع العمومً، و

عدم قدرة المإسسات العمومٌة دٌد من المإسسات العمومٌة، عجز والحكومة الجزابرٌة بخصخصة الع

الدولة نحو تشجٌع الاستثمارات الخاصة  هتوجكذا لتؽٌرات فً المحٌط الاقتصادي ، والحالٌة على مواكبة ا

فٌزات للمإسسات الصؽٌرة من التحالأخٌرة لتحفٌز النمو الاقتصادي من خلال منحها العدٌد  فً الآونة

المتوسطة، كدعم أسعار الفابدة على القروض الاستثمارٌة، إنشاء قطاع القروض المصؽرة الذي شهد و

(، الشباب العاملون الأحرار ANGEM) المإسسات المصؽرة استهدفت العدٌد من البرامج الحكومٌة

(ANSEJو )( البالؽون دون عملCNAC.)1 

استحواذ البنوك العمومٌة على أكبر حصة من إجمالً الشكل البٌانً أدناه و( 90) رقم ٌتبٌن من الملحقكذلك 

النشاطات الاقتصادٌة، حٌث أنها وصلت إلى أقصى نسبة لها لممنوحة لتموٌل مختلؾ المشارٌع واالقروض 

إلى  ن تقلصت مساهمتهاأٌ 0990 خفض عن هذا المستوى باستثناء سنةلم تن، و0999فً سنة 75.1%

، لتتراجع 0991لسنة  بنك الخلٌفة أزمة هذا راجع إلى نمو مساهمة القطاع الخاص قبل حدوث، و63.4%

خذت مٌلا متذبذبا بٌن أ 0993سنة منذ ، و%5.0إلى  0992إلى أن وصلت فً سنة مباشرة بعد هذه السنة 

الشكل البٌانً ٌوضح . و% 15.0بحوالً  0903الانخفاض وصلت أقصى مساهمة لها فً سنة الارتفاع و

 ذلك: 

 (2115-2111الخاصة من إجمالً القروض)(: تطور حصة البنوك العمومٌة و3-3الشكل رقم )

 

 .(90)من إعداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات الملحق المصدر:

                                                      
1
 DERDER Nacéra, L’impact de la crise pétrolière sur la performance du système bancaire algérien, Journal of 

economics and strategic, Vol 03, 2018, PP 157-164. 
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ر فً تحقٌق التنمٌة ( أن البنوك الخاصة لا تساهم بشكل معتب1-1ٌتضح من خلال الشكل البٌانً رقم )

لمشارٌع  ، فهً إذن لا تقوم بتموٌل افً الداخل النمو الاقتصاديالاقتصادٌة ورفع معدلات الإنتاج و

خصوصا فً مجال  نظرا لاقتصارها على تموٌل القطاع الخاص ،الطوٌلة الأجلالاستثمارٌة المتوسطة و

 الأجل.منح بعض التسهٌلات الابتمانٌة القصٌرة المستندٌة و  الاعتماداتالإستراد و

 مدى مساٌرة نمو الكتلة النقدٌة لنمو الناتج المحلً الإجمالً:الفرع الثالث: 

 إن مقارنة حجم النقود المعروضة فً الاقتصاد بمعدلات نمو الناتج المحلً الإجمالً خلال هذه العشرٌة

المإشرات ل نبٌن هذا من خلاتصاد الوطنً خلال هذه المرحلة، والاق ٌعكس الاستقرار النسبً الذي عرفه

 : الموالً الجدولالموضحة فً 

 (2115-2111فً الجزائر )المحلً الإجمالً الناتج بتطور الكتلة النقدٌة مقارنة  (: 22-3الجدول رقم )

معامل 
 الاستقرار
  النقدي

التغٌر نسبة 
 PIBفً 

التغٌر نسبة 
  M2فً

سرعة دوران 
 (PIB/M2)النقود

معدل 
  (M2/PIB)السٌولة

 الناتج الداخلً
 السنة الكتلة النقدٌة  الخام 

0,28 45,95 13,03 2,04 0,49 4123,5 2022,46 2000 

6,71 3,32 22,30 1,72 0,58 4260,5 2473,52 2001 

2,58 6,70 17,30 1,57 0,64 4545,8 2901,53 2002 

1,00 15,54 15,61 1,57 0,64 5252,3 3354,42 2003 

0,67 17,08 11,44 1,65 0,61 6149,2 3738,04 2004 

0,39 22,98 8,89 1,86 0,54 7562 4070,40 2005 

1,47 12,62 18,60 1,76 0,57 8516,4 4827,60 2006 

2,46 9,82 24,17 1,56 0,64 9352,8 5994,61 2007 

0,89 18,08 16,04 1,59 0,63 11043,7 6956,00 2008 

-0,32 -9,74 3,12 1,39 0,72 9968 7173,10 2009 

0,76 20,30 15,44 1,45 0,69 11991,6 8280,74 2010 

0,94 21,14 19,91 1,46 0,68 14526,6 9929,19 2011 

1,00 10,94 10,94 1,46 0,68 16115,4 11015,10 2012 

2,99 2,82 8,41 1,39 0,72 16569,3 11941,50 2013 

3,60 4,06 14,61 1,26 0,79 17242,5 13686,70 2014 

-0,03 -3,77 0,13 1,21 0,83 16591,9 13704,50 2015 

Source : Banque D’Algérie, Rapports annuels de 2002 à 2005, évolution économique et 

monétaire en Algérie. 

- International Monetary Fund (IMF), (data.imf.org). 

 النقدي فقد تم احتسابهم من طرؾ الباحثة.معامل الاستقرار دل السٌولة، سرعة دوران النقود وبالنسبة لمع -

 

ٌمكن استخلاص مجموعة من النتابج نوجزها فٌما  (00-1رقم ) من خلال المعطٌات المدرجة فً الجدول

 ٌلً:
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 2001.3 وذلك بانتقاله من، الدراسة ارتفاعات بوتٌرة متسارعةخلال فترة المحلً الإجمالً شهد الناتج  -

مرات نتٌجة ارتفاع  92أي تضاعؾ بحوالً  ،0903سنة  ملٌار د.ج 04370.7 إلى 0999سنة ملٌار د.ج 

كانت متذبذبة بٌن الارتفاع الناتج المحلً الإجمالً نمو معدلات  فً المقابل نجد أن قات.أسعار المحرو

سجل معدل نمو  0990فً سنة ، و % 23.7ب  0999حٌث حققت أقصى معدل لها سنة  ،الانخفاضو

لٌعود بعد هذه السنة إلى الارتفاع من جدٌد بسبب إطلاق برنامج  ،3.32%قدر ب  تباطإاالمحلً الناتج 

 % 1.10 انتقلت منحٌث  ،الإنعاش الاقتصادي الذي كان له أثر كبٌر فً انتعاش معدلات النمو الاقتصادي

جدٌد معدلات النمو الانخفاض من عاودت  0995ابتداء من سنة .  و0994سنة  %00.40 إلى 0990سنة 

لأزمة المالٌة العالمٌة نتٌجة ا (%7.52-) أٌن قدر معدل النمو ب 0997واصلت انخفاضها إلى ؼاٌة سنة و

بسبب  0902إلى ؼاٌة و 0909دت الارتفاع بداٌة من سنة واعوتراجع أسعار النفط، لكن سرعان ما 

تصادٌة خارج قطاع لاقتحسن أداء القطاعات ابرنامج توطٌد النمو الاقتصادي و الانطلاق فً تنفٌذ

ه أسعار بالإضافة إلى التحسن الذي شهدت ،الأشؽال العمومٌةالمحروقات وخصوصا قطاع البناء والصناعة و

 1.55-)معدل نمو سلبً قدر بالمحلً الإجمالً  سجل الناتج  0903فً سنة البترول خلال هذه الفترة. و

 للبرمٌل الواحد. أمرٌكً دولارملٌار   53.1 وصولها إلىنتٌجة تراجع أسعار البترول و (%

وجدت مقابلها من الإنتاج الكتلة النقدٌة أن ٌظهر المحلً الإجمالً  الناتج نمو و بمقارنة نمو الكتلة النقدٌة ب -

نمو الكتلة ( نجد أن 0990-0990فً بعض سنوات الدراسة دون الأخرى، ففً الفترة الممتدة من )العٌنً 

 0990سنة  %1.10و  %00.1 بعلى التوالً حٌث قدرت  ،المحلً الإجمالً بكثٌر نمو الناتج  النقدٌة فاق

الذي تطلب ضخ أموال جدٌدة  بسبب برنامج الانتعاش الاقتصادي 0990  سنة%  4.5و  %05.19 مقابل

الذي مما انعكس ذلك على معدل سٌولة الاقتصاد  ،فً الاقتصاد الوطنً من أجل تموٌل عملٌات التنمٌة

نتٌجة  0991فً سنة  لٌستقر عند هذه النسبة .0991سنة   %42إلى  0990سنة  %36ارتفع هو الأخر من 

 على الترتٌب.% 03.32و  %03.40حٌث قدر ب  ،نمو الناتجلتقارب بٌن نمو الكتلة النقدٌة وا

نمو على نمو الكتلة النقدٌة، حٌث قدر المحلً الإجمالً ٌظهر تفوق نمو الناتج  0993و  0992فً سنتً و

على  0993سنة   %7.67و  %00.76 مقابل 0992سنة % 00.22و  %05.96 الكتلة النقدٌة بالناتج و

على معدلات نمو الاقتصاد  دعم النموأثر برنامجً الإنعاش الاقتصادي وٌعزى هذا التفوق إلى و، التوالً

إلى   0992سنة  %40من  سٌولة للاقتصادالل على ذلك من خلال انخفاض معدل ٌمكن الاستدلاوالوطنً، 

  . 0993سنة  32%

و ببروز ملامح الأزمة المالٌة العالمٌة عاد الاختلال من جدٌد بٌن نمو الكتلة النقدٌة و نمو  0995فً سنة و

ما نتج عنها من تدهور فً معدلات النمو الاقتصادي، و بسبب انخفاض أسعار البترولالمحلً الناتج 
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. 0997سنة  %50إلى  0995سنة % 42معدل السٌولة الذي ارتفع بدوره من لٌنعكس هذا الوضع على 

أٌن  امإقت ااستقرار 0900 سنة بعد ذلك لتسجل ،0900و  0909استمر هذا الوضع على حاله فً سنتً و

تصاد حقق فً معدل سٌولة الاق نجد أنحٌن فً  ، المحلً الإجمالًتعادل نمو الكتلة النقدٌة مع نمو الناتج 

إلا أنه فً السنوات الأخٌرة عاد على التوالً، %  46و   %46، %47استقرار قدر ب هشبهذه السنوات 

هذه الفترة تتلاءم مع تنفٌذ برنامج أن الاختلال من جدٌد بسبب صعوبة التحكم فً الإصدار النقدي خاصة و

كذا نتٌجة سٌاسة رفع الأجور حٌث تضاعؾ ، و(0902-0909الذي ؼطى الفترة الممتدة ) التنمٌة الخماسً

 1.حجم الإنفاق الحكومً بشكل كبٌر ما نجم عنه ضخ سٌولة كبٌرة فً الاقتصاد الوطنً

بسبب مٌل تزال منخفضة خلال هذه الفترة  فإنها ما ،(PIB/M2أما فٌما ٌتعلق بسرعة دوران النقود ) -

الأمر الذي انعكس سلبا على  ،تسرب كمٌة معتبرة من الأموال إلى السوق الموازٌةالأفراد إلى الاكتناز و

 0.92قٌمة و كؤدنى  % 0.00 حجم الأموال المتداولة فً الاقتصاد الرسمً، حٌث أنها كانت محصورة بٌن

لجذب الأموال المكتنزة الإجراءات اللازمة النقدٌة بجمٌع التدابٌر ولسلطات قٌمة رؼم قٌام ا كؤقصى%

 إرجاعها إلى الدورة المصرفٌة.و

على ضوء ما سبق ذكره ٌتبٌن لنا أن تحقٌق الاستقرار النقدي فً الجزابر ٌعد أمر فً ؼاٌة الصعوبة بسبب 

المحروقات كمصدر قطاع على  الحساسٌة العالٌة للاقتصاد الوطنً اتجاه التؽٌرات الخارجٌة، فاعتماده

لكتلة ارتباطه بالدولار الأمرٌكً ٌجعله ؼٌر قادر فً المحافظة على التوافق بٌن نمو اأساسً لصادرته و

التً اتبعتها  ذات الطابع الكٌنزي رولً، بالإضافة إلى السٌاسة المالٌة التوسعٌةنمو الإنتاج البتالنقدٌة و

 الجزابر فً الفترة الأخٌرة لتحقٌق أهداؾ التنمٌة الاقتصادٌة.

 

 

 

 

 

 

                                                      
1
، أطروحة مقدمة (2113-1991تحرٌر القطاع المالً و أثره على النمو الاقتصادي: دراسة قٌاسٌة فً الجزائر خلال الفترة )خدٌجة تافساست،  

-0904الحاج لخضر، الجزابر،  90الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد مالً، جامعة باتنة  ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم
 .004، ص 0905
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 خلاصة الفصل:

قدٌة فً الجزابر منذ الاستقلال وإلى ؼاٌة الوقت الراهن، تناول هذا الفصل المراحل التطورٌة للسٌاسة الن

علٌها الدولة فً دورها كؤداة تعتمد كم القوانٌن المنظمة لفعالٌتها وإطار البٌبة التً عملت فً ظلها بحو

 نوجزها فٌما ٌلً: ،إلى مجموعة من الاستنتاجات  تم التوصل قدتحقٌق التوازن والاستقرار الكلً، و

لمخطط مرحلة الاقتصاد ا الجهاز المصرفً خلالنة العمومٌة على البنك المركزي وسٌطرة الخزٌهٌمنة و -

، كما أن معالمها كانت ؼٌر مهمشة وتحكمها الخطة الاقتصادٌةٌث كانت السٌاسة النقدٌة ، حالموجهو

عند تحدد إدارٌا كانت واضحة خلال هذه المرحلة نتٌجة عدة عوامل تتمثل أهمها فً أن أسعار الفابدة 

الخضوع التام للبنك المركزي الجزابري لأجهزة دون تدخل السلطات النقدٌة فً ذلك، مستوٌات منخفضة 

إعادة تموٌل البنوك نظرا لؽٌاب موٌل مستحقات الخزٌنة العمومٌة وبنك المركزي على تالدولة، اقتصار ال

 سوق نقدٌة نشطة؛

ء فً هٌكله أو التطورات سوامستمر إلى العدٌد من التؽٌرات و تعرض النظام المصرفً الجزابري بشكل -

المرؼوب فٌه فً لى المستوى التشرٌعات المنظمة له، ؼٌر أن سٌاسته النقدٌة لم ترقى إفً نوع القوانٌن و

النوعٌة لم تكن مستخدمة بدلٌل أدوات السٌاسة النقدٌة الكمٌة و توجٌهه اقتصادٌا، فؤؼلبتنظٌم الابتمان و

 محدودٌة السوق النقدٌة؛

بؽرض رد الاعتبار لدور السٌاسة  0779الجزابر قبل سنة  باشرتهانتٌجة فشل الإصلاحات السابقة التً  -

، لم تجد السلطات العمومٌة أمامها خٌار أخر سوى تحفٌز النمو الاقتصاديب الكلً والنقدٌة فً تنشٌط الطل

القرض الذي ٌعتبر مكسب لها هو صدور قانون النقد و لعل أهمإلى المإسسات المالٌة الدولٌة، واللجوء 

 فً مسار سٌاسة بنك الجزابر؛منعرجا حقٌقٌا 

ث على نً الثالبتمااتفاق الاستعداد الامها البرنامج الإصلاحً فً إطار رؼم النقاط الإٌجابٌة التً تض -

سلبً على رفع معدلات النمو الاقتصادي بنسب صؽٌرة، إلا أنه كان له التؤثٌر المستوى المتؽٌرات النقدٌة و

 الأهداؾ الربٌسٌة التً ٌسعى لتحقٌقها؛ أهم تعتبر إحدىالتضخم التً زٌادة معدلات البطالة و

ٌقتصر على تموٌل عجز المٌزانٌة ( 0771-0779لقد كان دور السلطات النقدٌة خلال الفترة الممتدة من ) -

بدلا من تخصٌص مبالػ معتبرة لإعادة هٌكلة المإسسات  احتٌاجات الابتمان لدى المإسسات العمومٌةو

 العمومٌة؛

إلى تبنً سٌاسات التحرٌر التدرٌجً لمعدلات الفابدة فً  0779توجهت السلطات النقدٌة مع بداٌة سنة لقد  -

توجٌهه نحو تموٌل حسن تعوٌض للادخار بؽرض تعببته والجزابر، حٌث كان الهدؾ منها هو إعطاء أ
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بإعطاء الابتمان الاستثمارات المنتجة فً الاقتصاد، بالإضافة إلى إرؼام المإسسات على عقلنة سلوكها 

 بتكلفة حقٌقٌة؛ 

التً تزامنت مع تطبٌق (، و 0776-0772فترة الممتدة من )انتهجت السلطات النقدٌة فً الجزابر خلال ال -

برنامج التعدٌل الهٌكلً سٌاسة نقدٌة انكماشٌة صارمة تمثلت فً تخفٌض عجز المٌزانٌة العامة، تخفٌض 

تقلٌص حجم الإنفاق العام بالحد من تموٌل الاستثمارات العمومٌة ال ولة المحلٌة، تجمٌد أجور العمقٌمة العم

 بهدؾ التحكم فً معدلات نمو العرض النقدي؛ المنتجة

التً لم تكن مستؽلة بطرٌقة خٌرة بضخامة الموارد النفطٌة، ولقد ارتبط نمو الكتلة النقدٌة فً العشرٌة الأ -

 لاقتصاد؛ جٌدة فً ظل ؼٌاب سٌاسة حكومٌة واضحة لتنوٌع ا

تمثلت  ،ؼٌر مباشرة على النشاط الابتمانً للبنوك التجارٌةلجزابر باستحداث أدوات للرقابة لقد قام بنك ا -

معدل تسٌهلة الودٌعة المؽلة بالفابدة لامتصاص فابض أٌام و 95لسٌولة بالمناقصة لمدة فً معدل استرجاع ا

ات المتتالٌة بسبب الارتفاع 0990رٌة ابتداء من سنة السٌولة الهٌكلً الذي مٌز المنظومة المصرفٌة الجزاب

 المحروقات؛ التً عرفتها أسعار 

بعٌدا عن الضؽوطات السٌاسٌة النقدٌة لالٌة فً تسٌٌر شإونه الإدارٌة وإن منح بنك الجزابر الاستق -

معدلات تخفٌض مكنه من  79/09القرض حات التً جاء بها قانون النقد وفً إطار الإصلاللحكومة 

 ؛% 9.12بحوالً  0999الحد من تفاقم الموجهات التضخمٌة، حٌث قدر أدنى مستوى له فً سنة التضخم و

كان واضحا من خلال انخفاض عابدات  0996لسنة زابري بالأزمة المالٌة العالمٌة تؤثر الاقتصاد الج -

المنتوجات الأولٌة فً  ىالطلب علتراجع ذي شهدته أسعار البترول عالمٌا والمحروقات، نتٌجة التدهور ال

 .الأسواق الدولٌة من طرؾ الدول التً عاشت ركودا فً اقتصادٌاتها

 

 



 

 

 

 



الجزائزم فعاليت قناة الائتمان المصزفي في يتقي.............................. مقاربت قياسيت حول الفصل الزابع:   

 

 

 277 

: تمهٌد  

دور ، ومراحل تطورها فً ظل النظرٌات الاقتصادٌة ة وعرض أهم الجوانب النظرٌة للسٌاسة النقدٌ بعد

من خلال التطرق إلى  قناة الائتمان المصرفً فً نقل الأثر النقدي إلى المتغٌرات المستهدفة للسٌاسة النقدٌة

القٌاسٌة التً أجرٌت علٌها من قبل وأهم الدراسات التجرٌبٌة و( Bernanke & Blinder,1988)نموذج 

ترتبط هذه القناة  أن فعالٌةمفادها   نتٌجة  العدٌد من الباحثٌن فً مختلف دول العالم ، فقد تم التوصل إلى

إلى  فً هذا الفصل سنسعى نحن كذلك، ومؤشراته تطوروبدرجة تقدم وخصائص النظام المصرفً للدولة ب

 ٌلً: مباحث رئٌسٌة كما ثلاثة  إلى هلهذا سٌتم تقسٌم ،هذه النتٌجةالتحقق من صحة 

حٌث (، 5108-1:>0)من : تقٌٌم فعالٌة قناة الائتمان المصرفً فً الجزائر خلال الفترة الأول المبحث

د هذا التقٌٌم فً فترة شهد فٌها الاقتصاجراء لإ( VECM)الشعاعًسنستخدم نموذج تصحٌح الخطأ 

مسار  ٌعبر على مستعملٌن معدل إعادة الخصم كمؤشر، التحولات الجذرٌةالجزائري العدٌد من التغٌرات و

 ؛خلال هذه المرحلة لسٌاسة النقدٌةا

حٌث (، 5108-5110)من فً الجزائر خلال الفترة قنوات السٌاسة النقدٌة : تقٌٌم فعالٌة نًالمبحث الثا

فً فترة عرفت فٌها البنوك ( UVAR)غٌر مقٌد بحث على نموذج الانحدار الذاتً سنعتمد فً هذا الم

توجه بنك و أسعار البترول عالمٌاعرفتها التً المتتالٌة  الجزائرٌة بحبوحة مالٌة كبٌرة ، نتٌجة  الارتفاعات 

 دل استرجاع السٌولة بالمناقصة، معدل الاحتٌاطًغٌر مباشرة )مع الرقابة أدواتالجزائر نحو استخدام 

معدل كل من معدل الاحتٌاطً الإجباري وسٌتم هنا الاعتماد على الإجباري و تسهٌلات الودٌعة(، و

 خلال هذه المرحلة. الجزائرٌة أٌام كمؤشرات للسٌاسة النقدٌة :1استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة 

الائتمان المصرفً فً الجزائر، حٌث سنحاول فً هذا المبحث : دراسة محددات عرض ثالثال المبحث

ٌمكن التً ، وعلى عرض القروض الوقوف على أهم العوامل التً تحد من قدرة البنوك التجارٌة الجزائرٌة

ذلك باستخدام ، ول من الفعالٌة النسبٌة لقناة الائتمان المصرفًٌتقلال من شأنها هً الأخرى كعواملاعتبارها 

 .(ARDLنموذج )
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خلال : تقٌٌم فعالٌة قناة الائتمان المصرفً فً نقل أثار السٌاسة النقدٌة إلى الاقتصاد الجزائري الأول لمبحثا

 (5095-9970الفترة الممتدة من )

كل  رات السٌاسة النقدٌة إلىنهتم فً هذا المبحث بالتقٌٌم التجرٌبً لفعالٌة قناة الائتمان المصرفً فً نقل تأثٌ

مرحلة عرف إثرها النظام المالً والمصرفً فً ظل مؤشر أسعار الاستهلاك من الناتج المحلً الإجمالً و

تمثلت أهمها فً  ،غٌرهاحات مست كافة جوانبه الإدارٌة والفنٌة والتقنٌة والإصلاالعدٌد من التحولات و

النقدٌة خاضعة لمتطلبات ة وبموجبه أغلب المؤشرات المالٌ الذي أصبحتو 1/01>القرض النقد وقانون 

التحول نحو اقتصاد السوق ، فأصبح بذلك للسٌاسة النقدٌة جنبا إلى جنب السٌاسة المالٌة الدور الكبٌر فً 

الاقتصادٌة التً ٌمكن أن ٌتعرض لها الاقتصاد فً مختلف مراحل نموه من الحد من تفاقم الأزمات المالٌة و

  غٌر مباشرة.و لها بمختلف أدواتها المباشرةخلال تدخ

 تحدٌد درجة تكاملها وعرض متغٌرات النموذج المطلب الأول: 

 متغٌراتهموذج الدراسة وتقدٌم نالفرع الأول: 

الأبحاث القٌاسٌة سواء تلك التً أجرٌت على الدول النامٌة أو المتقدمة استخدمت العدٌد من الدراسات و

لى الائتمان المصرفً فً نقل تأثٌرات السٌاسة النقدٌة إ( لتقٌٌم فعالٌة قناة Varالانحدار الذاتً )نموذج 

 هذا تعامل المتغٌرات فً حٌثكذلك فً هذه الدراسة، نحن  مدهسوف نعتالذي المتغٌرات المستهدفة ، و

م السابقة له وللمتغٌرات ٌعتبر كل متغٌر دالة للقٌوٌرات داخلٌة تتحدد داخل النموذج النموذج على أنها متغ

 العامة الرٌاضٌة ٌغةالص تعطىو، ت ٌساوى عدد المتغٌرات المستخدمةفإن عدد المعادلا علٌهالأخرى. و

 1لهذا النموذج كما ٌلً: 

     ∑      

 

   

           

 حٌث:

     شعاع المتغٌرات الداخلة   

                                                           
1
  : ارجع إلى 

-SVAR(9970محددات التضخم فً الجزائر: دراسة قٌاسٌة باستعمال نماذج متجهات الانحدار الذاتً المتعدد الهٌكلٌة عبد الله قوري ٌحً،  -
 .:;، ص مرجع سبق ذكره (،5095

- Abderrahim Chibi, Mohamed Benbouziane, Mohamed Chekouri, The macro economic effects of fiscal policy 

shocks in Algeria: An empirical study, Economic research forum, working paper, N° 536, August, 2010, P09. 
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C.شعاع الثوابت : 

P.عدد فترات الإبطاء المثلى : 

 1المعلمات فً النموذج. تمثل مصفوفة:   

     شعاع الأخطاء العشوائٌة

 :فً الجدول الموالً نبرزهالتقدٌر النموذج السابق سنستعٌن بمجموعة من المتغٌرات و

 (: التعرٌفات الإجرائٌة لمتغٌرات الدراسة9-4الجدول رقم )

 الأثر المتوقع مصدر البٌانات تعرٌف المتغٌر اسم المتغٌر
 - IFRS Data يلاقتصادالنشاط اٌعبر عن  (PIBالمحلً الإجمالً) الناتج

 (IPCمؤشر أسعار الاستهلاك)
 (5101)سنة الأساس 

ٌعبر عن الهدف النهائً للسٌاسة 
 النقدٌة

IFRS Data - 

 تعبر عن القناة النقدٌة (M2الكتلة النقدٌة )
 (تمثل جانب من أصول البنوك)

IMF بط بعلاقة )+( مع كل ترت
 الأسعارمن الناتج و

لاقة )+( مع كل ترتبط بع بنك الجزائر تعبر عن قناة الائتمان المصرفً (CEالقروض للاقتصاد )
 الأسعارمن الناتج و

( مع كل -بط بعلاقة )ٌرت بنك الجزائر ٌعتبر كمؤشر للسٌاسة النقدٌة 2(TRمعدل إعادة الخصم )
 الأسعارمن الناتج و

 من إعداد الباحثة المصدر:

( نظرا لما تتمتع به الصٌغة اللوغارٌتمٌة من أهمٌة Logلقد تم أخذ المتغٌرات السابقة باللوغارٌتم النٌبٌري )

للمتغٌرات الاقتصادٌة ، لأنها تعطً المرونات الطوٌلة الأجل ند تقدٌر مختلف النماذج القٌاسٌةكبٌرة ع

تشتت ٌلها من انحرافات القٌم الشاذة ولتابعة فً النموذج ، إلى جانب تقلتأثٌرها على المتغٌرات االمستقلة و

 .البٌانات ، ما عدا معدل إعادة الخصم فقد تم أخذه كنسبة مئوٌة

 الترتٌب أن إلى 3(Sims, 1980) أشار حٌث كبٌرة، أهمٌة ذو أمرا ٌعد النموذج فً المتغٌرات ترتٌب إن

 ثم قنواتها النقدٌة، السٌاسة بأدوات نبدأ بمعنى تأثٌر، الأكثر المتغٌرات إلى تأثٌر الأقل بالمتغٌرات بدء ٌكون

 4(Peersman &Frank,2001أما بالنسبة ) .(والأسعار الناتج) النقدٌة للسٌاسة النهائٌة الأهداف الأخٌر فً

                                                           
1
 نًزيد يٍ انتفاصيم حٕل ْرا انًُٕذج ازجع إنى=  

- Eliphas Ndou, A vector autoregression approach to the effects of monetary policy in South Africa, 

Dissertation submitted for the degree of Doctor of Philosophy in the School of Economic and Business Sciences, 

University of the Witwatersrand, May 2013. 
2
 prêteur en) للإقراض الأخٌر الملجأ كان 5111 سنة قبل الجزائر بنك أن لقد تم الاعتماد على هذا المتغٌر كمؤشر للسٌاسة النقدٌة باعتبار  

dernier ressort). 
3
 Christopher A. Sims, Macroeconomics and Reality, Econometrica, Vol. 48, No. 1, Jan. 1980, pp 1-48. 

4
Peersman . Gert, Frank . Smets, The Monetary Policy Transmission Mechanism In The Euro Area: Evidence 

From VAR Analysis, European Centrale Bank, Working Paper, N°91, December, 2001. 
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بٌانات ( وVARsالٌورو باستخدام نموذج ) منطقةانتقال الأثر النقدي فً  لآلٌات ل دراستهمامن خلاو

الأجل )كمتغٌر   ، معدل الفائدة الاسمً القصٌرالأسعار، بترتٌب المتغٌرات بدء بالناتج  افقد قامفصلٌة، 

على أنه عند تحدٌد السٌاسة النقدٌة فإن البنك افتراضهما  بنًوسعر الصرف، و ٌشٌر إلى السٌاسة النقدٌة(

الصرف ، كما أن سعر الصرف ٌتأثر بشكل لٌس لسعر ركزي الأوروبً ٌنظر إلى الناتج والأسعار والم

الأسعار لا ٌوجد أي تأثٌر لسعر الفائدة وسعر الصرف على الناتج وو متزامن بجمٌع المتغٌرات المرتبة قبله

 فً الأجل القصٌر )خلال فصل واحد(.

 بشكل رتؤث لا النقدٌة السٌاسة أن نتٌجة منطقً غٌر الترتٌب هذا اعتبرت أخرى دراسات نجد المقابل فً  

 ثم القنوات النهائٌة، بالأهداف بدء الترتٌب ٌتم لهذا زمنً، بفارق فٌها تؤثر بل النهائٌة الأهداف فً متزامن

 . الدراسة هذه فً علٌه الاعتماد ٌتم سوف الترتٌب وهذا 1،النقدٌة السٌاسة أدوات

 تحدٌد درجة تكاملهاو الفرع الثانً: استقرارٌة متغٌرات الدراسة

 المفسرة المتغٌرات بٌن تنشأ أن ٌمكن التً العلاقات من نوع إلى( Yule,1989) الاقتصادي تطرق

 Why do we sometimes get nonsense corrections"  حول دارسته فً  التابع والمتغٌر

between times series "الوهمٌة بالعلاقة علٌها وأطلق (spurious regression )ًعلى تدل والت 

 المتغٌرات أثر بتقدٌر قٌامه عند أنه إلا هذا من بالرغم ولكن الواقع، فً المتغٌرات بعض بٌن العلاقة غٌاب

 داربن إحصائٌة قٌمة وأن مرتفعة كانت(  ̅ ) التحدٌد معامل قٌمة أن إلى توصل التابع المتغٌر على المفسرة

 أرجع حٌث المتغٌرات، بٌن الموجودة والكبٌرة القوٌة العلاقة ٌبرر ما وهذا منخفضة، كانت( DW) واتسن

 هنا ومن  2،الدراسة لمتغٌرات  الزمنٌة السلاسل استقرار عدم إلى النتائج هذه إلى للوصول الرئٌسً السبب

 تربط صحٌحة حقٌقٌة علاقة إلى الوصول فً الساكنة الزمنٌة السلاسل لاستخدام الكبٌر الدور ٌبرز

 .بٌنها فٌما المتغٌرات

 التمثٌل البٌانً لمتغٌرات الدراسة: . 9

ات عشوائٌة فً وجود تذبذب إمكانٌة إن التمثٌل البٌانً لمتغٌرات الدراسة ٌساعدنا فً أخد صورة مبدئٌة عن

 هذا ما ٌمكن توضٌحه من خلال الشكل أدناه:السلاسل الزمنٌة وتحدٌد اتجاهها الزمنً، و

 

                                                           
1
 Mishra .P and Montiel.P, How Effective Is Monetary Transmission in Low-Income Countries? A Survey of 

the Empirical Evidence, IMF Working Paper, WP/12/143, June 2012, PP 08-09. 
2
 و للبحوث تشرٌن جامعة مجلة ،(5095-9980) للفترة قٌاسٌة دراسة سورٌة، فً القومً للادخار الرئٌسٌة المحددات كنبفاتً، ربا العربٌد، عدنان 

 .:60 ص ،5107 ،15 العدد ،69 المجلد ، القانونٌة و الاقتصادٌة العلوم سلسلة العلمٌة،  الدراسات
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 (Level) المستوى عند الدراسة لمتغٌرات البٌانً التمثٌل(: 1-4الشكل رقم )
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 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

 التً تمثل السلاسل الزمنٌة لمتغٌرات الدراسة فً شكلها ال البٌانٌة أعلاه وٌتضح من خلال الأشك

بالتالً فإنه زمنً، ولى أنها تحتوى على اتجاه مما ٌوحً ع ،وجود تذبذبات فً هذه السلاسل اللوغارٌتمً

للتحقق من صحة فرضٌة عدم وجود جذر أحادي سنقوم . وهناك احتمال كبٌر بعدم استقرارها فً المستوى

 بإجراء اختبارات الاستقرارٌة المعروفة.

 :(Unit Root Test)اختبارات جذر الوحدة . 5

الدراسة، وذلك للتأكد من مدى سل الزمنٌة لمتغٌرات تهدف اختبارات جذر الوحدة إلى فحص خواص السلا

لاحقا ، تجنبا للوقوع فً نتائج غٌر صحٌحة )خاطئة( تأثر اتحدٌد درجة تكامل كل متغٌر على حدسكونها و

ف المتغٌرات فً الأجلٌن القصٌر اتجاه العلاقة الموجودة بٌن مختلعلى نتائج تقدٌر النموذج وتحدٌد طبٌعة و

الوحدة الأكثر استعمالا للكشف عن وجود جذر وحدة  فً  رذبارات جالطوٌل، لهذا سٌتم الاعتماد على اختو

( Augmented Dickey Fuller( ،)Philips Perronالمتمثلة فً اختبار )و، من عدمه السلسلة الزمنٌة

 التً تتلخص نتائجها فً الجدول الموالً.  ( ، وKwiatkowski – Philips –Schmidt -Shinاختبار )و
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 (ADF, PP &KPSS(: نتائج اختبارات جذر الوحدة )5-4الجدول رقم )

 النتٌجة ADF PP KPSS المتغٌرات
Level 1st 

Difference 

Level 1st 

Difference 

Level 1st 

Difference 

LPIB -2.17 

(-2.92**) 

-2.25 

(-1.94**) 

-1.83 

(-2.92**) 

-2.16 

(-1.94**) 

0.87 

(0.46**) 

0.08 

(0.14**) 

I(1) 

LIPC -0.98 

(-2.92**) 

-5.78 

(-1.94**) 

-0.98 

(-2.92**) 

-6.12 

(-1.94**) 

0.85 

(0.46**) 

0.09 

(0.14**) 

I(1) 

LM2 -2.36 

(-2.92**) 

-6.12 

(-3.51**) 

-2.31 

(-2.92**) 

-1.63 

(-1.94**) 

0.87 

(0.46**) 

0.07 

(0.14**) 

I(1) 

LCE -1.77 

(-2.93**) 

-4.02 

(-1.94**) 

-2.31 

(-2.92**) 

-3.85 

(-1.94**) 

0.87 

(0.46**) 

0.29 

(0.46**) 

I(1) 

LTR -1.5 

(-2.92**) 

-4.55 

(-1.94**) 

-1.54 

(-2.92**) 

-4.62 

(-1.94**) 

0.18 

(0.46**) 

- I(1) 

  .%8( عند مستوى معنوٌة ADF, PP & KPSSالقٌم الحرجة لاختبارات )** 

 Eviews09مخرجات من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر: 

( تشٌر إلى Unit Root( لجذر الوحدة )KPSS,PP &ADF) اتأن نتائج اختبارٌتضح من الجدول أعلاه 

غٌر ساكنة فً صورتها الأصلٌة عند  LPIB,LIPC,LM2,LCEمتغٌرات السلاسل الزمنٌة للأن 

أخرى إعادة إجراء اختبار جذر الوحدة مرة و المستوى، لذلك تطلب الأمر إجراء فروق من الدرجة الأولى

سكون السلاسل الزمنٌة لهذه المتغٌرات بعد الفرق الأول كانت النتائج تشٌر إلى استقرار ولهذه المتغٌرات، ف

 .I(1)بالتالً فإن السلاسل الزمنٌة متكاملة من الدرجة الأولى، و % 8عند مستوى معنوٌة 

(، لهذا KPSSنتائج اختبار )( تتناقض مع ADF, PPفإن نتائج اختباري ) TR أما فٌما ٌتعلق بالسلسلة 

، I(1)من الدرجة الأولى السلسلة متكاملة هذه  علٌه فإنن من أصل ثلاثة، ونتائج اختبارٌبالأخذ بسنقوم 

 .ٌمكن توضٌح ذلك من خلال الشكل الموالًو
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 (1st Difference) الأول الفرق فً للمتغٌرات البٌانً (:التمثٌل2-4الشكل رقم )
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 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

 (VECM) الشعاعًنموذج تصحٌح الخطأ ل المشترك والتكاماختبار : المطلب الثانً

 (Johansen Testالتكامل المشترك لجوهانسن )اختبار الفرع الأول: 

هو استقرار السلاسل الزمنٌة فً نفس المستوى، سنقوم بإجراء اختبار و بعد التأكد من تحقق الشرط الأول

محل الدراسة، جوهانسن للتكامل المشترك للتأكد من وجود علاقة تكاملٌة طوٌلة الأجل بٌن المتغٌرات 

لتحدٌد عدد متجهات التكامل المشترك سٌتم استخدام اختبارٌن إحصائٌٌن مبنٌٌن على دالة الإمكانات و

 العظمى الذاتٌة اختبار القٌم( و(Test Traceهما اختبار الأثر ( وLikelihood Ratio Testالعظمً )

(Maximum Eigenvalue) ،لكن قبل إجراء هذٌن الاختبارٌن فلا بد أولا من تحدٌد عدد فترات الإبطاء و

 المثلى.

  :(VAR Lag Order Selection Criteria) تحدٌد فترة الإبطاء المثلى. 9

  Akaike،(SC) (AIC)التً تقوم بتدنٌة قٌمة معاٌٌرار عدد فترات الإبطاء الملائمة وٌتم تحدٌد أو اختٌ 

Schwarz  و (HQ) Hannan- Quin ، باستخدام معاٌٌر تحدٌد درجة التأخٌر لنموذج الانحدار الذاتً ذو

  معٌار.الجدول الموالً ٌوضح عدد فترات الإبطاء المثلً حسب كل ، وvar) ) المتجه
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 (Lag)(: تحدٌد عدد فترات الإبطاء المثلى3-4الجدول رقم )
 

VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: LPIB LIPC LCE LM2 TR  

Exogenous variables: C  

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -137.8621 NA   0.000529  6.644750  6.849541  6.720271 

1  133.4506  466.9103  5.65e-09 -4.811655  -3.582911* -4.358532 

2  171.1030   56.04075*   3.29e-09*  -5.400138* -3.147440  -4.569413* 

3  195.6110  30.77750  3.84e-09 -5.377255 -2.100603 -4.168927 
 

 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

 

على أن درجة ( تتفق LR, FPE,AIC & HQأن أغلب المعاٌٌر ) ،(6-7) رقمٌتبٌن من نتائج الجدول 

 Johanson)جوسٌلٌوس علٌها فً إجراء اختبار جوهانسن والاعتماد لهذا سٌتم ، (P=2المثلى هً )التأخٌر 

&Julius)دراسة هذه النتٌجة تتطابق مع، و (Pesaran and Shin,1999)1  اللذان أشارا إلى أنه فً حالة

 Eviewsفً برنامج 18و  17، أي لا داعً لتلك الخٌارات 5البٌانات السنوٌة فإن درجة التأخٌر المثلى هً 

 غٌرها.و

 القٌمة الذاتٌة العظمى: . اختبار الأثر و5

فنا خمس دصا( Johansen & Julius) جوسٌلٌوسو عند القٌام بإجراء اختبار التكامل المشترك لجوهانسن

 ( حالات ممكنة نوجزها فٌما ٌلً:18)

          ( و فً علاقة Varغٌاب اتجاه عام خطً و غٌاب الثابت فً نموذج ) -  : غٌاب اتجاه عام خطً -

 (؛CEالمشترك )التكامل 

        ( CEغٌاب اتجاه عام خطً و وجود الثابت فً علاقة التكامل المشترك )-

 (؛Varالحد الثابت فً نموذج ) غٌاب  مع

            ( و فً علاقة Varاتجاه عام خطً ووجود الثابت فً نموذج )غٌاب  -  :وجود اتجاه عام خطً -

 (؛CEالمشترك )التكامل                          

      (CEاتجاه عام خطً و وجود الثابت فً علاقة التكامل المشترك ) وجود -                                

                   (.    Varمع غٌاب اتجاه عام خطً فً نموذج )                                                  

          

                                                           
1
Shin, Y, Pesaran, M. H, An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach to Cointegration Analysis, 

Econometrics and Economic Theory in the 20th century: The Ragnar Frish Centennial Symposium, Cambridge 

University Press, 1999,PP 371-413. 
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           ( وCEالتكامل المشترك )وجود اتجاه عام و وجود الثابت فً علاقة  -: وجود اتجاه عام تربٌعً -

 (.Varخطً فً نموذج )عام اتجاه                   

خطً اتجاه عام غٌاب بعد إجراء هذا الاختبار مع جمٌع الحالات الممكنة فقد وقع اختٌارنا على حالة و

فً  تظهر نتائج هذا الاختبارو (.CEعلاقة التكامل المشترك )فً ( وVarوجود الثابت فً نموذج )و

 الجدولٌن أدناه:

 (Test de traceنتائج اختبار الأثر ): (4-4الجدول رقم )

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Eigenvalue Trace 

Statistic 

0.05 

Critical Value 

Prob.** 

None * 0.705809 118.8966 69.81889 0.0000 

At most 1 * 0.597704 67.50861 47.85613 0.0003 

At most 2 0.270346 29.26480 29.79707 0.0575 

At most 3 * 0.251089 16.02702 15.49471 0.0416 

At most 4 * 0.088315 3.883342 3.841466 0.0488 

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

التً تنص ( وr=0( إلى رفض فرضٌة العدم )7-7الواردة فً الجدول رقم )        تشٌر نتائج اختبار الأثر

أي أن رتبة ، %8فً الأجل الطوٌل عند مستوى معنوٌة د تكامل مشترك بٌن المتغٌرات وجو عدم على

من  ( أكبر118.8966المقدرة ب )لمحسوبة لاختبار الأثر وا ةحٌث أن القٌمغٌر معدومة ، πالمصفوفة  

 (      ) كما أن القٌمة الاحتمالٌة لاختبار الأثر ،(;;0;.>9التً تقدر ب )القٌمة الحرجة أو الجدولٌة و

لفرضٌة ل لكن بالنسبة، و(r=1للفرضٌة الثانٌة )نفس الشًء بالنسبة ، و1.18وهً أصغر من  1.11تقدر ب 

المقدرة ب القٌمة المحسوبة لاختبار الأثر وأن (، حٌث   نقبل فرضٌة العدم ) فإننا (r=2الثالثة )

( من التكامل 15)اثنٌن متجهٌن ، و منه نستنتج وجود ( أصغر من القٌمة الجدولٌة المناظرة لها1;597.>5)

  .5تساوي  π، أي أن رتبة المصفوفة المشترك بٌن المتغٌرات فً الأجل الطوٌل
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 العظمىالذاتٌة  (: نتائج اختبار القٌمة 5-4الجدول رقم)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized 

No. of CE(s) 

Eigenvalue Max-Eigen 

Statistic 

0.05 

Critical Value 

Prob.** 

None *  0.705809  51.38803  33.87687  0.0002 

At most 1 *  0.597704  38.24381  27.58434  0.0015 

At most 2  0.270346  13.23778  21.13162  0.4306 

At most 3  0.251089  12.14368  14.26460  0.1053 

At most 4 *  0.088315  3.883342  3.841466  0.0488 

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

 Maximumٌمكن تفسٌر نتائج اختبار القٌمة الذاتٌة العظمى ) ،(8-7على نتائج الجدول رقم )اعتمادا 

Eigenvalue:ً1( على النحو التال 

 ( بالنسبة للفرضٌة الأولىr=0)، حٌث أن القٌمة المحسوبة لإحصائٌة القٌمة الذاتٌة  ،فقد تم رفضها

، %8عند مستوى معنوٌة ( :;.66)أكبر من القٌمة الحرجة  ;80.6المقدرة ب و(     العظمى )

مما ٌدل على وجود علاقة تكامل مشترك بٌن متغٌرات  ،أي أن رتبة المصفوفة غٌر معدومة

 الدراسة؛

 ( بالنسبة للفرضٌة الثانٌةr=1)، حٌث أن القٌمة المحسوبة لإحصائٌة  ،فقد تم رفضها هً الأخرى

عند مستوى (;8.:5)أكبر من القٌمة الحرجة  57.;6المقدرة ب و (    القٌمة الذاتٌة العظمى )

بالتالً ٌوجد أكثر من متجه واحد (، و10المصفوفة أكبر من الواحد )، أي أن رتبة %8معنوٌة 

 للتكامل المشترك؛

 ( بالنسبة للفرضٌة الثالثةr=2)،  القٌمة الذاتٌة العظمى فقد تم قبولها لأن القٌمة المحسوبة لإحصائٌة

، %8عند مستوى معنوٌة ( 50.06)أصغر من القٌمة الحرجة  06.56و المقدرة ب (     )

 ( للتكامل المشترك بٌن متغٌرات الدراسة.15بالتالً ٌوجد متجهٌن اثنٌن )و

 نتائج اختبار القٌمةو (      ) بٌن نتائج اختبار الأثرتضارب هناك  ه عادة ما ٌكونتجدر الإشارة إلى أن

حلٌل القٌاسً للتكامل المشترك، هذه النتٌجة تظهر فً كثٌر من الأحٌان فً التو ،(    ) العظمى الذاتٌة

الدراسات الأكادٌمٌة التً تطرقت لهذا المشكل فإنه لا ٌوجد اتفاق موحد وبالاعتماد على الأبحاث و

                                                           
1
 Erik Hjalmarsson, P ̈r  ̈sterholm, Testing For Cointegration Using The Johansen Methodology When 

Variables are- Near Integrated, IMF, Working Paper WP/07/141, June, 2007, P08. 
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إلى أن هناك العدٌد من  رغم هذاوج اختبار عن نتائج اختبار أخر، بخصوص المعٌار المعتمد فً تفضٌل نتائ

 Maximumالباحثٌن أشاروا إلى أنه من الأفضل الاعتماد على نتائج اختبار القٌمة الذاتٌة العظمى)الكتاب و

Eigenvalue Testارجعوا هذا( و ( لعدة أسباب، فحسبJohansen & Juselius,1990)1  فإن هذا

( و Dutta & Ahmed,1997فً حٌن اعتبر كل ) الاختبار لدٌه أداء أحسن مقارنة باختبار الأثر،

(Odhiambo,2005أن اختبار القٌمة الذ )فعالٌة فً حالة العٌنات اتٌة العظمى ٌكون أكثر مصداقٌة و

( أن اختبار القٌمة الذاتٌة While Luetkepohl et al,2001، كما اعتبر )2الصغٌرة من اختبار الأثر

فً المقابل أشار  .ثر خاصة فً حجم العٌنات الصغٌرةالأ العظمى لدٌه انحرافات أصغر من اختبار

(Enders,2001 إلى أن اختبار القٌمة الذاتٌة العظمى ٌتفوق على اختبار الأثر فً أن الفرضٌة البدٌلة )

فإنه من الأفضل الاعتماد ، لذا 3ر( التً ٌقوم علٌها تعتبر أكثر وضوح من الفرضٌة البدٌلة لاختبار الأث  )

 امل المشترك بٌن متغٌرات الدراسة.نتائج اختبار القٌمة الذاتٌة العظمى فً تحدٌد عدد متجهات التكعلى 

 أي ٌوجد متجهٌنلنتائج اختبار القٌمة الذاتٌة العظمى ، مدعمة فً حالتنا هذه فإن نتائج اختبار الأثر جاءت و

ما ٌعنً أن المتغٌرات لا تبتعد عن م ،من التكامل المشترك بٌن المتغٌرات فً الأجل الطوٌل (15اثنٌن )

هذه  أن تحظى ه ٌمكنفإنبالتالً و ، فهً إذن تظهر سلوكا متشابها،بعضها البعض فً الأجل الطوٌل

 .(VECM) الشعاعً المتغٌرات بتمثٌل نموذج تصحٌح الخطأ

  (VECM: تقدٌر نموذج )الفرع الثانً

إن ابتعدت مؤقتا، لا تتحرك معا تحركا مشتركا ونها إن وجود علاقة تكامل مشترك بٌن المتغٌرات ٌعنً أ

ذلك بسبب آلٌة معٌنة ا عن توازنها فً الأجل الطوٌل، وأي اتخذت مسارا عشوائٌا إلا أنها لا تبتعد كثٌر

ر ( بسبب أن هذا الأخVARٌ( المشتق من نموذج )VECM) الشعاعًتتمثل فً نموذج تصحٌح الخطأ 

كذلك سرعة الوصول إلى التوازن فً الأجل و، ٌلة الأجل بٌن المتغٌرات الطوٌقوم بتحدٌد العلاقة القصٌرة و

 4تعطى الصٌغة العامة لهذا النموذج كما ٌلً:ا حدث اختلال فً الأجل القصٌر. والطوٌل فً حالة ما إذ

       ∑            
           ……(2- 4) 

                                                           
1
 Angélique Herzberg, Sustainability of External Imbalances: A Critical Appraisal, Springer Gabler, Düsseldorf, 

Germany, 2015, P 106. 
2
 Michael Adebayo Adebiyi, Semiu Babatunde Adeyemi , Inflation Targeting in Developing Economics : The 

Case of Nigeria, in William N. Toggins (ed.), New Econometric Modelling Research, Nova Science Publishers, Inc, 

New York, 2008,P 100. 
3
 Christian Hertrich , Asset Allocation Considerations for Pension Insurance Funds : Theoretical Analysis and 

Empirical Evidence , Springer Gabler, Stuttgart, Germany ,2013 ,P 230. 
4
 See : 

- Cristian. Florin Dananau, Non gouvernmental credit in Romania: AVECM based approach, Romanian 

statistical review, N°01, 2015, P93. 

- Ramin Cooper Maysami, Tiong Sim Koh, A vector error correction model of the Singapore stock market, 

International review of economics and finance, 9(2000), P83. 
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       الفرق الأول للمتغٌرات الداخلٌة 

      تمثل مصفوفة معلمات المتغٌرات

تمثل مصفوفة معاملات التكامل المشترك       

𝛼فً الأجل الطوٌل للمتغٌرات الداخلٌة عن قٌمتها التوازنٌة فً الأجل  ات: تمثل مصفوفة تصحٌح الانحراف

 القصٌر.

P.تعبر عن فترات الإبطاء المثلى : 

C.ٌمثل الحد الثابت : 

 حد الخطأ العشوائً.   

 (.04الملحق رقم )تتلخص فً  VECM (2,2) فإن نتائج تقدٌر نموذج Eviews09بالاستعانة ببرنامج و

  القٌاسٌة للنموذج:الاختبارات الإحصائٌة و.9

 معامل التحدٌد: .9.9

مؤشر أسعار الاستهلاك، معادلة الناتج المحلً الإجمالً وقتصر فقط على ( سن  بالنسبة لمعامل التحدٌد )

على الترتٌب، فهذه النسب تعكس مدى مساهمة المتغٌرات المستقلة  %8.8;و  % >7حٌث قدرت قٌمته ب 

من الناتج و مؤشر أسعار الاستهلاك، أي أن هذا النموذج ٌمتلك القدرة على تفسٌر  لبات فً كلفً تفسٌر التق

 % 07.8و  %80الباقً ؤشر أسعار الاستهلاك ومتغٌرات من  %8.8;الناتج و تغٌرات من % >7حوالً 

 (.  ٌعود إلى عوامل أخرى متضمنة فً حد الخطأ العشوائً )على التوالً 

إن نسبة تفسٌر المتغٌرات المستقلة للتغٌرات فً الناتج المحلً الإجمالً تعتبر نوعا ما منخفضة، إلا أن هذه 

 بدرجة كبٌرة  فٌهالناتج النتٌجة تتطابق مع واقع الاقتصاد الجزائري باعتباره اقتصاد رٌعً ٌتأثر حجم 

من الناتج المحلً عبارة عن  %;>أن بالتقلبات الحاصلة فً أسعار البترول فً السوق الدولٌة، نتٌجة 

 صادرات المحروقات.
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 (: Test de Studentاختبار ستودنت ).5.9

وذلك من خلال اختبار ، حدافً دراسة المعنوٌة الإحصائٌة للمعلمات المقدرة كل على ٌستعمل هذا الاختبار 

 :تٌن التالٌتٌنصحة الفرضٌ

                

                 

 عند مستوى معنوٌة( لإحصائٌة ستودنت مع القٌمة الحرجة الجدولٌة   القٌمة المحسوبة )نقوم بمقارنة 

α=5% : حٌث نجد أنه ، 

بالتالً فإن المعلمة المقدرة (، و  ، فإننا نقبل فرضٌة العدم )                 فً حالة ما إذا كانت  -

 لٌس لها دلالة إحصائٌة )غٌر معنوٌة(؛

بالتالً فإن المعلمة ، و(   فإننا نقبل الفرضٌة البدٌلة )،                 فً حالة ما إذا كانت  أما -

 المقدرة لها معنوٌة إحصائٌة.

معلمات النموذج تختلف معنوٌا عن من  %81ٌتبٌن أن حوالً ( VECMخلال استقراء نتائج نموذج )من و

 .%8عند مستوى معنوٌة  9>.0المقدرة ب أكبر من القٌمة الجدولٌة  t، لأن القٌم المطلقة لإحصائٌة الصفر

 (: Test de Ficherاختبار فٌشر ).3.9

اختبار  من خلال، أن واحدٌستخدم هذا الاختبار لدراسة المعنوٌة الإحصائٌة لجمٌع معلمات النموذج فً 

 : صحة الفرضٌتٌن التالٌتٌن

                

               {    }  

 نصادف هنا حالتٌن : و

 منه النموذج لٌس له أي (، و  فإننا نقبل فرضٌة العدم )         >         فً حالة ما إذا كانت

 دلالة إحصائٌة؛
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 نقبل الفرضٌة البدٌلة ( و  فإننا نرفض فرضٌة العدم )                   فً حالة ما إذا كانت

 منه النموذج ككل ذو معنوٌة إحصائٌة.و(،   )

(         إحصائٌة فٌشر المحسوبة ) قٌمةأن ( فإننا نلاحظ VECMبالرجوع إلى نتائج النموذج المقدر )و

المقدرة و معدل إعادة الخصمقروض للاقتصاد، الكتلة النقدٌة ومؤشر أسعار الاستهلاك، المعادلة كل من فً 

        أكبر من القٌمة الحرجة الجدولٌة ) ،على التوالً 9.99و  :9.0، 9، 07.58، 5.65ب 

      
، أما بخصوص معادلة الناتج فقد قدرت قٌمة %8عند مستوى معنوٌة      ( و المقدرة ب  

 %01 عند مستوى معنوٌة 5هً أكبر من القٌمة الجدولٌة و 5.65ب (         )إحصائٌة فٌشر المحسوبة 

 .(، ما ٌدل على أن النموذج مقبول إحصائٌا ككل  العدم )بالتالً ٌتم رفض فرضٌة و ،

 المعلمات كذلك تمثل والتً المتغٌرات بٌن التكاملٌة العلاقات عن (04قم )الملحق ر( 10) رقم الجدول ٌعبر

 لأثر الاقتصادي التفسٌر هو الدراسة هدفكان  إذا ما حالة فً أنه إلى الإشارة وتجدر الطوٌل، الأجل فً

 متجه اراختٌ ٌتوجب فإنه ،(r>1) تكاملً متجه من أكثر ووجود التابعة المتغٌرات على المستقلة المتغٌرات

 النظرٌة مع تتطابق معلماته إشارات تكون ، الأخرى التكاملٌة المتجهات باقً على تفضٌله و واحد تكاملً

 أخذ ٌتم فإنه المتغٌرات بٌن للصدمات التبادلٌة الآثار تحلٌل هو الأساسً الهدف كان إذا أما 1. الاقتصادٌة

 (.VECM) نموذج تقدٌر عند الطوٌل المدى فً التكاملٌة العلاقات جمٌع

، مؤشر أسعار الاستهلاكالنشاط الاقتصادي وقبل الانتقال إلى تحلٌل أثر صدمات السٌاسة النقدٌة على 

السٌاسة النقدٌة، سنقوم أولا بالاختبارات اللازمة بالتحدٌد فعالٌة قناة الائتمان المصرفً فً نقل تأثٌرات و

 .( المقدرVECMللتأكد من صحة نموذج )

 (VECMنموذج )التشخٌصٌة لختبارات الاالفرع الثالث: 

سٌتم الاعتماد على عدة اختبارات إحصائٌة ( VECM) الشعاعًح الخطأ لتقٌٌم مدى قوة نموذج تصحٌ

  :منها

 دراسة استقرارٌة ( النموذج من خلالRoots of caracteristic polynominal؛) 

                                                           
1
 Voir : 

- Mohsen. Bahmani. Oskooee, Taggert. J. Brooks, Co-integration Approach To Estimating Bilateral Trade 

Elasticities Between U.S. and Her Trading Partners , International Economic Journal, Volume 13, Number 04, 

Winter, 1999, P124. 

- Konstantinos Loizos and John Thompson, The Demand for Money in Greece 1962 to 1998, Munich Personal 

RePEc Archive (MPRA) Paper, University of London, Liverpool Business School, January 2001, P08. 
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 الارتباط التسلسلً للأخطاء  اتاختبار(( مضاعف لاجرانجLM) )ً؛و مصفوفة ارتباط البواق 

 ؛البواقً  اختبار عدم ثبات تباٌن 

 ؛اختبار استقرارٌة السلاسل الزمنٌة لبواقً النموذج 

 (اختبار التوزٌع الطبٌعً لبواقً النموذجJarque-Bera.) 

 (:VECMاختبار استقرارٌة النموذج ) -9

 Roots Characteristic( من خلال إجراء اختبار )VECMمن شرط استقرارٌة نموذج )كن التحقق ٌم

Polynomialالذي ٌمكن الحصول علٌه باستعمال برنامج ( وEviews09. 

اختبار عدد الجذور  (:6-4) الجدول رقم تقرارٌة النموذج المقدر    اختبار اس(: 3-4) الشكل رقم
 فً النموذج المقدر                                                                                 الوحدوٌة 

       
 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

  

 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

 

 جمٌع أن إذ ،الاستقرارٌة شرط ٌحقق المقدر الشعاعً الخطأ تصحٌح نموذج أن( 3-7) رقم الشكل ٌوضح

 .واحدة دائرة داخل تقع الجذور وجمٌع الواحد من أصغر المعاملات

 التً الجذور عدد أن حٌث ،الاستقرارٌة شرط ٌحقق المقدر النموذج أن( 9-7) رقم الجدول ٌؤكدكذلك 

 وبالنسبة التكامل، علاقات عدد ناقص النموذج فً الداخلة المتغٌرات عدد تساوي الأشكال فً الواحد تساوي

Roots of Characteristic Polynomial 

Endogenous variables: DLPIB DLIPC DLCE DLM2 
DTR  

Exogenous variables:  

Lag specification: 1 2 

     Root Modulus 

 1.000000  1.000000 

 1.000000  1.000000 

 1.000000  1.000000 

-0.160830 - 0.869351i  0.884103 

-0.160830 + 0.869351i  0.884103 

 0.241027 - 0.718934i  0.758261 

 0.241027 + 0.718934i  0.758261 

-0.628862 - 0.358924i  0.724081 

-0.628862 + 0.358924i  0.724081 

-0.540982  0.540982 

-0.345686 - 0.414728i  0.539906 

-0.345686 + 0.414728i  0.539906 

-0.013931 - 0.469711i  0.469918 

-0.013931 + 0.469711i  0.469918 

-0.090611  0.090611 

 VEC specification imposes 3 unit root(s). 
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 عدد -(18) الداخلة فً النموذج المتغٌرات عدد)ثلاثة  ٌساوي الجذور عدد فإن الدراسة محل للنموذج

 ((.15) التكامل علاقات

 :الارتباط التسلسلً للبواقً  اتاختبار .5

توجد العدٌد من الاختبارات التً تمكننا من اختبار صحة فرضٌة وجود ارتباط تسلسلً فً بواقً النموذج ، 

 Matrice de corrélation)إلا أننا سوف نعتمد فً هذه الدراسة على اثنٌن منها: مصفوفة ارتباط البواقً 

des  résidus )اختبار وLMالتً تظهر نتائجهما فً الجدولٌن الموالٌٌن:، و 

(: مصفوفة ارتباط البواقً 7-4الجدول رقم )  
 

 DLPIB DLIPC DLCE DLM2 DTR 

DLPIB  1.000000  0.135322  0.226140  0.413757  0.143638 

DLIPC  0.135322  1.000000 -0.324886 -0.335789 -0.060107 

DLCE  0.226140 -0.324886  1.000000  0.098043  0.118591 

DLM2  0.413757 -0.335789  0.098043  1.000000  0.077965 

DTR  0.143638 -0.060107  0.118591  0.077965  1.000000 
 

 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 
 

إلى أن جمٌع القٌم التً تقع خارج ( :-7تشٌر نتائج مصفوفة ارتباط البواقً الموضحة فً الجدول رقم )

القطر الرئٌسً أصغر من الواحد الصحٌح، مما ٌدل على قبول فرضٌة عدم وجود ارتباط تسلسلً فً بواقً 

الذي تظهر نتائجه فً الجدول  LMٌمكننا تأكٌد هذه النتٌجة من خلال إجراء اختبار، والمقدر النموذج

 : الموالً

 Breusch – Godfrey Serial Correction(LMاختبار ) نتائج: (8-4الجدول رقم)

Lags LM-Stat Prob 

1 37.45964 0.0522 

2 50.5575: 1.9;11 

 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

 مختلف عند البواقً سلسلة فً تسلسلً ارتباط وجود فرضٌة رفض (;-7رقم ) الجدول نتائج من ٌتضح

 الحرجة، القٌمة من أقل LM إحصائٌة قٌمة أنذلك  ،1.18 تفوق باحتمالات( 15)اثنٌن وعددها الفجوات

 .للأخطاء الذاتً الارتباط مشكلة من النموذج خلو أي ،(  ) العدمٌة الفرضٌة لقبول ٌدفعنا مما
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 : (Heteroscedasticity) البواقً اتتجانس تباٌنعدم اختبار .3

بواقً النموذج المقدر نذكر منها: تباٌن  هناك عدة اختبارات ٌمكن استخدامها للكشف عن تجانس ) ثبات( 

التً تهدف فً ، وWhiteاختبار و Goldfeld- Quandt، اختبار Breusch- Pagon-Godfreyاختبار 

المستقلة للنموذج، د علاقة بٌن الأخطاء العشوائٌة والمتغٌرات مجملها إلى التأكد من وجود أو عدم وجو

فً حالة تقوم على فرضٌة مفادها تشتت القٌم الفعلٌة للمتغٌر التابع حول خط الانحدار المقدر، إلا أنه و

مات ما ٌؤدي إلى عدم كفاءة المعلو ،ٌمكن أن ٌظهر مشكل عدم تجانس التباٌن فإنه الفرضٌةهذه اختلال 

مما ٌنتج عن ذلك عدم  ،غٌر متسقةولكن التباٌنات تصبح متحٌزة و متسقةالمقدرة مع بقائها متحٌزة و

 .1وضوح أو دقة نتائج التحلٌل المبنٌة على هذه التقدٌرات

( الذي اعتمدته العدٌد من الدراسات ، نظرا لما لهذا Whiteسنعتمد فً هذه الدراسة على اختبار واٌت )

 ى، تتمثل أهمها فٌما ٌلً:الاختبار من خصائص تمٌزه عن باقً الاختبارات الأخر

 2الاختبار على افتراض التوزٌع الطبٌعً، كما أنه سهل التطبٌق؛ الا ٌعتمد هذ
 

 لا ٌتطلب البحث على معلومات سابقة تخص أسباب مشكلة عدم ثبات التباٌن؛ 

  مشاهدة فأكثر. 61ٌصلح للعٌنات الكبٌرة الحجم التً ٌفوق عدد مشاهداتها 

( القائلة بوجود تجانس فً بواقً   ٌتم قبول فرضٌة العدم )و ،((Khi-deuxٌتبع هذا الاختبار توزٌع 

   النموذج المقدر فً حالة ما إذا كانت القٌمة المحسوبة لإحصائٌة
الجدولٌة،  الحرجة أقل من القٌمة  

إطار  ( ٌظهر نتائج هذا الاختبار ف9ً-7الجدول رقم ). و3رفضها فً حالة ما إذا تحقق العكسو

 المقدر.  VECM (2,2)نموذج

 بواقً النموذجتباٌنات تجانس عدم (: اختبار 9-4رقم )الجدول 

 

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 

Included observations: 42    

   Joint test:     

Chi-sq Df Prob.    

 372.7703 360  0.3102    

 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

                                                           
1
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً الاقتصاد، جامعة محددات و طرق قٌاس إنتاجٌة العمل فً سورٌة: دراسة قٌاسٌةألاء أكرم بركة،    

 . 8:- 7: ص ، ص5107دمشق، سورٌا، 
2
 Damodar .N. Gujarati, Basic Economitrics, 4

th
 Ed, The Mc Graw- Hill Companies, U.S.A, 2004, P413. 

3
 للمزٌد من التفاصٌل حول هذا الاختبار ارجع إلى:   

- Halbert White, A Heteroskedasticity – Consistent Matrix Estimator and a Direct Test For 

Heteroskedasticity, Economitrica, Vol 48, N°4, 1980, PP 817-88. 
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المقدرة ب والمحسوبة      لإحصائٌة كً تربٌعالاحتمالٌة ( نلاحظ أن القٌمة >-7انطلاقا من الجدول رقم )

𝛼عند مستوى دلالة (  فرضٌة العدم )، ما ٌدفعنا إلى قبول 1.18أكبر من  1.6015 ، أي أن     

 متجانسة.المقدر بواقً النموذج  اتتباٌن

:اختبار استقرارٌة بواقً النموذج.4  
، حٌث أن سلسلة البواقً و بما أنها (VECM)التأكد من سكون بواقً النموذج المقدرٌسمح هذا الاختبار ب

ذه ، فإنه لا ٌجب أن تتضمن تغٌرات على المدى البعٌد سواء كانت ه (Bruit Blanc)تحاكً تشوٌشا أبٌضا

ٌمكن التأكد من ذلك عن طرٌق الكشف عن وجود جذر الوحدة من عدمه فً و .التغٌرات محدودة أو هٌكلٌة

ى جذر الوحدة فإنها تكون ساكنة بواقً النموذج، فإذا كانت هذه السلاسل لا تحتوي علل الزمنٌة سلاسلال

الشكل البٌانً الموالً تتضمن تغٌرات على المدى البعٌد والعكس صحٌح، ومن ثم فإنها لا و ،مستقرةو

 تطور السلاسل الزمنٌة لبواقً النموذج.ٌوضح 

 (VECM) نموذج(: التمثٌل البٌانً لبواقً 4-4) رقمالشكل 
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 Eviews09مخرجات برنامج المصدر: 

 وٌمكن ، مستقرة النموذج لبواقً الزمنٌة السلاسل جمٌع أن نلاحظ(7-7رقم ) البٌانً الشكل من انطلاقا

 معظم أن نجد حٌث ،(18) رقم الملحق فً المبٌنة والجزئً البسٌط الذاتً الارتباط دالة خلال من ذلك تأكٌد

 السلاسل لجمٌع بالنسبة الأولى الفجوات فً%( 8>) الثقة مجال داخل تقع البسٌط الذاتً الارتباط معاملات

 فرضٌة نرفض وبالتالً ،1.18 من أكبر 51 قدرها تأخٌر بدرجة( Ljung-Box) إحصائٌة أن كما الزمنٌة،

 .I(0) فً المستوى مستقرة للبواقً الزمنٌة السلاسل ومنه أبٌض تشوٌشا ٌمثل المسار أن أي ،(  ) العدم
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 عند المستوى (ADF, PP&KPSS)ات الاستقرارٌة اختبارمن خلال إجراء كما ٌمكننا التأكد من ذلك 

 الجدول التالً: فً اتتلخص نتائجه تً الو

 (: نتائج اختبارات الاستقرارٌة لبواقً النموذج90-4لجدول رقم )ا

 ADF السلسلت

Level 

PP 

Level 

Kpss 

Level 
جذر 

الوحذة 

 بوجود

 النتيجت

 Tالجذوليت  Tالمحسوبت  Tالجذوليت  Tالمحسوبت  Tالجذوليت  Tالمحسوبت 

Resid 01 -7.13 -3.52 -7.15 -3.52 0.07 0.14  ٔ قاطع

 اتجاِ عاو

 يستقسة

Resid 02 -6.94 -3.52 -6.96 -3.52 0.07 0.14  ٔ قاطع

 اتجاِ عاو

 يستقسة

Resid03 -6.21 -2.93 -6.22 -2.93 0.11 0.46 يستقسة قاطع 

Resid 04 -6.81 -3.52 -7.53 -3.52 0.10 0.14  ٔ قاطع

 اتجاِ عاو

 يستقسة

Resid05 -6.88 -2.93 -6.88 -2.93 0.06 0.46 يستقسة قاطع 

 .Eviews09برنامج  مخرجات المصدر:

 ومستقرة ساكنة سلاسل هً النموذج بواقً أن نستنتج(01-7رقم ) الجدول فً الموضحة النتائج ضوء على

 نرفض وعلٌه  ،% 8  معنوٌة مستوى عند الحرجة القٌم من أكبر المحسوبة القٌم أن بما مستواها فً

 الوحدة، جذر وجود بعدم(   ) البدٌلة الفرضٌة ونقبل الوحدة جذر بوجود القائلة(   ) العدم فرضٌة

 لهذه عام اتجاه وجود بعدم ٌفٌد مما ،الطوٌل المدى فً تتغٌر ولا وساكنة مستقرة السلاسل فإن وبالتالً

 .البعٌد المدى فً السلاسل

 :  VECM (2,2)التوزٌع الطبٌعً لبواقً النموذج اتاختبار.5

تتبع التوزٌع الطبٌعً سوف نعتمد على  الشعاعًن سلسلة بواقً نموذج تصحٌح الخطأ للتأكد من أ

 الاختبارات التالٌة:

 Kurtosis:1و  Skewnessاختبار .9.5

   لٌكن: 
 

 
∑      ̅   

 . kالعزم المركزي من الرتبة     

                                                           
1
 Régis. Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse des Séries Temporelles : Applications à l’économie et à la 

gestion, 3éme édition, Dunod, Paris, 2010, P250. 
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  ) Skewnessمعامل 
  : و ٌساوي(    

    
  

    
 

 

   : و ٌساوي  (  ) Kurtosis  معامل
  

  
 

 

 ( فإن:    nعدد المشاهدات كبٌر )إذا كان التوزٌع طبٌعً و

    
      √

 

 
√            و      

  

 
   

 كما ٌلً:    و  نحسب بعدها الإحصائٌتٌن 

   
|    |

√
  

 

    و  
|    

   |

√
 

 

 

 .𝛼 = 5%عند مستوى معنوٌة  1.96نقارن القٌم المحسوبة لهاتٌن الإحصائٌتٌن مع القٌمة الجدولٌة 

 و         (Asymétrie) الفرضٌتٌنفإننا نقبل ، |  |        و|  |        إذا كانت

(Aplatissement Normal)        تناظر طبٌعً بٌن بواقً النموذج وتسطح وجود  بالتالً، و

كذلك ٌمكننا التحقق من صحة فرضٌتً العدم السابقتٌن من خلال القٌام بإجراء مقارنة بٌن القٌمة  المقدر.

  المحسوبة لإحصائٌة 
  القٌمة الجدولٌة المرافقة لها )و  

   
(، فإذا كانت القٌمة الجدولٌة 3.84=   

ذج، تسطح فً بواقً النموفرضٌتً العدم بوجد تناظر طبٌعً وأكبر من القٌمة المحسوبة، فإننا نقبل 

 فً الجدولٌن الموالٌٌن:  الاختبارٌننتائج هذٌن  تتلخصو العكس صحٌح.و

 Skewness(: نتائج اختبار 99-4الجدول رقم )

Component Skewness Chi-sq Df Prob. 

1 -0.373362  0.975796 1  0.3232 

2 -0.219907  0.338512 1  0.5607 

3  0.371344  0.965274 1  0.3259 

4 -0.456309  1.457525 1  0.2273 

5  0.528975  1.958704 1  0.1617 

Joint   5.695811 5  0.3370 

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:
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، ( لكل من الناتج المحلً الإجمالVECMًدلات نموذج )اأن بواقً مع Skewnessتظهر نتائج اختبار

معدل إعادة الخصم تتمٌز بوجود تناظر اد والنقدٌة، القروض للاقتصلاستهلاك، الكتلة مؤشر أسعار ا

    القٌمة المحسوبة لإحصائٌة لأن طبٌعً،
لهذه البواقً أقل من القٌمة الحرجة الجدولٌة، كما أن القٌم   

  الاحتمالٌة لإحصائٌة 
قبول فرضٌة ( و  هو ما ٌقودنا إلى رفض الفرضٌة البدٌلة )، و1.18أكبر من   

 طبٌعً بٌن بواقً النموذج المقدر. تنص على وجود تناظر( التً   العدم )

 Kurtosis (: نتائج اختبار95-4الجدول رقم )

Component Kurtosis Chi-sq Df Prob. 

1  4.525903  4.074664 1  0.0435 

2  3.998831  1.745912 1  0.1864 

3  2.555290  0.346092 1  0.5563 

4  3.217967  0.083142 1  0.7731 

5  3.411532  0.296378 1  0.5862 

Joint   6.546188 5  0.2566 

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

لة كل من أن بواقً معادتشٌر إلى فإنها  ،أعلاهفً الجدول الموضحة  Kurtosis بالنسبة لنتائج اختبار

تتمٌز بوجود تسطح الخصم إعادة معدل اد وللاقتصمؤشر أسعار الاستهلاك، الكتلة النقدٌة، القروض 

  طبٌعً، حٌث أن جمٌع القٌم المحسوبة لإحصائٌة 
، % 8أقل من القٌم الحرجة عند مستوى معنوٌة   

   ٌمكن التحقق من هذه النتٌجة من خلال القٌم الاحتمالٌة لإحصائٌةو
بخصوص . أما 1.18التً تفوق   

   معادلة الناتج المحلً الإجمالً فنلاحظ أن القٌمة المحسوبة لإحصائٌة 
الجدولٌة المقدرة  القٌمة أكبر من 

 لنا ٌتبٌن من ناحٌة أخرىو ،% 8>عند مجال ثقة قدرة  (  ، ما ٌدل على قبول الفرضٌة البدٌلة )7;.6ب 

بوجود  (  قبل فرضٌة العدم )علٌه نو، 1.18( المشتركة تفوق Chi-sqأن القٌمة الاحتمالٌة لإحصائٌة )

 .المقدر بٌن بواقً النموذج التسطح الطبٌعً

 (: Jarque-Beraاختبار ).5.5

(، حٌث أنه إذا كان Kurtosisاختبار )( وSkewnessٌعتمد هذا الاختبار على الجمع بٌن اختبار )

  المعاملٌن 
              ٌتبعان التوزٌع الطبٌعً، فإن الكمٌة   و     

 

  
 S= 

 

 
تتبع كذلك  

 .التوزٌع الطبٌعً 

 (.dl=2) 5تربٌع بدرجة حرٌة تساوي  توزٌع كاي Sالإحصائٌة  تتبع
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  مع القٌمة الجدولٌة لها ) S لإحصائٌةالقٌمة المحسوبة  بعدها نقارن 
(، فإذا كانت             

عند  تبع التوزٌع الطبٌعًسلة البواقً ت( بأن سل  فإننا نقبل فرضٌة العدم )،                   

1.% 8مستوى معنوٌة 
 

 لبواقً النموذج( Jarque-Bera(:  نتائج اختبار )93-4رقم )الجدول 

Prob. Df Jarque-Bera Component 

1.1;11 2 8.181791 1 

1.685: 2 5.1;7757 2 

1.6;;8 2 0.;<1<5< 3 

1.7:95 2 0.7;6<<; 4 

1.656; 2 5.5881;5 5 

1.56:0 10 5.5881;5 Joint 

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

باع بواقً النموذج للتوزٌع الطبٌعً، حٌث ٌتضح لنا قبول فرضٌة إت ،(06-7)انطلاقا من نتائج الجدول رقم 

 >>.8دلات النموذج أصغر من القٌمة الجدولٌة المقدرة ب ا( لمعJarque- Beraالقٌم المحسوبة لإحصائٌة )

بالتالً فإن هذه البواقً ، و1.18( أكبر من Jarque- Beraأن جمٌع القٌم الاحتمالٌة لإحصائٌة )، كما 

 (.Bruit Blancتشكل تشوٌشا أبٌضا )

جٌد VECM(2,2)بالتالً نموذج الجٌد للبواقً، و السلوك ٌتضحمن خلال نتائج الاختبارات السابقة 

 مقبول إحصائٌا.و

 (Engel-Granger): اختبار السببٌة لانجل جرانجرالمطلب الثالث

 تصحٌح نموذج تقدٌر بعد بها القٌام ٌتم التً الموالٌة المرحلة المتغٌرات بٌن السببٌة العلاقة دراسة تعتبر

 أن ٌقال حٌث ،Fفٌشر اختبار على رئٌسً بشكل  الاختبار هذا ٌعتمدإذ . (VECM) الشعاعً الخطأ

 التنبؤٌة الطاقة من أعلى تنبؤٌة طاقة له X للمتغٌر الزمنً التباطؤ كان إذا Yالمتغٌر على ٌؤثر  Xالمتغٌر

 كانت إذا ما حالة فً Yفً ٌؤثر لا X أن تعنً(   )  الصفرٌة الفرضٌة فقبول  ،Yللمتغٌر الزمنً للتباطؤ

                                                           
1
 Voir : 

- Claudio Araujo, Jean-Francois Brun, Jean-Louis Combes, Économétrie, Collection Amphi Économie dirigée par 

Marc Montoussé, Ed Bréal, 2008, P85-86. 

- Régis. Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse des Séries Temporelles : Applications à l’économie et à la 

gestion,  op-cit, P251. 
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 كانت إذا Y فً ٌؤثرX أن تعنً(   ) الصفرٌة الفرضٌة ورفض ،1.18 من أكبر F لإحصائٌة P قٌمة

   1:للسببٌة حالات ثلاثة هناك ونجد ،1.18 من أصغر F لإحصائٌة  Pقٌمة

 ٌؤثر لا الثانً المتغٌر ولكن الثانً المتغٌر فً ٌؤثر الأول المتغٌر ٌكون عندما الاتجاه أحادٌة السببٌة 

 الأول؛ المتغٌر فً

 أنً؛ بشكل الأخر فً ٌؤثر متغٌر كل ٌكون عندما: المتبادل التأثٌر 

 مستقلان المتغٌرٌن أن أي البعض، بعضهما فً انٌؤثر لا  المتغٌرٌن ٌكون عندما: الاستقلالٌة. 

 خلال من( P=2) هً الزمنً التباطؤ فترات عدد بأن علماٌلخص نتائج اختبار السببٌة  الجدول الموالًو

 .المثلى الإبطاء فترات عدد بتحدٌد الخاص الاختبار

 (: مخطط تفصٌلً لاتجاهات علاقات السببٌة الثنائٌة بٌن المتغٌرات94-4الجدول رقم )

DLTR DLM2 DLCE DLIPC DLPIB  

5% - - - - DLPIB 

5% - - - 10% DLIPC 

- 1% - 5% 1% DLCE 

10% - - 5% 1% DLM2 

- - 1% - - DLTR 

 (19)الملحق رقم من إعداد الباحثة بالاعتماد على بٌانات المصدر:  

 ( ٌمكن الخروج بمجموعة من النتائج نوجزها فٌما ٌلً:07-7انطلاقا من الجدول رقم )

( تتجه من الناتج المحلً الإجمالً Grangerوجود علاقة سببٌة أحادٌة الاتجاه حسب مفهوم جرانجر ) -

ٌساهم المحلً الإجمالً  الناتجإلى أن مما ٌشٌر  ،%01مستوى معنوٌة عند مؤشر أسعار الاستهلاك إلى 

، حٌث (%1>) قدره عند مجال ثقةلمؤشر أسعار الاستهلاك مساهمة معنوٌة فً تحسٌن القدرة التنبؤٌة 

نتٌجة انتعاش  5111ٌمكن إرجاع هذا إلى السٌاسة المالٌة التوسعٌة التً انتهجتها الجزائر بداٌة من سنة 

هذه . وما أدى إلى زٌادة الإنفاق الذي أدى بدوره إلى زٌادة  المستوى العام للأسعار ،المحروقاتأسعار 

                                                           
1
 خلال( VAR) الذاتً الانحدار نموذج باستخدام الاقتصادي النمو على النقدٌة السٌاسة صدمات أثار قٌاس و تحلٌل كمال، بوصافً لٌمة،ح بوسٌكً 

-95 ص  ،ص;510 ،>1 العدد ،18 المجلد الجزائر، البواقً، أم جامعة الإدارٌة، و المحاسبة و المالٌة الدراسات مجلة ،(5096-5000) من الفترة
96. 
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 حول دراسة العلاقة السببٌة بٌن كل 1(Mishra et al, 2010إلٌها ) توصلت النتٌجة تتطابق مع النتٌجة التً

مة السٌاسة النقدٌة و ملائفً الاقتصاد الهندي للتعرف على مدى عرض النقود الناتج و الأسعار و من

حٌن تختلف هذه النتٌجة عن دراسة ، فً 2(Bouyacoub. B, Touami.S,2016دراسة )فعالٌتها و

(Ferdimand &Isidore, 2014)3 المستوى بٌة ثنائٌة الاتجاه بٌن الناتج واللذان أشار إلى وجود علاقة سب

 ؛العام للأسعار

هً باتجاه الكتلة النقدٌة و ،لكتلة النقدٌةالناتج المحلً الإجمالً واه بٌن وجود علاقة سببٌة أحادٌة الاتجا -

، 1.10أصغر من  1.1117بو المقدرة  Fلأن القٌمة لاحتمالٌة لإحصائٌة فٌشر %0عند مستوى معنوٌة 

المحروقات صادرات البلد من ن زٌادة الناتج المحلً الإجمالً نتٌجة ارتفاع أ  علىوٌمكن تبرٌر هذه النتٌجة 

ا باعتبار هذو ،ات بنك الجزائر من النقد الأجنبًموجودؤدي إلى ارتفاع التً ٌتم تحصٌلها بالدولار ستو

كمٌة النقود المعروضة فً لك سٌنعكس بشكل اٌجابً على حجم وفإن ذ، خٌر أحد مقابلات الكتلة النقدٌةالأ

حول العلاقة  (5101ان، و محمد ده تتفق هذه النتٌجة مع دراسة )عبد الحق بوعتروس .الاقتصاد الوطنً

( فً الجزائر، M2( و الواسع )M1عرض النقود بالمعنى الضٌق )ٌة بٌن الناتج المحلً الإجمالً والسبب

إلى عرض النقود بالمعنى الضٌق  توصلا إلى وجود علاقة سببٌة أحادٌة الاتجاه تتجه من الناتجحٌث 

 4(Friedman &Schwartz,1963) دراسة إلٌها تتوصلالنتٌجة التً عن تختلف  الواسع ، فً حٌن و

كمٌة النقود سة العلاقة السببٌة بٌن الناتج والتً تعد من بٌن أولى الدراسات التً تطرقت إلى دراو

( 66>0->5>0المعروضة فً الاقتصاد الأمرٌكً، حٌث فسرا الانكماش الحاد خلال أزمة الكساد الكبٌر )

 5( ،Kalbe,1991)6(Sims,1972تتعارض مع دراسة )كما ، لنقودرض اعالحاد فً بالانخفاض الكبٌر و

الذٌن أشاروا إلى وجود علاقة سببٌة أحادٌة الاتجاه تتجه من عرض النقود بالمعنى  7(Majid,2007)و 

                                                           
1
 Mishra P.K, Mishra .U.S & Mishra .S.K, Money, Price and Output: A causality Test for India, International 

research journal of finance and economics, 2010, 53, 26-36. 
2
 Bouyacoub. Brahim, Touami . Sabiha, la politique économique et la croissance en Algérie: analyse 

économique (2000-2014), revue El bahith, université kasedi merbah ouargla, Algérie, N°04, Juin, 2016. 
3
 Ferdimand Ahiakpor, Isidore Adagwine Akapare, Short Run and Long Run Inflation and Economic Growth 

Nexus In Ghana, GJDS, Vol 11, N°02, October, 2014. 
4
 Friedman and Schwartz.A, Money and Business Cycle, the review of economics and statistics, Vol 45, N° 1, 

1963, PP32-64. 
5
 Christopher.A, Sims, Money, Income and causality, the American economic review, American economic 

Association, Vol(62), N°04, September, 1972, PP540-552. 
6
 Kalbe Abbas, Causality Test Between Money and Income: A case study of selected developing Asian 

countries (1960-1988), The pakistan development review, Vol (30), N°04, 1991, PP912-929. 
7
 Majid.M.Z.A, Causality link Between Money, Output and Prices In Malaysia, An Empirical re –examination, 

Applied economitrics and international development, Vol (07), N°01, 2007, PP212-220. 
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  2(Nisar,2012و ) 1(Sulaiman et al, 2009)أما بالنسبة لدراسة . واسع إلى الناتج المحلً الإجمالًال

 هذٌن المتغٌرٌن؛ إلى وجود علاقة سببٌة ثنائٌة الاتجاه فً الأجل القصٌر بٌنفقد أشارت 

هو و :1.11هرفض فرضٌة العدم فً أن الناتج المحلً الإجمالً لا ٌسبب القروض للاقتصاد باحتمال قدر -

بالقٌم تساهم مساهمة معنوٌة فً التنبؤ للناتج المحلً الإجمالً السابقة ، بمعنى أن القٌم 1.10أصغر من 

 ذلك أن ارتفاع قٌمة الناتج المحلً(، %>>عند مجال ثقة قدره )للقروض الموجهة للاقتصاد المستقبلٌة 

دوره إلى نمو الوساطة ٌؤدي ب ذيالالدخل الوطنً، و الفرد من نصٌبمتوسط ستؤدي إلى ارتفاع  الإجمالً

 4(>510و دراسة )القرصو،  ،3(Emmamuel.A.R.G, 2017مع دراسة ) هذه النتٌجة تتطابقالمالٌة. 

النمو الاقتصادي فً الجزائر وعلى المستوى القطاعً التً قامت بتحلٌل العلاقة بٌن الائتمان المصرفً 

التً تنص على أن النمو ت هذا إلى نظرٌة الطلب التابع، و(، حٌث أرجع:510-;>>0خلال الفترة من )

ٌد الطلب على الخدمات المالٌة، ع نمو القطاع الحقٌقً سٌزمالعامل المسبب للتنمٌة المالٌة والاقتصادي ٌعتبر 

إلى  واأشار نالذٌ 5(Belinage .T et al,2016دراسة )فً حٌن تختلف عن بالتالً تحفٌز القطاع المالً، و

 إلى أن القروض المصرفٌة هً التً تتسبب فً تفعٌل الناتج المحلً الإجمالً فً المدى القصٌر؛

نص على أن القروض للاقتصاد لا تسبب الناتج المحلً الإجمالً باحتمال قدره قبول فرضٌة العدم التً ت -

سات المالٌة فً تعبئة المدخرات وإدارة ، حٌث ٌمكن إرجاع هذا إلى فشل المؤس1.18أكبر من  >1.9

ها الحكومة غٌرها، فضلا عن القٌود الكمٌة التً تفرضالمخاطر وتسهٌل المعاملات وتقٌٌم المشروعات و

فاقم موجات تالنظام المصرفً والتً تقٌد كمٌة وإنتاجٌة الاستثمارات، ومن تم تقٌٌد النمو الاقتصادي وعلى 

المطلوبات، مما وبالتالً تعرض البنوك التجارٌة لمخاطر انخفاض القٌمة الحقٌقٌة للموجودات التضخم، و

طوٌلة الأجل خوفا من تعرضها والدخول فً استثمارات القروض  حذرة فً منح ائتمانٌة جعلها تتبع سٌاسة 

 لمخاطر ائتمانٌة كبٌرة تعجز عن التصدي لها؛

                                                           
1
 Sulaiman.D.M, S.Khurran Arslan W, Irfan Lal and Adman Mussain, An Empirical investigation Between 

Money Supply , Gouverment Expenditure, Output and Prices: The Pakistan Evidence, Europran Journal Of 

Economics, Finance and Administrative Science, Issue, 17(2009). 
2
 Nisar A.S, Money, Income and Prices In Bangladesh: A Cointegration and Causality Analysis, Journal of 

Economics and Sustainable development, Vol (3), N°7, 2012, PP82-88. 
3
 Emmamuel Alejandro, The Economic Growth and The Banking Credit In Mexico : Granger Causality and 

Short- Term Effects (Q1 2000 : Q4 2016), Economia Informa, University national outonoma, Mexico, September- 

October,2017. 
4
، (5097-9998تحلٌل العلاقة بٌن الائتمان المصرفً و النمو الاقتصادي على المستوى القطاعً فً الجزائر خلال الفترة من )القرصو وفاء،   

 .650-611، ص ص >510مكرر، جانفً،  09، العدد >1مجلة الاستراتٌجٌة و التنمٌة، جامعة عبد الحمٌد ابن بادٌس، مستغانم، الجزائر، المجلد 
5 Belinage Thierry, Zahou Jun, Doumbe Doumbe Eric, Gahe Zimy Samuel Yannik, Koffiyao Stéphane Landry, 

Causality Relationship Between Bank Credit and Economic Growth: Evidence From a Time Series on a 

Vector Error Correction Model In Cameroon, Pocedia – Social and Behavioral Sciences, 235(2016),PP664-671. 
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اه بٌن كل من معدل إعادة الخصم كشف اختبار جرانجر للسببٌة عن وجود علاقة سببٌة أحادٌة الاتج -

، مما ٌدل على أن  %8هً باتجاه الناتج المحلً الإجمالً عند مستوى معنوٌة و ،الناتج المحلً الإجمالًو

(، %8>عند مجال ثقة قدره)للناتج المحلً الإجمالً القدرة التنبؤٌة  تحسنالماضٌة لمعدل إعادة الخصم قٌم لا

فً  1(Halouane .S, Achouche.M, 2017مع دراسة )و مع النظرٌة الاقتصادٌةتتطابق هذه النتٌجة و

)الناتج المحلً  على متغٌرات القطاع الحقٌقً اكثر تأثٌرالأٌعتبر لبنك الجزائر أن معدل إعادة الخصم 

( M1, M2مقارنة بالمجمعات النقدٌة ) فً الأجل القصٌر البطالة(الاستهلاك، الاستثمار والإجمالً، 

 معدلات الفائدة الأخرى؛و

ً الأجل القصٌر حسب مفهوم الكتلة النقدٌة ف ٌسببلاستهلاك لا أسعار امؤشر فً أن رفض فرضٌة العدم  -

أي أن التضخم  ، 1.18هً أصغر من و 1.108 بتقدر  F، لأن القٌمة الاحتمالٌة لإحصائٌة فٌشرجرانجر

تتطابق هذه النتٌجة مع  .لٌس العكسو فً الجزائر فً المدى القصٌر ٌعمل على تعزٌز نمو العرض النقدي

إثبات أن التضخم ٌسبب إلى من خلال سببٌة جرانجر التً توصلت  2(Nair. S et al, 2019دراسة )

مع دراسة  تتناقض لكن العكس غٌر صحٌح، كما أنهاو، فً الأجل القصٌر عرض النقود

(Chimobi,2010)3  كمٌة النقود لتوصل إلى أن العلاقة السببٌة بٌن النقود والأسعار وتناول دراسة الذي

 9>>0دراسة التً أقرها صندوق النقد الدولً فً سنة الو ،المتداولة فً الاقتصاد تأثٌر سلبً على الأسعار

كمٌة النقود المتداولة فً اقتصادٌات الدول النامٌة ارتفاع المستوى العام للأسعار و حول العلاقة السببٌة بٌن

لارتفاع (، حٌث استخلص أن كمٌة النقود تعتبر الدافع الرئٌسً 1>>0-91>0)منخلال الفترة الممتدة 

و دراسة الدول،  ظهور موجات تضخمٌة حادة نتٌجة تموٌل عجز المٌزانٌة فً هذهلأسعار والمستوى العام ل

ى التضخم فً الاقتصاد اللٌبً ، سعر الصرف علود وحول تأثٌر عرض النق 4(5101)داغر & الصوٌعً، 

النقود بسبب جمود قانون أشارا إلى أن مؤشر اسعار الاستهلاك كمقٌاس للتضخم لا ٌسبب عرض حٌث 

إلى دراسة بالإضافة الشرائٌة، جور والرواتب وعدم مواكبته لتطورات الأسعار وانخفاض القوة الأ

(Ghazali,2008)5 و( دراسةBenbouziane .M&Benamar.A,2004)6  حول العلاقة بٌن الأسعار

                                                           
1
 Halouane .Siham, Achouche. Mohamed, L’impact des changements de la politique monétaire sur les crédits 

bancaires en Algérie, les cahiers du cedimes, Institut Cedimes, université valahia de Targoviste, Vol 11, N°2, 2017. 
2
 Nair .S & al, causal relationship of money supply and  inflation: A study of Bangladesh, Asian Economic and 

Financial Review, Vol 09, N° 01, 2019, P 49. 
3
 Chimobi.O.P and Uche.U.C, Money, Price and Output: A Causality Test For Nigeria, American Journal Of 

Scientific Research, 8(2010), pp78-87. 
4
، يجهت انعهٕو الإدازيت ٔ الاقتصاديت، الليبي التضخم في الاقتصادتأثيز عزض النقود و سعز الصزف على يحًٕد يحًد داغس، زيضاٌ انصٕيعي،  

 .0:7، ص 5101، 91، انعدد 09جايعت بغداد، انًجهد 
5
 Ghazali, F.M, Linkage Between Money and Prices: A Causality Analysis For Malaysia, International Business 

Business Research, Vol 1, N°4, October, 2008, 82-87. 
6 Benbouziane.M, Benamar.A, The relationship Between Money and Prices In The Maghreb Countries: A 

Cointegration Analysis, the 11
th

 Annual Conference of the Economics Research Forum (ERF) Beirut Lebanon, 

December, 16-28,2004. 
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بٌن الأسعار  المغرب، حٌث أثبت وجود علاقة سببٌة ثنائٌة الاتجاهوتونس و الجزائركل من النقود فً و

، 1>>0مع غٌابها قبل فترة  1>>0خلال الفترة ما بعد الإصلاحات المصرفٌة لسنة  فً الجزائر النقودو

 المغرب؛ل من تونس وفً كانعدامها كذا و

مؤشر أسعار أظهر اختبار جرانجر للسببٌة فً الأجل القصٌر وجود علاقة سببٌة أحادٌة الاتجاه بٌن  -

أن ، حٌث %8هً فً اتجاه القروض للاقتصاد عند مستوى معنوٌة و، القروض للاقتصاد والاستهلاك 

الطلب مما ٌترتب عن ذلك زٌادة  ،إلى تدهور القدرة الشرائٌة للنقود سٌؤدي ارتفاع المستوى العام للأسعار

 العكس صحٌح؛و ،انخفاض حجم القروض للاقتصادمن ثم و انخفاض الادخارالاستهلاك وعلى 

 %0وجود علاقة سببٌة أحادٌة الاتجاه تتجه من الكتلة النقدٌة إلى القروض للاقتصاد عند مستوى معنوٌة  -

القٌم الماضٌة للكتلة ، مما ٌعنً أن 1.10أصغر من  1.117والمقدرة ب   Fلأن القٌمة الاحتمالٌة لإحصائٌة،

عند مجال ثقة  المستقبلٌة للقروض للاقتصادبالقٌم تساهم بصفة معنوٌة فً تحسٌن القدرة التنبؤٌة النقدٌة 

 ٌجة تتطابق مع التوقعات النظرٌة؛النت ِهذ(، و%>>)

 معدل إعادة الخصمأن عن رفض فرضٌة  (Granger)كشف اختبار السببٌة فً الأجل القصٌر لجرانجر -

 ;1.1المقدرة ب و F، لأن القٌمة الاحتمالٌة لإحصائٌة%01عند مستوى معنوٌة الكتلة النقدٌة  لا ٌسبب 

النقود المعروضة ، أي أن ارتفاع )انخفاض( معدل الخصم سٌؤدي إلى انخفاض )ارتفاع( 1.0أصغر من 

 هذه النتٌجة تتطابق مع النظرٌة الاقتصادٌة؛فً الاقتصاد، و

فً مؤشر أسعار الاستهلاك أظهر اختبار السببٌة حسب مفهوم جرانجر أن معدل إعادة الخصم ٌؤثر على  -

أصغر من  1.116المقدرة ب و F، لأن القٌمة الاحتمالٌة لإحصائٌة  %8القصٌر عند مستوى معنوٌة  الأجل

ساهم مساهمة معنوٌة فً تحسٌن القدرة التنبؤٌة المعلومات السابقة لمعدل إعادة الخصم تبمعنى أن ، 1.18

هذه النتٌجة تتطابق مع التوقعات (، و%8>عند مجال ثقة قدره )بالقٌم المستقبلٌة لمؤشر أسعار الاستهلاك 

الخصم بهدف ضبط معدلات نمو العرض النقدي سٌؤثر إعادة معدلات  أو خفض حٌث أن رفع،النظرٌة 

 على معدلات التضخم فً الاقتصاد؛

بٌنت نتائج السببٌة رفض فرضٌة العدم فً أن القروض للاقتصاد لا تسبب معدل إعادة الخصم فً الأجل  -

أصغر من  5E -05 و المقدرة ب F،لأن القٌمة الاحتمالٌة لإحصائٌة فٌشر %0معنوٌة  القصٌر عند مستوى

فً تحسٌن ذو دلالة إحصائٌة حجم القروض الموجهة لتموٌل مختلف القطاعات الاقتصادٌة أي أن  ،1.10

العاملة حٌث أن إفراط و مبالغة البنوك ، (%>>عند مجال ثقة قدره )بمعدل إعادة الخصم  القدرة التنبؤٌة 

 ، الأمر الذي ٌستدعًفً الاقتصاد فً منح الائتمان سٌؤدي إلى ظهور اختلالات فً جانب الطلب الكلً
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معالجة تلك و الإجمالً معدلات إعادة الخصم للتأثٌر على الطلبرفع تدخل البنك المركزي من خلال 

 البنوك فً منح القروض.هذه كذا ضبط توسع و ،الاختلالات

 تفكٌك مكونات التباٌنٌل دوال الاستجابة لردود الفعل وتحل: المطلب الرابع

  (Impulse Response Function) تحلٌل دوال الاستجابة لردود الفعلالفرع الأول: 

فً النموذج نتٌجة تعرض النظام لصدمات مختلفة،  ةٌقصد باستجابة الصدمات سلوك المتغٌرات الداخل

ج حٌث تهدف دوال تحلٌل الاستجابة لردود الفعل إلى توضٌح مدى قدرة المتغٌرات المدرجة فً النموذ

مة معٌنة فً متغٌر ما ذلك من خلال معرفة نسبة تأثٌر حدوث صدعلى تفسٌر سلوك بعضها البعض، و

 الأخرى.المتغٌرات على باقً على نفسه و

 تحلٌل دوال الاستجابة لردود فعل المتغٌرات الكلٌة للسٌاسة النقدٌة:.9

كل من الناتج المحلً  المتمثلة فًالمستهدفة و سنقوم أولا بتحلٌل أثار السٌاسة النقدٌة على المتغٌرات

القناة النقدٌة  سة النقدٌة على، لننتقل بعدها مباشرة إلى تحلٌل أثر السٌامؤشر أسعار الاستهلاكالإجمالً و

 قناة الائتمان المصرفً.و

 :لناتج المحلً الإجمالًأثار صدمات السٌاسة النقدٌة على ا.9.9

تظهر استجابة الناتج المحلً الإجمالً لحدوث صدمة عشوائٌة فً معدل إعادة الخصم من خلال الشكل 

 الموالً:

 لسٌاسة النقدٌةلصدمات ا (: استجابة الناتج المحلً الإجمال5ً-4الشكل رقم )
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 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر: 

ن حدوث أ (8-7المبٌنة فً الشكل رقم ) ٌتضح من خلال تحلٌل دوال الاستجابة للناتج المحلً الإجمالً

الناتج حجم ارتفاع  تؤدي إلىصدمة غٌر متوقعة فً معدل إعادة الخصم بمقدار انحراف معٌاري واحد س

حٌث قدر  لكن استجابة هذا الأخٌر كانت مخالفة للتوقعات النظرٌة، وانخفاضه، بدلا من  المحلً الإجمالً
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هذا  فً السنة الثالثة شهدو فً السنة الثانٌة التً تلً الصدمة كأقصى قٌمة له، 1.158ب اثر هذه الصدمة 

فً السنة العاشرة إلى أن وصل بعدها مٌلا نحو الانخفاض  ، لٌأخذ1.150شبه استقرار حٌث قدر ب  الأثر

هذا التأخر فً استجابة الناتج المحلً الإجمالً للتغٌرات الحاصلة فً . 1.107حوالً  إلىصدمة التً تلً ال

الزٌادة بتمرٌر إلى أن أغلب المؤسسات الاقتصادٌة الجزائرٌة تقوم  هٌمكن إرجاع سٌاسة بنك الجزائر

الإنتاج من أجل الحفاظ على حجم معدلات إعادة الخصم إلى تكالٌف  لفة التموٌل نتٌجة ارتفاعتك الحاصلة فً

 .مستوى الناتج فً الأجل القصٌرو

 : أثار صدمات السٌاسة النقدٌة على مؤشر أسعار الاستهلاك.5.9

للاستهلاك من تأثٌرها على المؤشر العام ة عشوائٌة فً معدل إعادة الخصم وٌمكننا تتبع مسار حدوث صدم

 خلال الشكل البٌانً الموالً:

 لسٌاسة النقدٌةلصدمات ا (: استجابة مؤشر أسعار الاستهلاك6-4الشكل رقم )
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 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

لاستهلاك أن حدوث صدمة غٌر متوقعة فً ا مؤشر أسعارظهر من تحلٌل دوال الاستجابة لردود فعل ٌ

، أسعار الاستهلاكمعدل إعادة الخصم بمقدار انحراف معٌاري واحد سٌكون لها أثر موجب على مؤشر 

. إن 1.10إلى  فً نهاٌة الفترة أن ٌصل إلى (:1.18) نحو الانخفاض ابتداء من السنة الثالثة هذا الأثر ٌتجه

بهدف  تقٌٌدٌة متوقعا نظرٌا، حٌث أن إتباع البنك المركزي لسٌاسة نقدٌةهذه النتٌجة لا تتوافق مع ما كان 

م مع نتائج تتلاء هاإلى أن رغم هذا، وبالمستوى العام للأسعار للانخفاضٌؤدي سالتقلٌل من عرض النقود 

قة بٌن التً قامت بتحلٌل العلا 1(Barcelo & Ortiz,2010) القٌاسٌة الأبحاثالعدٌد من الدراسات و

 ، »  « Price Puzzleالسعر بلغزحٌث ٌطلق على هذه الظاهرة  ،معدل التضخممؤشرات السٌاسة النقدٌة و

                                                           
1
 Nicolas. Moumni, Benaissa. Nahhal, Rôle du crédit dans la transmission de la politique monétaire au Maroc, 

op-cit, P34. 
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الذي أجرى دراسته على  1(Neaime,2008نتائج المتوصل إلٌها من قبل )المع أٌضا  ناقضتتأنها كما 

 ( فً السٌاسة النقدٌة، تقٌٌدٌة )انكماشٌةالاقتصاد المغربً؛ حٌث لاحظ تباطؤ الأسعار نتٌجة حدوث صدمة 

 غٌاب متغٌر التضخم المتوقع فً النموذج أوبسبب بٌن العوامل التً أدت إلى ظهور هذه المشكلة إما من و

عوامل اقتصادٌة محضة تتعلق بالتكٌٌف البطًء للأسعار فً ظل وجود نتٌجة صغر حجم العٌنة أو  بسبب

ٌمكن معالجة هذه المشكلة إما عن طرٌق إقحام  حٌث أنهق التغٌرات الحرة لهذه الأخٌرة، قٌود مؤسساتٌة تعٌ

أو عن  2(Sophocles.N.B, Magginas.N.S,2006فً النموذج كما فعل ) التضخم المتوقع ةمتغٌر

 .3(Sims.c, 1992طرٌق إقحام متغٌرة أسعار الرفاهٌة فً النموذج كما فعل )

 :قناة الائتمان المصرفً أثار صدمات السٌاسة النقدٌة على.3.9

دة الخصم من خلال الجدول تظهر استجابة قناة الائتمان المصرفً لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً معدل إعا

 التالً:

لسٌاسة النقدٌة  لصدمات ا (: استجابة قناة الائتمان7-4الشكل رقم )
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  Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

حدوث صدمة عشوائٌة  بمقدار انحراف معٌاري واحد فً معدل  أن (:-7رقم ) من الشكل البٌانً ٌتبٌن

قدرت إعادة الخصم سٌكون لها أثر سالب على حجم القروض الممنوحة للاقتصاد فً الأجل القصٌر، حٌث 

حول بعدها إلى ثم ٌت ،لٌتلاشى أثرها تقرٌبا فً الأجل المتوسط، 1.167-فً السنة الثانٌة المستقبلٌة ب 

 كأقصى حد لها. >1.11لكن باستجابة ضعٌفة جدا حٌث أنها لم تتعدى و فً الأجل الطوٌل موجب

إن الأثر العكسً لمعدل إعادة الخصم على حجم القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارٌة الجزائرٌة  

توافق مع التوقعات النظرٌة، حٌث أن لجوء البنك ٌفً الأجل القصٌر لمختلف القطاعات الاقتصادٌة 
                                                           

1
 Neaime .S, Monetary Policy Transmission And Targeting Mechanisms In The MENA Region, Economic 

Research Forum , Working Paper, N° 395, 2008. 
2
 Sophocles.N.B, Magginas.N.S, Forward-looking information in VAR models and the prices puzzle, Journal of 

monetary economics 53(2006) 1225-1234. 
3
 Taborsky.C.J, Essays on monetary and fiscal policy, a dissertation submitted in partial satisfaction of the 

requirement for the degree doctor of philosophy in economics, university of California. December 2002. 
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خصم السندات عدم إقبال البنوك على إعادة إحجام والمركزي إلى رفع معدلات إعادة الخصم سٌؤدي إلى 

انخفاض عرض  كذاوالحرة  هامما ٌؤدي إلى انخفاض قٌمة احتٌاطات ،الأوراق التجارٌة التً بحوزتهاو

من ثم انخفاض و ،الزائد لمواجهة الطلب الكلًعلٌها معدل الفائدة فاع الذي ٌؤدي بدوره إلى ارتالقروض 

تأثٌر على كل من حجم الاستثمار بالتالً الو لمشارٌع الإنتاجٌة، تموٌل مختلف ال الممنوحالائتمان حجم 

 لصدمات معدل إعادة الخصمأما بالنسبة للاستجابة الموجبة للقروض للاقتصاد  الناتج فً الاقتصاد.و

نتٌجة فترة ظهور فائض سٌولة على مستوى البنوك الجزائرٌة عن  فتعبر المخالفة للنظرٌة الاقتصادٌةو

ها إلى الامتناع عن ، الأمر الذي دفعٌمة احتٌاطاتها من العملة الصعبةارتفاع قانتعاش أسعار المحروقات و

 حجم فً التأثٌر على مصداقٌتهاو اأدى إلى فقدان هذه الأداة لفعالٌتهمما  ،إعادة التموٌل من بنك الجزائر

 .ىالحد من توسع البنوك فً منح الائتمان من جهة أخر علىو ، من جهةالبنكٌة سٌولة ال

فعالٌة قناة الائتمان  عدم انطلاقا من نتائج المتوصل إلٌها ٌمكن القول أن هناك بعض الشكوك حول

، مؤشر أسعار الاستهلاك والمحلً الإجمالً  المصرفً فً نقل قرارات بنك الجزائر إلى كل من الناتج 

مؤشر أسعار الاستهلاك ستجابة الناتج المحلً الإجمالً وهذا ما سنراه لاحقا من خلال تحلٌل دوال او

 لحدوث صدمة فً قناة الائتمان المصرفً.

 : النقدٌةالقناة أثار صدمات السٌاسة النقدٌة على .4.9

 خصم من خلال الشكل الموضح أدناه:استجابة القناة النقدٌة لحدوث صدمة عشوائٌة فً معدل إعادة ال تظهر

 لسٌاسة النقدٌةلصدمات ا (: استجابة القناة النقدٌة8-4الشكل رقم )

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

حدوث صدمة موجبة فً معدل إعادة الخصم بمقدار انحراف  أن( ;-7رقم ) ٌتضح من الشكل البٌانً 

- معٌاري واحد سٌكون لها أثر سالب دائما على كمٌة النقود المتداولة فً الاقتصاد، حٌث أنها انتقلت من

هذا ٌتطابق مع ما كان متوقعا ، وفً الفترة الأخٌرة التً تلً الصدمة 1.117-إلى  ثانٌةفً الفترة ال 1.116

الاقتصادي  )التوسع( حٌث أن قٌام البنك المركزي برفع معدلات إعادة الخصم فً فترات الإنعاش ،نظرٌا
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امتصاص الفائض من السٌولة المتداولة فً ضغوطات التضخمٌة سٌؤدي إلى سحب ومن ال و التخفٌف للحد

 الاقتصاد.

القناة النقدٌة فً الدور الذي ٌمكن أن تلعبه عن صورة مبدئٌة  لنا تعطً سابقا إن النتٌجة التً توصلنا إلٌها

ٌمكن تأكٌد ، وفً الجزائر مؤشر أسعار الاستهلاكو إلى كل من الناتج المتشددة  قل تأثٌرات السٌاسة النقدٌةن

 صدمات القناة النقدٌة على كل من الناتج المحلًالنبضٌة لأثر  تحلٌل دوال الاستجابةمن خلال لاحقا ذلك 

 .لاستهلاكأسعار امؤشر الً والإجم

 : لقنوات السٌاسة النقدٌة لمتغٌرات الحقٌقٌةفعل اتحلٌل دوال الاستجابة لردود  .5

 الاستهلاك مؤشر أسعارعلى الناتج والائتمان المصرفً أثار قناة .9.5

لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً أسعار الاستهلاك مؤشر جابة الناتج المحلً الإجمالً وٌمكن تتبع مسار است

 الائتمان المصرفً من خلال الشكل البٌانً أدناه: قناة

 لصدمات قناة الائتمان المصرفً الاستهلاك أسعار مؤشر(: استجابة الناتج و9-4الشكل رقم )
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 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

 انطلاقا من الشكل البٌانً أعلاه ٌمكن الخروج بالملاحظات التالٌة:

القروض الممنوحة للاقتصاد سٌكون  إن حدوث صدمة عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً حجم -

ا لا هذوفترة عشر سنوات من حدوث الصدمة،  خلاللاستهلاك أسعار امؤشر على دائما  لها أثر سالب 

د البنوك للاقتصا ذلك أن ارتفاع حجم التسهٌلات الائتمانٌة الممنوحة من قبلٌتطابق مع التوقعات النظرٌة، 

، فإن ذلك سٌنعكس )جمود الجهاز الإنتاجً(مع بقاء العرض السلعً ثابتستؤدي إلى تنشٌط الطلب الكلً و

إلى فعالٌة أدوات السٌاسة  إما علٌه فإنه ٌمكن إرجاع هذه النتٌجةو .على ارتفاع المستوى العام للأسعار

دما أصبح الهدف النهائً لسٌاسة بنك الجزائر النقدٌة فً ضبط معدلات التضخم فً الاقتصاد خصوصا بع

ن التضخم فً الجزائر لا ٌكون سببه العوامل أو إلى أالقرض، المتعلق بالنقد و 1/01>ون لقاناصدور بعد 
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خارجٌة تتحكم فٌه ، حٌث تتمثل العوامل الداخلٌة فً تكالٌف الإنتاج، النقدٌة فقط وإنما هناك عوامل داخلٌة و

جٌة على التضخم المستورد، التخلف الطلب الكلً....الخ، فً حٌن تشمل العوامل الخارالأجور، مستوى 

1(.Suna,2015مع دراسة )تتطابق هذه النتٌجة ..الخ، و.الاقتصادي 
 

 فً حجم القروض الممنوحة للاقتصاد إن حدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد -

الأثر هذا طٌلة عشرة سنوات من حدوث صدمة، وسٌكون لها أثر سالب دائما على الناتج المحلً الإجمالً 

مختلف القطاعات الاقتصادٌة التً بإقراض ٌتناقض مع ما كان متوقعا نظرٌا، حٌث أن قٌام البنوك التجارٌة 

ا بدور ملٌة الإنتاجٌة من خلال قٌامهالاستمرار فً العى الأموال بغٌة تموٌل مشارٌعها وتكون بحاجة ماسة إل

 على القدرة الشرائٌة لأفراد المجتمع نحو الانكماش أو التوسع،سٌؤثر المنتجٌن الوسٌط ما بٌن المدخرٌن و

فً حجم الائتمان  ففً حالة التوسع كمٌة النقد المعروض فً الاقتصاد، وذلك عن طرٌق التأثٌر على حجم و

زٌادة لكلً والاستثمار وامن تم تنشٌط الطلب ٌة لأفراد المجتمع ورة الشرائذلك سٌؤدي إلى زٌادة القدفإن 

 .العكسو رفع معدلات النمو الاقتصاديبالتالً نتاج والتقلٌل من حدة البطالة ، والإ

لف القطاعات الاقتصادٌة العامة مختلالتأثٌر العكسً لحجم القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارٌة إن 

ه إلى أنه رغم الجهود المبذولة الناتج المحلً الإجمالً فً الجزائر ٌمكن إرجاعالخاصة على و

الإصلاحات التً تبنتها الحكومة الجزائرٌة فً إطار تطوٌر الجهاز المصرفً فً مجال توزٌع قروض و

 إلا أن السٌاسات التً كانت معتمدة من طرف البنوك فٌما ٌتعلق بتوزٌع القروض كانت تتمٌز ،الاستثمار

الإضافة إلى عدم وجود سوق بعدم التخصٌص الأمثل للموارد المالٌة لتوجٌهها نحو القطاعات المجدٌة، ب

دراسة التً من خلال ال م هذا التفسٌرٌدعٌمكن ت .فً الجزائر بنوك متخصصة فً تموٌل الاستثماراتمالً و

تطور الجهاز م وة تقدبغرض تصنٌف مجموعة من الدول وفقا لدرج (IMFقدمها صندوق النقد الدولً )

 ،نوعً ٌضم كل من حجم القطاع المصرفًمؤشر كمً و 69ئر، حٌث اعتمد على المصرفً من بٌنها الجزا

مالٌة  قد تم تصنٌف الجزائر ضمن الفئة الثانٌة تحت اسم " تنمٌةبنٌة وفعالٌة ونوعٌة التنظٌم المصرفً، و

ق مجموعة من الإصلاحات المالٌة مجموعة من الدول التً اتجهت نحو تطبٌ هذه الفئة تضممتوسطة"، و

مما أدى إلى انخفاض مستوى أداء ، بعد هاإلا أنها لم تستكمل المصرفٌة بهدف تحرٌر قطاعاتها المالٌةو

وقدمت فً الأخٌر ب ، عدم وصوله إلى المستوى المرغوو الجهاز المصرفً فً التنمٌة الاقتصادٌة فٌها

حاتها مواصلة إصلاالاستمرار و ضرورةب الدول المصنفة ضمن هذه الفئةلتوصٌات أوصت تحث بعض ا

تطور حول  2(Gaber. A, 2016دراسة ) معتتطابق  هذه النتٌجة   الاقتصادٌة.لتحسٌن التنمٌة المالٌة و

                                                           
1
 Suna Korkmaz, Impact of Bank Credits on Economic Growth and Inflation, Journal of Applied Finance & 

Banking, SCIENPRESS Ltd, Vol. 5(1),2015 P 1-4. 
2
 Gaber Abugamea, Banking Sector Development and Economic Growth In Palestine (1995-2014), MPRA 

Paper, N° 89781, 26 February, 2016. 

https://ideas.repec.org/a/spt/apfiba/v5y2015i1f5_1_4.html
https://ideas.repec.org/s/spt/apfiba.html
https://ideas.repec.org/s/spt/apfiba.html
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إلى توصل الذي و (5107-8>>0النمو الاقتصادي فً فلسطٌن خلال الفترة الممتدة من )القطاع المصرفً و

إجراء العدٌد من أوصى بضرورة والنمو الاقتصادي، لقطاع المصرفً ووجود علاقة ضعٌفة بٌن تنمٌة ا

هذه  تتناقضكذلك . ة فً تعزٌز النمو الاقتصاديٌاسة الإقراض المصرفً لتكون فعالالتعدٌلات على س

و 1(Kassin.S&Shabri.M,2009)2،(Copelman,2000)دراسة كل منمع  النتٌجة

(Timsina,2014)3  فً الائتمان المصرفً ستؤدي  ة موجبةصدم أن حدوث إلى  جمٌعهمحٌث توصلوا

ومن ثم زٌادة الإنتاج  ،التوسع فً حجم الاستثماراتفً الاقتصاد و الإنتاجٌةتشغٌل الطاقات  زٌادةإلى 

دثت فً إلى المشكلات التً ح >:>0النمو فً المكسٌك سنة  تباطؤ 4(Ortiz & Solisكما أرجع ) النمو.و

 فً تنفٌذ الوساطة المالٌة.خدمات المؤسسات المالٌة و

 النشاط  علىفً الجزائر فً التأثٌر  عدم فعالٌة السٌاسة النقدٌةٌتبٌن ضعف و ،ا على ما سبق ذكرهبناء

من خلال قناة الائتمان مؤشر أسعار الاستهلاك و ممثل بحجم ومستوى الناتج المحلً الإجمالً   يلاقتصادا

 المصرفً.

 :و مؤشر أسعار الاستهلاك المحلً الإجمالً الناتجالنقدٌة على القناة أثار .5.5

لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً مؤشر أسعار الاستهلاك ستجابة الناتج المحلً الإجمالً وٌمكن تتبع مسار ا

 أدناه: القناة النقدٌة من خلال الشكل البٌانً

 لقناة النقدٌةلصدمات ا الاستهلاك أسعارمؤشر (: استجابة الناتج و10-4الشكل رقم )

.00

.01

.02

.03

.04

.05

.06

.07

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLPIB to DLM2

.00

.01

.02

.03

.04

.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLIPC to DLM2

Response to Cholesky One S.D. Innovations

 

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

 :(01-7رقم ) ٌمكن الخروج بمجموعة من النتائج من خلال الشكل البٌانً
                                                           

1
Martina Copelman, FINANCIAL STRUCTURE AND ECONOMIC ACTIVITY IN MEXICO, Center of 

Analysis and Economic Research, ITAM, January 2000. 
2
Kassin. Salina, Majid .M Shabri.A, The Role Of Bank Loans And Deposits In The Monetary Transmission 

Mechanism In Malaysia,Op-cit. 
3
 Neelam Timsina, Impact of Bank Credit on Economic Growth in Nepal, NRB Working Paper 22/2014, Nepal 

Rastra Bank, Research Department, 2014. 
4
Ortiz. Guillerno, Solis Leopoldo, Financial Structure And Exchange Rate Experience, Journal Of Development 

Economics, Mexico, N°06, Decembre, 1979, PP 515-548. 
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معٌاري واحد فً كمٌة النقود المتداولة فً الاقتصاد سٌكون إن حدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف  -

كأدنى قٌمة  1.165 لها أثر موجب دائما على الناتج المحلً الإجمالً، حٌث تراوح أثر هذا الصدمة ما بٌن

 .الرابعة التً تلً الصدمة كأقصى قٌمة فً الفترة 1.196 و الثانٌة فً الفترة

دي الرامٌة إلى أن التوسع فً العرض النقطابق مع التوقعات النظرٌة  الموجب للقناة النقدٌة ٌتإن الأثر 

بالتالً رفع معدلات النمو و ،الإنتاج ٌؤدي إلى رفع مستوى التشغٌلبغرض التأثٌر على الاستثمار و

دي إلى زٌادة الطلب مما ٌؤ ،ؤدي إلى خفض سعر الفائدةتادي، لأن الزٌادة فً عرض النقود الاقتص

 .الدخل قٌمة بالتالً ارتفاعو ،تحرٌك الطاقات الإنتاجٌةالاستثماري و

مؤشر إن حدوث صدمة عشوائٌة فً كمٌة النقود المتداولة فً الاقتصاد سٌكون لها أثر موجب دائما على  -

هذه النتٌجة ، و:1.17 بقٌمة الثامنة من حدوث الصدمة لاستهلاك، حٌث بلغت ذروتها فً الفترةأسعار ا

أن هناك علاقة طردٌة تناسبٌة بٌن كمٌة النقود ( الذٌن ٌرون les monétaristes)تحلٌل النقدٌٌن تتوافق مع 

المستوى العام للأسعار، بمعنً أن زٌادة كمٌة النقود بنسبة معٌنة خلال والوطنً المعروضة فً الاقتصاد 

خلال نفس  ام للأسعاربدون أي شك إلى زٌادة مماثلة فً المستوى العمنٌة معٌنة سٌؤدي حتما وزفترة 

 .الفترة

 مؤشر أسعار الاستهلاكله ٌمكن إرجاع الاستجابة الموجبة فإن ،بإسقاط هذه النتٌجة على الواقع الجزائريو

التً كانت اتبعتها الجزائر و إلى السٌاسة النقدٌة التً 1>>0قبل ما عن الفترة  رالتً تعبلأولى وفً الفترات ا

المبالغة فً إصدار النقود من وذلك بسبب الإفراط و، من بٌن الأسباب الرئٌسٌة لارتفاع الموجات التضخمٌة 

إلى  ترجع الاستجابة الموجبة فً فترة التسعٌنات ، فً حٌندولةأجل تموٌل العجز فً الموازنة العامة لل

معدلات التضخم  أهدافها ضبط  بٌنالتً كانت من و الدولٌةالمالٌة مع الهٌئات الجزائر البرامج التً أقرتها 

 بما ٌتوافق مع معدلات نمو الكتلة النقدٌة.

أما الاستجابة الموجبة فً فترة الألفٌنٌات فٌمكن إرجاعها إلى البرامج التنموٌة التً تبنتها الحكومة 

صادٌة تسمح برفع معدلات جلب دٌنامٌكٌة اقتدفع عجلة الاقتصاد وفً إطار  (5107-5110) الجزائرٌة

( >511-5118دعم النمو)، برنامج (5117-5110) من برنامج الإنعاش الاقتصادي ، بدءاالنمو الاقتصادي

 851 التً خصصت لها مبالغ مالٌة ضخمة قدرت بو ،(5107-5101) برنامج توطٌد النمو الاقتصاديو

 الهائلو من أجل توفٌر هذا الكم الكبٌرعلى التوالً، و ملٌار د.ج 50507ملٌار د.ج و  7516ملٌار د.ج، 

لم  ، إلا أن هذه الزٌادة رض النقود من قبل النظام المصرفًمن السٌولة لجأت الحكومة آنذاك إلى زٌادة ع

، فالمنطق الذي بنٌت علٌه هذه عدم مرونة الجهاز الإنتاجًضعف وبسبب  العٌنً مقابلها من الإنتاجتلقى 
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مما انعكس ذلك على ارتفاع  ،غض النظر عن العرض الكلًدعم وتحفٌز الطلب الكلً والبرامج هو 

 المستوى العام للأسعار.

 (Variance Decomposition) تحلٌل مكونات التباٌنالفرع الثانً: 

لى خطأ التنبؤ فً الذي ٌعزى إف على مقدار التباٌن لكل متغٌر وقصد التعرتستخدم أداة تحلٌل التباٌن 

 (،VECMالمقدار الذي ٌعزى إلى خطأ التنبؤ فً المتغٌرات التفسٌرٌة الأخرى فً نموذج )المتغٌر نفسه و

ٌتم فً العادة تحلٌل مكونات التباٌن لكل متغٌر من متغٌرات النموذج، حٌث تبرز أهمٌة تحلٌل مكونات و

ن متغٌرات النموذج على جمٌع التباٌن فً أنه ٌعطً الأهمٌة النسبٌة لأثر أي تغٌر مفاجئ فً كل متغٌر م

 متغٌرات النموذج.

 (:TR) تحلٌل مكونات التباٌن لمعدل إعادة الخصم1.

 Eviewsالمستخرجة من برنامج إعادة الخصم و خطأ التنبؤ فً معدلتتلخص نتائج تحلٌل مكونات تباٌن 

 فً الجدول التالً:  09

 (TR) مكونات التباٌن لمعدل إعادة الخصم (: تحلٌل95-4الجدول رقم )

Variance Decomposition of DTR 

 Period S.E. DLPIB DLIPC DLCE DLM2 DTR 

 1  0.075352  2.425400  0.099653  1.827878  0.922303  94.72477 

 2  0.086072  15.25934  0.355597  25.58137  1.612798  57.19090 

 3  0.094305  14.97782  2.644665  22.16935  6.537701  53.67046 

 4  0.101593  13.96754  4.967234  20.74706  8.935727  51.38243 

 5  0.107780  12.80518  4.427288  19.35702  8.031287  55.37923 

 6  0.111738  11.91329  3.700793  20.06280  7.573788  56.74933 

 7  0.118461  12.03592  3.440451  20.43219  8.611270  55.48017 

 8  0.123110  11.75653  3.173221  19.29999  9.147503  56.62275 

 9  0.127543  11.80567  2.951370  19.30560  8.585849  57.35151 

 10  0.131754  11.76935  2.747691  19.66452  8.380953  57.43749 

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر: 

أن القوة  (08-7رقم ) التباٌن لمعدل إعادة الخصم المبٌنة فً الجدول مكونات ٌتضح من نتائج تحلٌل

معدل إعادة الخصم، حٌث  فً خطأ التنبؤتباٌن  التفسٌرٌة للمتغٌرات المدرجة فً النموذج تتفاوت فً تفسٌر

فً معدل إعادة الخصم تعزى إلى المتغٌر نفسه خلال نبؤ نسبة الأكبر فً تفسٌر تباٌن خطأ التنلاحظ أن ال

 ،هذه النسبة فً الفترة الثانٌة التً تلً الصدمة لتنخفض بعدها، %5:.7> قٌمتها بلغتأٌن الفترة الأولى 
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 بالنسبة %08.58بالنسبة للقروض الموجهة للاقتصاد ،  %;58.8مقابل % >0.:8حٌث أصبحت تقدر ب 

 .بالنسبة لمؤشر أسعار الاستهلاك %1.68بالنسبة للكتلة النقدٌة و  %0.90للناتج المحلً الإجمالً، 

  ;88.7إلى فً الانخفاض تدرٌجٌا إلى أن وصلت فً الفترة السابعة على سبٌل المثال  هذه النسبة استمرت

خطأ التنبؤ فً معدل إعادة تباٌن فً تفسٌر نسبة مساهمة الناتج  كذلك كما تراجعت ،لمعدل إعادة الخصم%

للناتج  %05.16مقابل % 51.76صبحت تقدر فً نفس السنة ب حٌث أ ،القروض للاقتصاد الخصم لصالح

بعد نسبة مساهمتها لتصل ، لمؤشر أسعار الاستهلاك %6.77للكتلة النقدٌة و  %90.;المحلً الإجمالً، 

للناتج المحلً  %9:.00للقروض للاقتصاد،  %99.>0مقابل  فً نهاٌة الفترة %76.:8إلى ذلك 

معدل إعادة  أن إلى تشٌر هذه النتائج ،لمؤشر أسعار الاستهلاك %7:.5للكتلة النقدٌة و  %;6.;الإجمالً،

 ،يالجزائر لقطاعات الاقتصادٌة فً الاقتصادلمختلف ابحجم القروض الموجهة بشكل كبٌر تأثر الخصم ٌ

هذه النتٌجة تتطابق مع نتائج وكبٌر فً الأجل القصٌر مقارنة بالأجل الطوٌل،  هذه الأخٌرة  حٌث كان تأثٌر

 .اختبار السببٌة لجرانجر فً الأجل القصٌر

 (:PIBتحلٌل مكونات التباٌن للناتج المحلً الإجمالً )2.

 تحلٌل مكونات التباٌن لخطأ التنبؤ فً الناتج المحلً الإجمالً نلخصها فً الجدول الموالً:  إن نتائج

 (PIB)الإجمالً  لناتج المحلًل التباٌن (: تحلٌل مكونات96-4الجدول رقم )

 

Variance Decomposition of DLPIB 

 Period S.E. DLPIB DLIPC DLCE DLM2 DTR 

 1  0.075352  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.086072  83.10662  0.925005  2.345246  4.726998  8.896130 

 3  0.094305  69.93621  0.790411  6.774549  9.947820  12.55101 

 4  0.101593  60.30966  4.029085  11.73976  12.74025  11.18125 

 5  0.107780  57.32752  3.637105  11.91838  16.22782  10.88917 

 6  0.111738  57.60515  3.430010  12.00479  16.21431  10.74573 

 7  0.118461  54.51782  3.501604  13.28895  16.24494  12.44669 

 8  0.123110  52.44163  3.415428  14.48849  17.45333  12.20112 

 9  0.127543  51.09247  3.345541  14.59804  18.89797  12.06597 

 10  0.131754  49.66508  3.233995  15.09197  19.48077  12.52819 

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

لمحلً الإجمالً فً المدى التغٌرات الظرفٌة فً الناتج اأن التقلبات و ،(09-7)من الجدول رقم ٌتبٌن 

حوالً بالثانٌة المستقبلة  السنة الحاصلة فً المتغٌر نفسه، حٌث بلغت فًناتجة عن التقلبات القصٌر 

 بالنسبة لباقً المتغٌرات الأخرى. %>.09 مقابل  6.01%;
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فً حٌن تتزاٌد نوعا ما، لكنها تبقى كبٌرة وفإن صدمات المتغٌر تتناقص  ،الطوٌلأما على المدى المتوسط و

ناتجة عن  المحلً الإجمالً من تقلبات الناتج % 99.>7 لتصبح حوالً ، صدمات المتغٌرات الأخرى

من ثم القروض للاقتصاد بحوالً تجة عن صدمات الكتلة النقدٌة، ونا  %;7.>0 صدمات المتغٌر نفسه و

، % 6.56لاستهلاك بحوالً أسعار ا أخٌرا مؤشرو،  %05.85معدل إعادة الخصم بحوالً ، و%>08.1

 الصدمة.حدوث  بعد الفترة العاشرة التً تلً هذا و

التغٌرات فً  بشكل كبٌر إلى المحلً الإجمالً ٌمكن إرجاع التقلبات فً الناتج فإنه على هذه النتائج او بناء

فً و (قناة الائتمان المصرفًالقروض للاقتصاد )ثم تلٌها فً المرتبة الثانٌة  ،(القناة النقدٌةالكتلة النقدٌة )

ما ٌبٌن  ،مؤشر أسعار الاستهلاكالأخٌرة فٌأتً أما فً المرتبة الرابعة و .الثالثة معدل إعادة الخصمالمرتبة 

خطأ التنبؤ فً الناتج المحلً الإجمالً، فحسب النظرٌة الاقتصادٌة فإن الناتج لتباٌن  ضعف تفسٌر التضخم

ك أن ارتفاع المستوى العام المحلً الإجمالً ٌرتبط بعلاقة عكسٌة بمعدلات التضخم فً الاقتصاد، ذل

أمام مما ٌؤدي إلى ضعف تنافسٌتها  ،لمحلٌةللأسعار المحلٌة سٌؤدي إلى انخفاض الطلب على السلع ا

بالرجوع إلى فترة التسعٌنات أٌن شهدت معدلات بسبب ارتفاع أسعارها، حٌث أنه و نظٌرتها الأجنبٌة

 %:60.9 بمعدل 8>>0و  5>>0صلت إلى أقصى قٌمة لها فً سنتً و التضخم ارتفاعات كبٌرة

نجد أن الناتج المحلً الإجمالً لم ٌتأثر بدرجة كبٌرة بالتقلبات الحاصلة فً ، على التوالً %;:.>5و

الاقتصاد الجزائري الذي ٌعتبر اقتصاد رٌعً لا  بنٌةو ٌعود السبب الأساسً فً ذلك إلى هٌكلو، التضخم 

 .هشاشة تنافسٌتهاوتتمٌز بضعف و أغلبها غٌر مصدرة تعتبر المؤسسات المحلٌة التً ٌؤثر على أداء

كبر المحلً الإجمالً بدرجة أ خطأ التنبؤ فً الناتجتباٌن علٌه فإنه ٌمكن القول أن القناة النقدٌة تفسر و

هذا ما ٌشٌر إلى ضرورة اعتماد السلطات النقدٌة الجزائرٌة على هذه القناة مقارنة بالمتغٌرات الأخرى، و

تتلاءم هذه النتٌجة مع نتائج تحلٌل دوال الاستجابة التً )الناتج(، والنشاط الاقتصادي فً التأثٌر على 

 توصلنا إلٌها بخصوص استجابة الناتج المحلً الإجمالً لصدمات القناة النقدٌة.

 (:IPCلتباٌن لمؤشر أسعار الاستهلاك )تحلٌل مكونات ا.3

التنبؤ فً  تباٌن خطأ( فً تفسٌر VECM( نسب مساهمة كل متغٌر فً نموذج ):0-7ٌعكس الجدول رقم )

 .مؤشر أسعار الاستهلاك

 

 



الجزائزم فعاليت قناة الائتمان المصزفي في يتقي.............................. مقاربت قياسيت حول الفصل الزابع:   

 

 

 315 

 (IPC) (: تحلٌل مكونات التباٌن لمؤشر أسعار الاستهلاك97-4الجدول رقم )

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

لاستهلاك التً تحدث فً مؤشر أسعار االتغٌرات وأن معظم التقلبات  ،(:0-7نلاحظ من نتائج الجدول رقم )

حوالً أسعار الاستهلاك  ؤشرمبالمتغٌر ذاته، حٌث فسرت صدمات فً الفترة الأولى ترتبط بشكل كبٌر 

من تغٌراته خلال الفترة الأولى، لتشهد بعدها هذه النسبة انخفاضا مستمرا وصل فً نهاٌة الفترة   61%.:>

 . % 70.:6)السنة العشرة التً تلً الصدمة( إلى 

فً تفسٌر أسعار الاستهلاك مؤشر اة مع تناقص نسبة مساهمة صدمات نجد أنه بالمواز ،من جهة أخرى

نسبة انتقلت تغٌراته الذاتٌة تتزاٌد نسبة مساهمة باقً المتغٌرات الأخرى فً تفسٌر هذه التغٌرات، حٌث 

كحد %>:.>5وث الصدمة إلى فً الفترة الثانٌة التً تلً حد %05.68 مساهمة القروض للاقتصاد من

تفاعا شهدت هً الأخرى ار الكتلة النقدٌة فً نهاٌة الفترة، فً حٌن نجد أن نسبة مساهمةمسجل أقصى 

الناتج المحلً  أما فٌما ٌخص. % ;06.6إلى   %6:.> من اذلك بانتقالهمستمرا خلال نفس الفترة، و

  %05.96 متزاٌدا قدر بعد عشرة سنوات من الصدمة بأخذا أٌضا مٌلا فقد  معدل إعادة الخصمالإجمالً و

 على التوالً.  %::.9و 

القروض للاقتصاد احتلت المرتبة الأولى من بٌن جمٌع المتغٌرات المفسرة فً النموذج فً تفسٌر رغم أن 

أنها لم ، حٌث نوعا ما نسبٌاصغٌرة للاستهلاك إلا أن نسبة تفسٌرها كانت أسعار خطأ التنبؤ فً مؤشر تباٌن 

هذا لاستهلاك، وأسعار امؤشر ه القناة فً تفسٌر التغٌرات فً مما ٌدل على ضعف هذ، % >:.>5 تتجاوز

لوقوع صدمة الاستهلاك أسعار مؤشر  ما ٌتطابق مع ما توصلنا إلٌه سابقا عند تحلٌل دوال استجابة 

 .عشوائٌة فً قناة الائتمان المصرفً

Variance Decomposition of DLIPC 

 Period S.E. DLPIB DLIPC DLCE DLM2 DTR 

 1  0.075352  2.690197  97.30980  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.086072  3.580743  74.11411  12.35718  9.734564  0.213400 

 3  0.094305  3.003585  70.64222  13.58130  9.045300  3.727592 

 4  0.101593  3.520007  54.75550  25.86883  11.12110  4.734560 

 5  0.107780  6.308590  52.26115  25.61506  10.76686  5.048339 

 6  0.111738  11.00198  47.32126  24.06179  12.02878  5.586200 

 7  0.118461  10.84848  43.53087  27.19634  11.52445  6.899849 

 8  0.123110  10.29600  41.63350  29.64620  11.48282  6.941488 

 9  0.127543  11.47594  39.03237  29.79606  13.19539  6.500240 

 10  0.131754  12.63418  37.41178  29.79778  13.38339  6.772858 
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 (:M2مكونات التباٌن للكتلة النقدٌة ) تحلٌل.4

 Eviews 09تتلخص نتائج تحلٌل مكونات التباٌن لخطأ التنبؤ  فً الكتلة النقدٌة و المستخرجة من برنامج 

 فً الجدول التالً:

 (M2للكتلة النقدٌة ) (: تحلٌل مكونات التباٌن98-4الجدول رقم )

Variance Decomposition of DLM2 

DTR DLM2 DLCE DLIPC DLPIB S.E.  Period 

 0.000000  70.87149  2.202016  14.36561  12.56088  0.075352  1 

 0.014533  58.29740  4.571421  16.75741  20.35924  0.086072  2 

 0.013142  49.70544  6.272868  14.41528  29.59327  0.094305  3 

 1.720936  40.58720  8.200603  12.80430  36.68696  0.101593  4 

 2.613536  41.43488  7.969086  11.10219  36.88031  0.107780  5 

 2.772158  41.37517  7.836231  10.96086  37.05558  0.111738  6 

 3.335629  39.98810  8.021297  10.22577  38.42921  0.118461  7 

 3.020859  38.01952  8.827591  9.428153  40.70388  0.123110  8 

 3.092391  36.58424  9.156574  8.918609  42.24818  0.127543  9 

 3.027203  36.07050  8.955751  8.671009  43.27554  0.131754  10 

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر: 

التغٌرات الظرفٌة التقلبات وجل ( أن ;0-7فإننا نلاحظ انطلاقا من الجدول رقم ) ،فٌما ٌتعلق بالكتلة النقدٌة

المتوسط و حتى البعٌد، إذ أن الصدمات مصدرها ذاتٌا فً المدى القصٌر و التً تطرأ على المتغٌرة ٌكون

التً تلً حدوث فً تفسٌر تغٌراتها فً السنة الأولى %  :;.1:الذاتٌة لمتغٌرة الكتلة النقدٌة تساهم بحوالً 

كأدنى مستوى لها بعد مرور عشر   %:69.1الصدمة قبل أن تشهد هذه المتغٌرة تراجعا مستمرا وصل إلى 

التغٌرات  خرى المتضمنة فً النموذج فً تفسٌرمن الصدمة. أما بخصوص مساهمة المتغٌرات الأوات سن

تتنامى من سنة إلى أخرى، حٌث تتزاٌد و فإننا نجد أن مساهمة الناتج المحلً الإجمالً ،فً الكتلة النقدٌة

شهدت لاستهلاك أسعار امؤشر فً المقابل نجد أن نسبة مساهمة  .فً نهاٌة الفترة% :76.5وصلت إلى

و  % 09.97 تراجعا طٌلة فترة الدراسة ما عدا فً السنة الثانٌة أٌن حققت ارتفاعا طفٌفا قدر ب

حدوث ارتفاع فً  لاستهلاكا أسعار مؤشرفً نسبة مساهمة  الانخفاضقد تزامن هذا و .% 8:.09بقٌمة

( سنوات ;1مانٌة )بعد مرور ث % 08.>للاقتصاد، حٌث بلغت أقصى قٌمة لها ب نسبة مساهمة القروض

التغٌرات الحاصلة فً القروض تستغرق وقتا طوٌلا نوعا ما مما ٌعنً أن الصدمات و، من وقوع الصدمة

 .حجم الكتلة النقدٌة المتداولة فً الاقتصاد لٌنعكس أثارها بشكل كامل على
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المتوسط ارتفاعا قدر كأعلى خلال الأجلٌن القصٌر و تفقد عرف ،معدل إعادة الخصمأما بالنسبة لمساهمة 

شهد بعدها شبه استقرار خلال ثلاثة تل،  %6.66والً السابعة التً تلً حدوث الصدمة بح فً السنة انسبة له

فً تفسٌر   دور معدل إعادة الخصم كمتغٌر ٌشٌر إلى السٌاسة النقدٌة إلى ضعف سنوات الأخٌرة، ما ٌشٌر

 .الكتلة النقدٌة فًلصدمات الحاصلة ا

 (:CEتحلٌل مكونات التباٌن للقروض للاقتصاد ).5

( فً تفسٌر تباٌن خطأ التنبؤ فً VECMمساهمة كل متغٌر فً نموذج )حصة (>0-7الجدول رقم )ٌوضح 

 .للاقتصادحجم القروض الممنوحة 

 (CE) (: تحلٌل مكونات التباٌن للقروض للاقتصاد99-4دول رقم )الج

Variance Decomposition of DLCE 

Period S.E. DLPIB DLIPC DLCE DLM2 DTR 

1 0.075352 4.845453 13.91179 81.24276 0.000000 0.000000 

2 0.086072 4.035233 18.13052 76.94835 0.771174 0.114715 

3 0.094305 9.116156 14.44020 61.25525 0.616794 14.57159 

4 0.101593 10.59052 15.60214 58.09793 1.352401 14.35702 

5 0.107780 8.993237 15.38905 62.05153 1.438170 12.12801 

6 0.111738 8.072110 15.89746 61.12143 1.501822 13.40718 

7 0.118461 8.570057 15.61119 60.48264 1.926917 13.40919 

8 0.123110 8.139031 15.66104 61.10924 2.496358 12.59433 

9 0.127543 7.467685 16.43623 62.16371 2.371666 11.56072 

10 0.131754 7.559132 16.00415 61.92084 2.515398 12.00049 

 Eviews09مخرجات برنامج  المصدر:

القروض الممنوحة للاقتصاد فً حجم  غرار القناة النقدٌة فإن التجدٌدات )الصدمات( الحاصلة فً على

 ،بدرجة كبٌرة بصدمات المتغٌرة نفسها أي بعد مرور سنة واحدة من حدوث الصدمة ترتبط ،الأجل القصٌر

دها نسبة تفسٌر القروض بعلباقً المتغٌرات، لتنخفض  % 9:.;0 مقابل%  0.57; حٌث قدرت ب

فً ، % >.9:  حٌث أصبحت تقدر ب، (  %>8.5 -) بمعدل الثانٌة فً السنة الذاتٌة هالصدماتللاقتصاد 

استمرت نسبة  .خلال نفس السنة %6.;0إلى  ارتفعت لاستهلاكأسعار امؤشر حٌن نجد أن نسبة مساهمة 

لكن بمعدلات صغٌرة قدرت فً السنة تها الذاتٌة فً الانخفاض ومساهمة القروض للاقتصاد فً تفسٌر تغٌرا

فً ظل تناقص . و %>1.;8إلى نسبتها مقارنة بالسنة الأولى أٌن وصلت (  %>7.;5 -) الرابعة ب 

مة كل من تقلباتها نسجل تزاٌد فً نسبة مساهصدمات الذاتٌة للقروض للاقتصاد فً تفسٌر لالأهمٌة النسبٌة ل

، %>01.8 فً نفس السنة ب تمعدل إعادة الخصم، حٌث قدرالكتلة النقدٌة والناتج المحلً الإجمالً، 

فقد سجلت تراجعا قدر ما عدا نسبة مساهمة مؤشر أسعار الاستهلاك  ،لى الترتٌبع %07.68و  0.68%

، بعد مرور عشر سنوات من الصدمة (أي فً الأجل الطوٌل )و .مقارنة بالسنة الثانٌة(  % 8>.06 -)ب 



الجزائزم فعاليت قناة الائتمان المصزفي في يتقي.............................. مقاربت قياسيت حول الفصل الزابع:   

 

 

 318 

فً ،  %09 لاستهلاك عرف ارتفاعا طفٌفا بلغت نسبته فً نهاٌة الفترة حوالًأسعار ا مؤشرفنلاحظ أن 

نسبة أما بخصوص ب .%05غاٌة  نسبته وصلت إلى اضا فًإعادة الخصم انخف معدلشهد فٌه الوقت الذي 

حٌث أنها لم تتعدى فً  ،هامشٌةعرض النقود فقد كانت طفٌفة وكل من الناتج المحلً الإجمالً و مساهمة

 على التوالً. %5.80و  %88.:الأجل الطوٌل 

على النتائج السابقة ٌمكن استخلاص أن القروض الموجهة للاقتصاد تتأثر فً الأجل القصٌر بصدمات  ابناء

هو ما ٌؤكد صحة نتائج اختبار السببٌة لجرانجر عن وجود و لاك،لاستهمؤشر أسعار االسٌاسة النقدٌة و

 نحو القروض للاقتصاد.مؤشر أسعار الاستهلاك علاقة سببٌة تتجه من 

 ( 5095-5009خلال الفترة الممتدة من )قنوات السٌاسة النقدٌة تقٌٌم فعالٌة : نًالمبحث الثا

قناة الائتمان المصرفً فً نقل أثار السٌاسة النقدٌة إلى بعدما تطرقنا فً المبحث السابق إلى تقٌٌم فعالٌة 

معدل ( و5108-1:>0ات سنوٌة امتدت من )باستخدام بٌان مؤشر أسعار الاستهلاكو المحلً الإجمالً الناتج

عن توجهات السٌاسة النقدٌة لبنك الجزائر خلال ( كمؤشر ٌعبر Taux de réescompteإعادة الخصم )

القناة كل من اختبار فعالٌة  فعالٌة هذه القناة بالإضافة إلى اختبارهذا المرحلة، سنحاول فً هذا المبحث 

المستجدات التً طرأت على سٌاسة بنك نا بعٌن الاعتبار أهم التطورات وأخذٌ ،قناة سعر الصرفالنقدٌة و

سٌاسته النقدٌة، والتً  كان الهدف منها لإدارة  نحو تبنً أدوات جدٌدة غٌر مباشرة الجزائر نتٌجة توجهه

-5110امتصاص السٌولة الفائضة التً مٌزت النظام المصرفً الجزائري خلال الفترة من )سحب و

سٌاسة النقدٌة خلال معتمدٌن فً ذلك على اثنٌن من هذه الأدوات كمؤشرات تعبر عن توجهات ال ،(5107

معدل ( وTaux de réserve Obligatoireالمتمثلة فً كل من معدل الاحتٌاطً الإجباري )الفترة وهذه 

 (.Reprise de liquidité 7Jours) أٌام :1استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة 

 تكاملهارتبة  وتحدٌد الدراسة متغٌرات عرض: الأول المطلب

 الدراسة متغٌرات عرض: الأول الفرع

مؤشر أسعار والنشاط الاقتصادي  إلى الجزائر بنك قراراتفعالٌة قنوات السٌاسة النقدٌة فً نقل لاختبار 

 المتغٌرات تحدٌد فً سنعتمد ،(5108-5110) من الممتدة المرحلة خلال الجزائري الاقتصاد فًالاستهلاك 

Ogun & Akinlo) من كل دراسة على
1) ،(Nicolas& Benaissa)2 ،(Fernando et al)3  و)حسٌن

                                                           
1
 Ogun T.P, Akinlo A.E, The effectiveness of bank credit channel of monetary policy transmission: the 

Nigerian experience, op-cit, P18. 
2
 Nicolas. Moumni, Benaissa. Nahhal, Rôle du crédit dans la transmission de la politique monétaire au Maroc, 

op-cit, P 31. 
3
 Fernando Barran, Virginie Coudert, Bénoit Mojon, Transmission de la politique et crédit bancaire : une 

application à  trois pays de l’OCDE, op-cit, P50. 
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مؤشر أسعار ،(PIBHH) نفطً الغٌر المحلً الناتج: ٌلً فٌما المتغٌرات هذه تتمثل حٌث ،1علً العمر(

 إجمالً ،(CRDPRI) الخاص للقطاع ،القروض(CRDPUB) العام للقطاع ،القروض(IPC)الاستهلاك

 الجزائري الاقتصاد أن باعتبار استخدامه تم) الصرف سعر ،(M2) النقد  الكتلة ،(CE) للاقتصاد القروض

 ،(الصرف سعر قناة عن ٌعبر أنه كما الخارجٌة بالصدمات ٌتأثر الخارجً العالم على منفتح اقتصاد هو

 .(RL) أٌام :1 لمدة بالمناقصة السٌولة استرجاع معدل و (RO) الإجباري الاحتٌاطً معدل

 بالنسبة الجزائر بنك: فً تمثلت مختلفة مصادر من السابقة للمتغٌرات الثلاثٌة البٌانات عل الحصول مت لقد

 للاقتصاد القروض إجمالً أٌام، :1 لمدة بالمناقصة السٌولة استرجاع معدل الإجباري، الاحتٌاطً لمعدل

 البنك وموقع المحروقات قطاع خارج للناتج بالنسبة(ONS) للإحصائٌات الوطنً الدٌوان. النقدٌة والكتلة

 للبٌانات بالنسبة أما. الصرف وسعر الاستهلاك أسعار لمؤشر بالنسبة (Banque Mondiale) العالمً

 2طرٌقة باستخدام علٌها الحصول تم فقد والخاص العام للقطاع الممنوحة القروض بحجم المتعلقة

(Gandolfo)   ،الدراسة فترة خلال الجزائر لبنك الكافٌة التقارٌر توفر لعدم نظرا. 

 عدا ما التباٌن، اختلاف مشاكل من التقلٌل بهدف( Log) النٌبٌري باللوغارٌتم السابقة المتغٌرات أخذ ثم لقد

 كنسب أخذها ثم فقد ،الإجباري الاحتٌاطً ومعدل أٌام :1 لمدة بالمناقصة السٌولة استرجاع معدل بٌانات

 .مئوٌة

 :تكاملها رتبة وتحدٌد الزمنٌة السلاسل استقرارٌة دراسة: الثانً الفرع

 البٌانً لمتغٌرات الدراسة:التمثٌل .9

 عدمها، من الزمنٌة السلسلة سكون عن أولٌة صورة أخذ فً ٌساعدنا ما زمنٌة لسلسلة البٌانً التمثٌل إن

 .المستوى عند اللوغارٌتمٌة صٌغتها فً الدراسة متغٌرات ٌوضح الموالً البٌانً والشكل

 

 

 

 

                                                           
1
 ، مرجع سبق ذكره.-دراسة حالة الكوٌت –قنوات تأثٌر السٌاسة النقدٌة حسٌن على العمر،  

2
 Gandolfo. G, Qualitative Analysis and Econometric Estimation of Continuous Time Dynamic Models, North 

Holland, Amsterdam, 1981, 1, 2. 
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 الدراسة لمتغٌرات البٌانً التمثٌل(: 11-4) رقم الشكل
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 Eviews09 برنامج مخرجات: المصدر

 ,LPIBالدراسة متغٌرات لجمٌع الزمنٌة سلاسل فً تذبذبات وجود السابقة البٌانٌة الأشكال من ٌتضح

LIPC, LCE, LCRDPRI, LCRDPUB, LM2,RO, RL، زمنً، اتجاه على باحتوائها ٌوحى مما 

 .الاستقرارٌة اختبارات بإجراء نقوم سوف هذا من وللتأكد المستوى، فً سكونها عدم وبالتالً

 :الوحدة جذر اختبارات.5

كما جرت العادة فً الدراسات التً تعتمد على التحلٌل القٌاسً للسلاسل الزمنٌة فلا بد أولا من التحقق من 

و تحدٌد رتبة تكاملها، لذلك تهدف اختبارات جذر الوحدة المعروضة سابقا إلى فحص خواص  استقرارٌتها

 نتائج هذه الاختبارات تتلخص فً الجدول الموالً:، وٌة لكل متغٌر من متغٌرات الدراسةالسلاسل الزمن
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 (ADF, PP &KPSS) الاستقرارٌة اختبارات نتائج(: 50-4) رقم الجدول

 لنتٌجةا ADF PP KPSS المتغٌرات
Level 1st 

Difference 

2nd 

Difference 

Level 1st 

Difference 

Level 1st 

Difference 

LPIB -0.79 

(-2.91**) 

-9.37 

(-3.48**) 
- -0.78 

(-2.91**) 

-9.36 

(-3.48**) 

0.12 

(0.14**) 

- I(1) 

LIPC 1.16 

(-2.91**) 

-8.07 

(-3.49**) 
- 1.34 

(-2.91**) 

-10.32 

(-3.48**) 

0.95 

(0.46**) 

0.27 

(0.46**) 

I(1) 

LM2 -1.63 

(-2.91**) 

-3.51 

(-3.48**) 
- -2.23 

(-2.91**) 

-9.4 

(-3.48**) 

0.96 

(0.46**) 

0.11 

(0.46**) 

I(1) 

LCE -0.61 

(-2.91**) 

-8.81 

(-3.49**) 
- -0.63 

(-2.91**) 

-8.84 

(-3.48**) 

0.10 

(0.14**) 

 

- I(1) 

LCRDPUB 0.65 

(-2.91**) 

-2.73 

(-3.49**) 

-8.61 

(-3.49**) 

0.97 

(-2.91**) 

-4.76 

(-3.48**) 

0.90 

(0.46**) 

0.03 

(0.14**) 

I(1) 

LCRDPRI -1.28 

(-2.91**) 

-1.66 

(-3.50**) 

-9.53 

(-3.50**) 

-2.59 

(-2.91**) 

-4.48 

(-3.48**) 

0.96 

(0.46**) 

0.09 

(0.14**) 

I(1) 

LTCH 0.31 

(-2.91**) 

-5.40 

(-3.48**) 
- 1.88 

(-2.91**) 

-5.27 

(-3.48**) 

0.50 

(0.46**) 

0.10 

(0.14**) 

I(1) 

TRO -0.63 

(-2.91**) 

-8.53 

(-3.48**) 
- -0.4 

(-2.91**) 

-7.81 

(-3.48**) 

0.11 

(0.14**) 

- I(1) 

RL -3.47 

(-2.91**) 

- - -3.37 

(-2.91**) 

- 0.08 

(0.14**) 

- I(1) 

 Eviews09 برنامج مخرجات :المصدر

 اختبار نتائج أن نلاحظ حٌث الدراسة، لمتغٌرات الوحدة جذر اختبارات نتائج( 51-7) رقم الجدول ٌظهر

(ADF )وإنما الأصلً مستواها فً مستقرة غٌر الدراسة لمتغٌرات الزمنٌة السلاسل جمٌع أن إلى أشارت 

 السلسلتٌن باستثناء ،(1st Difference)لها الأول الفرق أخذ بعدما مستقرة أصبحت

 nd 2لها ) الثانً الفرق أخذ بعد استقرارٌتها الاختبار هذا اظهر فقد LCRDPRI, LCRDPUBالزمنٌتٌن

Difference) كانت التً أٌام :1 لمدة بالمناقصة السٌولة استرجاع بمعدل الخاصة الزمنٌة والسلسلة 

 .الأصلً مستواها فً مستقرة

 أصبحت وإنما المستوى، فً الدراسة متغٌرات استقرارٌة عدم تبٌن فقد( PP) اختبار لنتائج بالنسبة أما

 عدا ما ،I( 0)الأولى الدرجة من متكاملة أصبحت أنها بمعنى لها، الأولى الفرق بأخذ قمنا بعدما مستقرة

 وحدوي جذر وجود عدم اتضح فقد أٌام :1 لمدة بالمناقصة السٌولة استرجاع لمعدل الزمنٌة السلسلة

 .I(0)المستوى فً مستقرة فالسلسلة وبالتالً ،(   ) الفرضٌة قبول إلى أدى ما  بالسلسلة،

 ,LIPC,LM2, LCRDPUBمتغٌراتلل الزمنٌة السلاسل أن( KPSS) اختبار نتائج أشارت المقابل فً

LCRDPRI, LTCH ولكنها ،الأصلً مستواها فً مستقرة غٌر أنها أي الوحدة، جذر على تحتوى 
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  LPIB, LCEمتغٌراتلل الزمنٌة السلاسل أن نجد حٌن فً لها، الأولى الفرق أخذ بعد مستقرة أصبحت

RL و RO فً مستقرة أنها أي ،(  ) العدم فرضٌة رفض على ٌدل مما الوحدة، جذر على تحتوي لا 

 .المستوى

 LPIB, LCE,ROالزمنٌة للسلاسل الاستقرارٌة اختبارات نتائج فً اختلاف هناك أن إلى الإشارة تجدر

LCRDPUB, LCRDPRI، اختبار نتائج أن نجد حٌث (ADF )و (PP )الزمنٌة السلاسل أن بٌنت 

( KPSS) اختبار نتائج أظهرت حٌن فً  الأول، الفرق فً مستقرة LCE و LPIB، RO للمتغٌرات

 اختبار نتائج أن فنجد LCRDPRIو LCRDPUB السلسلتٌن بخصوص أما. المستوى فً استقرارٌتها

(PP )و (KPSS )اختبار نتائج أشارت حٌن فً الأول، الفرق فً استقرارٌتها إلى أشارت(ADF )إلى 

 سكون درجة على للحكم ثلاثة أصل من اختبارٌن نتائج على سنعتمد لهذا الثانً، الفرق فً استقرارٌتها

 ,LPIB, LIPC, LCE, LCRDPUB) للمتغٌرات الزمنٌة السلاسل فإن ومنه الزمنٌة، السلسلة

LCRDPRI, LCE, RO,LM2, LTCH )الأولى الدرجة من ومتكاملة الأول الفرق فً مستقرة I(1) . 

 على تتفق الاختبارات نتائج جمٌع فإن ،(RL) السٌولة استرجاع لمعدل الزمنٌة سلسلةال ٌخص فٌما أما

 . I(0) الصفر الرتبة من متكاملة أنها أي المستوى، فً استقرارها و سكونها

 نموذج سنستعمل فإننا ،المستوى نفس فً مستقرة غٌر الدراسة متغٌرات لجمٌع الزمنٌة السلاسل أن بما

 لاختبار وجوسٌلٌوس جوهانسن اختبار إجراء ٌمكننا لا حٌث ،1(UVAR) مقٌد الغٌر الذاتً الانحدار

 .المشترك التكامل متجهات عدد وتحدٌد المتغٌرات بٌن الأجل طوٌلة توازنٌة علاقة وجود إمكانٌة

 عدم مشكل معالجة ٌمكن فإنه  والقٌاسٌة، التجرٌبٌة والأبحاث الدراسات من العدٌد نتائجاعتمادا على و

 :التالٌة الطرق بإحدى الزمنٌة السلاسل استقرار

 حٌث المتغٌرات، استقرارٌة لرتبة كبٌرة أهمٌة إعطاء دون المستوى فً الذاتً الانحدار نموذج تقدٌر -

 المتغٌرات بٌن دٌنامٌكٌة علاقة وجود من التأكد فً( Var) نموذج تقدٌر جراء من الأساسً الهدف ٌكمن

 النموذج؛ معلمات تقدٌر ولٌس

 المعنٌة؛ الزمنٌة للسلاسل الأولى الفروق أخذ بعد الذاتً الانحدار نموذج بتقدٌر القٌام -

 مشتركة تكاملٌة علاقة هناك كانت إذا ما حالة فً( VECM)ألشعاعً  الخطأ تصحٌح نموذج استخدام -

 .الطوٌل الأجل فً المتغٌرات بٌن

                                                           
1
 Kilian, L. and H. L¨utkepohl, Structural Vector Autoregressive Analysis, Cambridge University Press, 

Cambridge, 2017, P01. 
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كذا تفسٌر و التحلٌل، نتائج على والتأثٌر المشاهدات عدد تخفٌض عدم فً الشدٌدة الرغبة وبسبب أنه إلا

، المستوى عند( (UVar  الغٌر مقٌد  الذاتً الانحدار نموذج بتقدٌر نقوم سوف فإنناالآثار الطوٌلة الأجل ، 

 1إذ أن المٌزات الأساسٌة لاستخدام السلاسل الزمنٌة الأصلٌة فً تقدٌر هذا النموذج تتمثل فٌما ٌلً:

ترجمة النتائج بناءا على ر مقٌد عند المستوى ٌسهل تفسٌر وإن استخدام نموذج الانحدار الذاتً الغٌ -

بعض التناقضات فً النتائج المنتظرة ٌدا، فالنماذج الأخرى تعطً عادة النظرٌة مقارنة بنماذج أكثر تعق

 لصدمات السٌاسة النقدٌة؛

إن معظم الأبحاث تستخدم نموذج الانحدار الذاتً الغٌر مقٌد عند المستوى،  ما ٌسمح بإجراء مقارنة بٌن  -

 طار؛النتائج المستخرجة من الدراسة مع غٌرها من الدراسات الموجودة فً هذا الإ

مٌكٌة ( هو تحدٌد العلاقات الدٌناVarاستعمال نماذج )( أن الهدف من Doan( و )Simsلقد بٌن كل من ) -

لٌس تقدٌر المعالم ، حٌث اقترحا عدم التعامل مع المتغٌرات فً الفرق الأول فً التشابكٌة بٌن المتغٌرات و

ٌرات ٌؤدي إلى فقدان أو ضٌاع المعلومات نتٌجة أن أخذ الفرق على المتغحالة احتوائها على جذر الوحدة، 

 الخاصة بالتحركات المتوازٌة للمعطٌات.

 :التقدٌر فً المستخدمةعرض المنهجٌة المطلب الثانً: 

 أمثال الباحثٌن من العدٌد استخدمها التً المنهجٌة أو الطرٌقة على الدراسة من الجزء هذا فً سنعتمد

(Lula &Mark,2013)2،(Le Viet .H& Pfau,2009)3 ( وMorsink &Bayoumi,2001)4، 

 ٌضم( Basic Var Model)أساسً  ذاتً انحدار نموذج تقدٌر فً الطرٌقة لهذه الأولى الخطوة تتمثل حٌث

 المتغٌرات باقً تأثٌر عزل حالة فً وهذا ،(LPIB, LIPC, RO, RL) الداخلٌة المتغٌرات من مجموعة

 ،(LPIB, LIPC) المستهدفة المتغٌرات على النقدٌة السٌاسة تأثٌر وكٌفٌة طبٌعة تحدٌد بغرض الأخرى

 قنوات لعدة متزامن تفاعل وجود بسبب حدى على قناة كل فعالٌة تقٌٌم إلى الثانٌة الخطوة فً بعدها لننتقل

 الغٌر مقٌد  الذاتً الانحدار لنموذج وخارجٌة داخلٌة نماذج عدة تقدٌر خلال من، واحد وقت فً

(UVAR)، بنقل المعنٌة القناة اإلٌه مضاف الأساسً النموذج متغٌرات عن الداخلً النموذج ٌعبر حٌث 

 على الخارجً النموذج ٌشمل المقابل فً عملها، تفعٌل حالة فً أي ، داخلٌة كمتغٌرة النقدي الأثر

                                                           
، أطروحة مقدمة لنٌل (9998-9990الفترة من ) -حالة الجزائر –محاولة لتقٌٌم نتائج السٌاسة النقدٌة فً ظل الإصلاحات الاقتصادٌة بوشة محمد،  1

 .096، ص 5105-5100، الجزائر، 16شهادة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، فرع القٌاس الاقتصادي، جامعة الجزائر
2
 Lula .G. Mengesha, Mark .J .Holmes, Monetary Policy and its transmission Mechanisms In Eritrea, Journal Of 

Policy Modeling, 35, 2013, PP 766-780. 
3
 Le Viet Hung , Pfau, AVAR Analysis Of Monetary Policy In Vitnam, op-cit, P0:1-171. 

4
 Morsink. James, Tamim. Bayoumi, Apeek Inside The Black Bose : The Monetary Transmission Mechanism 

In Japon, International Monetary Fund (IMF), Staff Papers, Vol 48(1), 2001, PP 22-57. 
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 عمل توقٌف حالة فً أي 1خارجٌة، كمتغٌرة المعنٌة القناة إلٌها مضاف الأساسً للنموذج الداخلٌة المتغٌرات

 .القناة هذه

 لصدمات الاستهلاك أسعار ومؤشر نفطً الغٌر الناتج من كل استجابة بٌن مقارنة بإجراء بعدها نقوم

 مدى لاستخلاص توقٌفها، ظل وفًالمسؤولة عن نقل الأثر النقدي  القناة عمل تفعٌل ظل فً النقدٌة السٌاسة

 من( LPIB, LIPC)الناتج الغٌر نفطً ومؤشر أسعار الاستهلاك  على تأثٌرال فً النقدٌة السٌاسة فعالٌة

 .القناة هذه خلال

 (VAR) لنموذج الأساسٌة البنٌة تقدٌرالمطلب الثالث: 

 الناتج فً تتمثل الداخلٌة المتغٌرات من مجموعة باستعمال( VAR) لنموذج الأساسٌة البنٌة تقدٌرأولا  سٌتم

 من كل فً والمتمثلة النقدٌة السٌاسة أدوات إلى بالإضافة ، الاستهلاك أسعار ومؤشر نفطً الغٌر المحلً

 الطرٌقة معرفة بهدف وهذا ، أٌام :1 لمدة بالمناقصة السٌولة استرجاع ومعدل الإجباري الاحتٌاطً معدل

 و( AIC) معٌار حسب النموذج هذا ٌتمٌز. للبنك المستهدفة المتغٌرات على النقدٌة السٌاسة بها تأثر التً

(SIC )أخرى معاٌٌر و (FPE)، (LR )و (H-Q )واحدة إبطاء بفترة (P=1( )1رقم الملحق أنظر;.) 

  النقدٌة السٌاسة لصدمات الاستهلاك أسعار مؤشرو الناتج استجابة دوال تحلٌلالفرع الأول: 

نتٌجة حدوث صدمة  فعل الدٌنامٌكً لهذا المتغٌرالٌعطً تحلٌل دوال الاستجابة لمتغٌر ما فً النموذج رد 

مؤشر و الغٌر نفطً الناتج استجابة مسار تتبع ٌمكنعلٌه متغٌرات الداخلٌة الأخرى، وغٌر متوقعة فً ال

 الشكل خلال منفً النموذج الأساسً   النقدٌة السٌاسة أدوات فًعشوائٌة  صدمة لحدوثالاستهلاك  أسعار

 : أدناه البٌانً

 النقدٌة السٌاسة لصدمات الأسعارمؤشر و الناتج استجابة(:12-4) رقم الشكل
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1
 vector(، أي نموذج انحدار ذاتً بمتغٌرات خارجٌة )VARX(، فإنه ٌصبح نموذج )VARعند إضافة متغٌرات خارجٌة لنموذج الانحدار الذاتً )  

autoregressive with exogenous variables.) 
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 : التالٌة بالملاحظات الخروج ٌمكن( 05-7رقم )  البٌانً الشكل من انطلاقا

 لها سٌكون الإجباري الاحتٌاطً معدل فً واحد معٌاري انحراف بمقدار متوقعة غٌر صدمة حدوث إن -

 الخامسةالفترة  فً له قٌمة كأقصى 1.119ب قدر حٌث ،المحروقات قطاع خارج الناتج على موجب أثر

 نسبة برفع المركزي البنك قٌام أن حٌث الاقتصادٌة، النظرٌة مع ٌتناقض وهذا الصدمة، حدوث تلً التً

 فً المعروض النقد حجم من التقلٌل أجل من الاقتصادي الإنعاش فترات فً للبنوك الإجبارٌة الاحتٌاطات

 الائتمان حجم انخفاض علٌه ٌترتب مما ،القروض على الفائدة معدلات ارتفاع إلى سٌؤدي الاقتصاد

 والناتج؛ الاستثمار حجم فً انخفاض محدثا التموٌل، فً عجز تعانً التً الاقتصادٌة للوحدات الممنوحة

 لسبعةبالمناقصة  السٌولة استرجاع معدل فً متوقعة غٌر صدمة لحدوث نفطً الغٌر الناتج استجابة إن -

الفترة  فً 1.117- من هاستجابت مضاعف انتقل حٌث الاقتصادٌة، للنظرٌة ومطابقة سالبة كانت أٌام( :1)

 الصدمة؛ حدوث تلً التً العاشرةالفترة  فً 1.116- إلى المستقبلٌة الثانٌة

فً معدل  واحد معٌاري بانحراف مقدرة عشوائٌة صدمة لحدوث لاستهلاكا أسعار مؤشر استجابة إن -

 ذروتها بلغت حٌث النظرٌة، للتوقعات ومخالفة سنوات عشر فترة طول موجبة كانت الاحتٌاطً الإجباري

 ؛:1.1100 بقٌمةالعاشرة الفترة  فً

 على دائما سالب أثر لها سٌكون أٌام لسبعة السٌولة استرجاع معدل فً متوقعة غٌر صدمة حدوث إن - 

- إلى مباشرة الصدمة تلً التً الثانٌةالفترة  فً 1.1110- من بانتقاله وذلك الاستهلاك، أسعار مؤشر

 .المدة نهاٌة فً 1.1119

 على التأثٌر فً نسبٌا  ضعٌفة بفعالٌة تتمتع الجزائر فً النقدٌة السٌاسة أن القول ٌمكن سبق ما على ابناء

 ،أٌام لسبعةبالمناقصة  السٌولة استرجاع أداة خلال منالاستهلاك  سعارمؤشر أوالغٌر نفطً المحلً   الناتج

 5و 0)أنظر الجدول رقم فترات الصدمة  أغلب فً معنوٌته وعدم الاستجابة مضاعف قٌمة صغر بسبب

بسبب  الإجباري الاحتٌاطً معدللأداة  استخدامها حالة فً بالكامل تأثٌرها ٌغٌب حٌن فً ،(>1الملحق

 . للتوقعات النظرٌة لفتهامخ

 الاستهلاك  أسعار مؤشرو الغٌر نفطً الناتج تباٌن مكونات تفكٌكالفرع الثانً: 

سٌر متغٌر ما فً تف ل فً تحدٌد المقدار الذي ٌساهم بهفإن أهمٌة تجزئة مكونات التباٌن تتمثأنفا كما أشرنا 

السٌاسة النقدٌة على حجم تأثٌر ٌتم تحدٌد ه المتغٌرات الأخرى فً النظام، والمقدار الذي تساهم بتقلباته و
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مؤشر الغٌر نفطً و لناتجلخطأ التنبؤ من خلال تجزئة تباٌن نموذج الأساسً الٌرات المستهدفة فً المتغ

 أسعار الاستهلاك.

 :نفطً الغٌر لناتجل تباٌنال مكونات تفكٌك.9

  نفطً، الغٌر الناتج على الأساسٌة البنٌة نموذج فً متغٌر كل تأثٌر نسبة تحدٌد إلى الاختبار هذا ٌهدف

 نفسه للمتغٌر الذاتٌة الصدمات عن شئةوالنا الناتج فً الحاصلة التقلبات عن شاملة صورة إعطاء بهدف

 فً المبٌنة المعطٌات من انطلاقا ذلك توضٌح وٌتم الأساسً، النموذج فً الأخرى المتغٌرات صدمات وعن

 :الموالً الجدول

 نفطً الغٌر الناتج تباٌن مكونات تحلٌل(: 59-4) رقم الجدول

Variance Decomposition of LPIB : 

 Period S.E. LPIB LIPC RO RL 

 1  0.071508  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.095765  99.56422  0.109731  0.087864  0.238181 

 3  0.111524  98.87428  0.376649  0.266434  0.482635 

 4  0.122900  98.00721  0.857046  0.470490  0.665257 

 5  0.131643  96.95977  1.593206  0.658055  0.788969 

 6  0.138717  95.72207  2.596782  0.812791  0.868359 

 7  0.144707  94.30022  3.850441  0.932867  0.916476 

 8  0.149984  92.71757  5.316987  1.022483  0.942963 

 9  0.154784  91.00842  6.949537  1.087448  0.954595 

 10  0.159260  89.21099  8.699636  1.133292  0.956077 
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 المحروقات قطاع خارج الناتج فً الحاصلة الظرفٌة التغٌرات أن نلاحظ( 50-7رقم )  الجدول من انطلاقا

 وقوع من مباشرةأشهر  16 بعد% 011 بنسبة قدرت حٌث نفسه، المتغٌر صدمات إلى أساسها فً راجعة

 ب الفترة نهاٌة فً لها مستوى أدنى إلى وصلت أن إلى بطًء وبشكل تدرٌجٌا بعدها لتنخفض الصدمة،

 تتعدى لم( LIPC, RO,RL) النموذج فً الأخرى المتغٌرات مساهمة نسبة أن نجد المقابل فً%.  5.>;

 0.06 أٌام، لسبعةبالمناقصة  السٌولة استرجاع لمعدل بالنسبة% 8>.1نصف ب سنتٌن و قفأفً  ذروتها

 الناتج أن نستنتج ومنه الاستهلاك، أسعار لمؤشر بالنسبة% >9.; و الإجباري الاحتٌاطً لمعدل بالنسبة%

 مجتمعة النقدٌة السٌاسة لأدوات استجابته من اكبر بدرجة الاستهلاك أسعار مؤشرل ٌستجٌب نفطً الغٌر

التأثٌر على سلوك الإنتاج لارتباط  فً الجزائر فً النقدٌة السٌاسة أدوات فعالٌة ضعف إلى ٌشٌر مما، معا

 هذا الأخٌر بعوامل هٌكلٌة أكثر تعقٌدا.
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 :الاستهلاك أسعار مؤشرل تباٌنال مكونات تفكٌك.5

  ،مؤشر أسعار الاستهلاك على الأساسً النموذج فً متغٌر كل تأثٌر نسبة تحدٌد إلى الاختبار هذا ٌهدف

 الذاتٌة الصدمات عن والناشئةمؤشر أسعار الاستهلاك  فً الحاصلة التقلبات عن شاملة صورة إعطاء بهدف

 الجدول خلال من ذلك توضٌح وٌمكن الأساسً، نموذجال فً الأخرى المتغٌرات صدمات وعن نفسه للمتغٌر

 :الموالً

 الاستهلاك أسعار لمؤشر التباٌن مكونات تحلٌل(: 55-4) رقم الجدول

 Variance Decomposition of LIPC : 

 Period S.E. LPIB LIPC RO RL 

 1  0.071508  4.537053  95.46295  0.000000  0.000000 

 2  0.095765  6.103108  93.85504  0.035907  0.005943 

 3  0.111524  7.644168  92.24986  0.088886  0.017084 

 4  0.122900  9.116945  90.70683  0.145121  0.031103 

 5  0.131643  10.49918  89.25499  0.199390  0.046436 

 6  0.138717  11.78131  87.90676  0.249845  0.062093 

 7  0.144707  12.96137  86.66515  0.295998  0.077473 

 8  0.149984  14.04200  85.52786  0.337911  0.092226 

 9  0.154784  15.02837  84.48960  0.375858  0.106165 

 10  0.159260  15.92701  83.54360  0.410183  0.119201 

 Eviews09 برنامج مخرجات :المصدر 

 بشكل ٌساهم الاستهلاك أسعار مؤشر أن( 55-7رقم ) الجدول فً الموضحة البٌانات خلال من جلٌا ٌتضح

 وقوع من واحدةفترة  مرور بعد % 8.79> ب نسبته قدرت حٌث الظرفٌة، وتغٌراته تقلباته تفسٌر فً كبٌر

حصة  بعدها لتتناقص ،الفترة  نفس خلال%7.87 ب الأخرى المتغٌرات نسبة بلغت حٌن فً الصدمة،

% 8:.01 مقابل الخامسةالفترة  فً% 58.>; إلى ذاتٌه تغٌراته تفسٌر فً الاستهلاك أسعار مؤشر مساهمة

 .المتغٌرات لباقً

 الأجل فً وصلت أن إلى الانخفاض فً تغٌراته تفسٌر فً لاستهلاكا أسعار مؤشر مساهمةحصة  استمرت

 استرجاع لمعدل بالنسبة% 1.00 مقابل% 6.87; إلى الصدمة منفترات  عشر مرور بعد أي الطوٌل،

 خارج المحلً للناتج بالنسبة% 5>.08 و الإجباري الاحتٌاطً لمعدل بالنسبة% 1.70 أٌام، لسبعة السٌولة

 قطاع خارج بالناتج كبٌرة بدرجة مفسر الاستهلاك أسعار مؤشر أن القول ٌمكن وعلٌه. المحروقات قطاع

 الناتج حجم تراجع أن فً النظري المنطق مع ٌتطابق وهذا ، النقدٌة السٌاسة بأدوات مقارنة المحروقات

 .والخدمات السلع على الكلً الطلب فً الزٌادة لمواجهة سعارالأ ارتفاع إلى سٌؤدي الاقتصادٌة للمؤسسات
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  حدىكل على تقٌٌم فعالٌة قنوات السٌاسة النقدٌة  المطلب الرابع:

قناة الائتمان المتمثلة فً كل من ة ثلاثة قنوات للسٌاسة النقدٌة وسنسعى فً هذا المطلب إلى تقٌٌم فعالٌ

قناة سعر الصرف ( وCanal monétaireالقناة النقدٌة )(، Canal de crédit bancaireالمصرفً )

(Canal de taux de change.) 

 المصرفً الائتمان قناة فعالٌة تقٌٌم :الأول الفرع

 المستهدفة المتغٌرات إلى النقدٌة السٌاسة تأثٌرات نقل فً المصرفً الائتمان قناةالأهمٌة النسبٌة ل لتقٌٌم

المعبر عنها بحجم القروض لاك( فً ظل وجود قناة الائتمان ومؤشر أسعار الاسته)الناتج الغٌر نفطً و

إجمالً القروض لعمومٌة للدولة والموجهة للمؤسسات الخاصة، حجم القروض الموجهة للمؤسسات ا

بإجراء هذا التقٌٌم على مرحلتٌن ، بحٌث تتمثل المرحلة الأول فً تقدٌر نموذج  سنقوم ،الموجهة للاقتصاد

داخلٌة  متغٌرات قناة الائتمان كمتغٌراتٌضم جمٌع المتغٌرات الداخلٌة للنموذج الأساسً مضاف إلٌها 

(Endogenous Variables ًثم ننتقل فً المرحلة الثانٌة من التقٌٌم إلى تقدٌر النموذج الأساس ،) مضاف

  (.Exogenous Variablesإلٌه متغٌرات قناة الائتمان كمتغٌرات خارجٌة )

 عرض النتائج القٌاسٌة لنموذج قناة الائتمان المصرفً كمتغٌرة داخلٌة:.9

 ( مع إضافةLPIB, LIPC, RO, RLسنقوم فً هذه المرحلة بتقدٌر المتغٌرات الداخلٌة للنموذج الأساسً )

داخلٌة )تفعٌل عمل هذه القناة(، لٌصبح لدٌنا نموذج حسب  لمصرفً كمتغٌراتمتغٌرات قناة الائتمان ا

هذا بغرض تقٌٌم (، وLPIB, LIPC, LCE,LCRDPRI, LCRDPUB, RO, RLالترتٌب التالً )

التقلبات التً تطرأ على أدوات ٌرات ومؤشر أسعار الاستهلاك للتغمدى استجابة الناتج الغٌر نفطً و

 AICالسٌاسة النقدٌة فً ظل تفعٌل عمل قناة الائتمان المصرفً. ٌتمٌز هذا النموذج حسب معٌار 

(Akaike Information Criterion و )SIC (Schwartz Information Criterionو ) معاٌٌر أخرى

(FPE( ،)LR( و )H-Q( بفترة إبطاء واحدة )P=1 01رقمالملحق ( )أنظر.) 

 .تحلٌل دوال الاستجابة:9.9

:الخاص لصدمات السٌاسة النقدٌةالقروض الممنوحة للقطاع العام و ستجابةا.9.9.9  

الخاص لحدوث صدمة عشوائٌة فً أدوت السٌاسة النقدٌة القروض الممنوحة للقطاع العام و تظهر استجابة

 من خلال الشكل البٌانً التالً:
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الخاص لصدمات السٌاسة النقدٌةالقروض الممنوحة للقطاع العام و (: استجابة93-4الشكل رقم )  
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حدوث صدمة عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً أن ( 06-7رقم ) ٌتضح من خلال الشكل البٌانً 

( أٌام سٌكون لها رد فعل عكسً على القروض الممنوحة :1لسبعة ) بالمناقصة معدل استرجاع السٌولة

من شهر  08الفترة الخامسة التً تلً الصدمة )أي بعد مرور لمؤسسات القطاع العمومً ابتداء من 

الأربعة  الفترات باستثناء ،فً نهاٌة المدة 1.119إلى فً نفس الفترة  1.105حٌث انتقلت من ، الصدمة(

متزاٌدة. أما بالنسبة لاستجابتها لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً معدل بة موجبة والأولى أٌن حققت استجا

-لكن بمعدلات ضعٌفة جدا قدرت ب لاقتصادٌة، وللنظرٌة ا مطابقةتٌاطً الإجباري فقد كانت سالبة والاح

 الصدمة(.من سنة و نصف )بعد مرور السادسةفً الفترة  كأقصى قٌمة لها ;1.10

المبٌنة فً الجدول القروض الممنوحة للقطاع العام و ٌمكن تأكٌد ذلك من خلال تفكٌك مكونات التباٌن لحجمو

تفسٌر لقروض الممنوحة للقطاع الخاص فً ل المساهمة المعنوٌة ، حٌث نلاحظ(00رقم ) ( الملحق10رقم )

صدمات المتغٌر التنبؤ للقروض للقطاع العام مقارنة بالمتغٌرات التفسٌرٌة الأخرى، باستثناء  تباٌن خطأ

، لتشهد بعدها نسبة مساهمة القروض للقطاع الخاص % 69.;;ب  فً الفترة الأولى التً قدرتنفسه و

قد تزامن ، و% 5.50العاشرة بقٌمة الفترة بلغت أدنى مستوى لها فً ،إلى أخرىفترة انخفاضا مستمرا من 

نبؤ للقروض للقطاع هذا الانخفاض الحاصل فً مساهمة القروض للقطاع الخاص فً تفسٌر تباٌن خطأ الت

إجمالً التموٌل الممنوح ٌر نفطً، مؤشر أسعار الاستهلاك ونمو فً مساهمة كل من الناتج الغالعام زٌادة و

. أما على التوالً% 0.07و  % >>.6، %57.05للاقتصاد، حٌث قدرت مساهمتها فً نهاٌة الفترة ب 

بخصوص مساهمة أدوات السٌاسة النقدٌة فً شرح صدمات القروض للقطاع العام فنسجل نمو بوتٌرة جد 

 ، حٌث لم تتجاوز أقصى مساهمة لكل من معدل استرجاع السٌولةالفتراتبطٌئة مع شبه استقرار فً بعض 

على  %0:.:و  % 7.95نصف ب طٌلة سنتٌن و الإجباري معدل الاحتٌاطًو أٌام :1بالمناقصة لمدة 

 الترتٌب.
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فٌما ٌتعلق باستجابة القروض الممنوحة للقطاع الخاص لصدمات السٌاسة النقدٌة، فنجد أن حدوث صدمة و

مخالف ً الإجباري سٌكون لها أثر موجب وفً معدل الاحتٌاطبمقدار انحراف معٌاري واحد عشوائٌة 

بعدها نحو على القروض للقطاع الخاص، لتتجه المتوسط الاقتصادٌة فً الأجلٌن القصٌر و للنظرٌة

أٌن قدر مضاعف الاستجابة شهر من الصدمة(،  57)أي بعد مرور الثامنة الفترة الانخفاض ابتداء من 

فً فً المقابل ٌؤدي حدوث صدمة عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد  .7>1.11ب الفترة ل نفس خلا

( أٌام إلى أثر عكسً على حجم القروض الموجهة :1لسبعة ) بالمناقصة لمدة  معدل استرجاع السٌولة

، حٌث بلغت قٌمة الطوٌلالمتوسط  و ،اص فً الاقتصاد فً الأجل القصٌرلتموٌل مؤسسات القطاع الخ

 .7>1.11-ب مضاعف استجابتها فً نهاٌة الفترة 

المساهمة  (00الملحق 15قم )الجدول ر الممنوحة للقطاع الخاصقروض لاتباٌن ٌعكس تحلٌل مكونات 

من الصدمة ب أشهر( 16)واحدة فترة الكبٌرة لهذا المتغٌر فً تفسٌر تقلباته الظرفٌة، حٌث قدرت بعد مرور 

مع غٌاب تأثٌر أدوات  ،لمؤشر أسعار الاستهلاك %1.57للناتج الغٌر نفطً و %8:.0مقابل  % >>.:>

 بنك الجزائر  هذا إلى الفارق الزمنً الذي تستغرقه قرارات ٌرجع، والفترةالسٌاسة النقدٌة خلال نفس 

دعم الذي الكذا نتٌجة و ،لمختلف القطاعات الناشطة البنوك فً منح الائتمانتوجهات نعكس أثارها على لت

لتأخذها بعدها نسبة مساهمة  ،خارج قطاع المحروقاتعا للصادرات تشجٌللمؤسسات الخاصة تمنحه الدولة 

الثالثة الفترة قدرت فً  ،الذاتٌة اها نحو الانخفاض فً تفسٌر صدماتهالقروض للقطاع الخاص اتجا

شرح صدمات القروض دوات السٌاسة النقدٌة فً تفسٌر ومع زٌادة نسبة مساهمة أ %:5.>:المستقبلٌة ب 

لمعدل الاحتٌاطً  %7.91بالنسبة لمعدل استرجاع السٌولة و  %9.16حٌث بلغت  ،للقطاع الخاص

فعالٌة  تإلا أنه لا ٌمكن اعتبارها ذا فً نسبة مساهمتها نا صغٌراتحسنأنها حققت  بالرغم من، والاجباري

 .بسبب ضعف قٌمة مضاعف الاستجابة  كبٌرة فً التأثٌر على القروض للقطاع الخاص فً الأجل القصٌر

إلى أخرى إلى أن وصلت فً نهاٌة المدة فترة نمو من دوات السٌاسة النقدٌة فً تزاٌد ومساهمة أتبقى نسبة 

السٌاسة النقدٌة، أدوات راجعة إلى صدمات  للقطاع الخاص من الصدمات الحاصلة فً القروض %;0إلى 

لصدمات إجمالً %>;.0، للقروض للقطاع العام%9.;أسعار الاستهلاك، لصدمات المؤشر 59.75%

 لصدمات الناتج الغٌر نفطً. % 1.75القروض للاقتصاد و 

 ,ROأدوات السٌاسة النقدٌة ) أن لتحلٌل دوال الاستجابة و تفكٌك التباٌن إلىتشٌر النتائج السابقة علٌه و

RL) د الخاص فً الاقتصاالقروض الممنوحة للقطاع العام و علىفً الـتأثٌر  تتمتع بفعالٌة صغٌرة نسبٌا
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مٌز النظام المصرفً الجزائري خلال فترة  إرجاع هذا إلى فائض السٌولة الذي حٌث ٌمكن ،الجزائري

 . الدراسة

استجابة القروض الممنوحة للاقتصاد لصدمات السٌاسة النقدٌة: .5.9.9  

ٌمكن تتبع استجابة القروض الممنوحة للاقتصاد لحدوث صدمة عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد  فً 

من خلال الشكل البٌانً  أٌام :1معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة كل من معدل الاحتٌاطً الإجباري و

 أدناه:

النقدٌة: استجابة القروض للاقتصاد لصدمات السٌاسة  (94-4الشكل رقم )  
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عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري صدمة غٌر متوقعة و( أن حدوث 07-7رقم )ٌتضح من الشكل البٌانً 

لسبعة أٌام سٌكون لها أثر عكسً على القروض الممنوحة  بالمناقصة واحد فً معدل استرجاع السٌولة

، حٌث قدرت قٌمة ، أي بعد مرور ثلاثة أشهرالتً تلً حدوث الصدمة الثانٌةالفترة للاقتصاد ابتداء من 

الفترة الصدمة إلى أن ٌتلاشى فً  أثرلٌنخفض تدرٌجٌا  ،1.1155حوالً بالفترة المضاعف فً هذه 

تتطابق هذه النتٌجة مع النظرٌة  .1.115-إلى المدة فً نهاٌة  نخفاض إلى أن ٌصلالسادسة، ثم ٌستمر فً الا

فً  الذي تمارسه السٌاسة النقدٌةباختبار الأثر الذي قام  1(Dawit.S, 2016مع دراسة )كذا و الاقتصادٌة

الاستهلاكٌة ،القروض التجارٌة والصناعٌة  على كل من القروض العقارٌة، الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة

استخلص أن استجابة القروض كل على حدا لحدوث صدمة موجبة فً القروض، وعلى مستوى إجمالً و

أشهر على الترتٌب. أما على مستوى إجمالً القروض فإن  >و  6، 0السٌاسة النقدٌة سٌكون بعد مرور 

 .ٌلً حدوث الصدمة( الذي 16الاستجابة ستكون بعد الشهر الثالث )

فً  بمقدار انحراف معٌاري واحد أما بخصوص استجابة القروض للاقتصاد لحدوث صدمة غٌر متوقعة

إلى سالبة خلال الفترات  تواحدة ، ثم تحولفترة معدل الاحتٌاطً الإجباري فقد كانت منعدمة بعد مرور 

                                                           
1
 Dawit Senbet, Measuring the Channels of Monetary Policy Transmission: A Factor-Augmented Vector 

Autoregressive (Favar) Approach, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2016, 2, pp. 5-40. 
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تتطابق هذه النتٌجة مع النظرٌة الاقتصادٌة الرامٌة إلى أن قٌام البنك المركزي برفع  .المتبقٌة من الصدمة

نسبة الاحتٌاطً القانونً أو الإجباري للبنوك التجارٌة فً فترات الإنعاش الاقتصادي سٌؤدي إلى ارتفاع 

الأمر ة أو الفائضة، انخفاض حجم احتٌاطاتها الحرلهذه البنوك لدى البنك المركزي وحجم الودائع الادخارٌة 

بالتالً التقلٌل من حجم تموٌلها للاقتصاد، فٌنعكس ذلك سلبا على و ،للقروض هاالذي ٌدفعها إلى تقلٌل عرض

 ،االمؤسسات الإنتاجٌة التً لا تجد أمامها مصادر أخرى لتموٌل عملٌاتها الإنتاجٌة أو لتوسٌع استثماراته

الطلب الكلً من قبل الأفراد فً المجتمع فإن ذلك سٌؤدي إلى مع زٌادة و ،فٌنخفض تبعا لذلك حجم إنتاجها

 من ثم اختلال التوازن الكلً للاقتصاد.و ،ظهور ضغوطات تضخمٌة حادة

الملحق رقم  (16)الموضحة فً الجدول رقم تباٌن للقروض الموجهة للاقتصاد وٌظهر من تحلٌل مكونات ال

فً النموذج ناشئة عن تغٌراته الذاتٌة ، حٌث قدرت ب ( أن أغلب الصدمات التً ٌتعرض لها المتغٌر 00)

مع تناقص . والأخرى لبقٌة المتغٌرات التفسٌرٌة% ;;.7الأولى من الصدمة مقابل الفترة فً  8.05%>

وجهة للمؤسسات نسبة القروض للاقتصاد فً تفسٌر صدماتها الذاتٌة تتزاٌد نسبة مساهمة القروض الم

أنها شهدت  من غم، وبالرة الأولى فً تفسٌر صدمات المتغٌرأنها احتلت المرتب، حٌث نجد الاقتصادٌة للدولة

من  أعلى قٌمة لها فً الفترة الخامسةالانخفاض إلا أنها حققت اع وفً معظم الفترات تذبذبا بٌن الارتف

، ثم ٌأتً بعدها مباشرة فً %61.78لتنخفض بعد ذلك فً الأجل الطوٌل إلى ، %8:.>6الصدمة بنسبة 

، ثم الناتج خارج قطاع المحروقات بنسبة % 8:.59مرتبة الثانٌة مؤشر أسعار الاستهلاك بنسبة ال

، ثم فً المرتبة الأخٌرة أدوات السٌاسة النقدٌة % >01.1، ثم القروض للقطاع الخاص بنسبة 6%:.:0

ولة لسبعة بالنسبة لمعدل استرجاع السٌ % 1.79بالنسبة لمعدل الاحتٌاطً الإجباري و % ::.1بنسبة 

 ( أٌام.:1)

القروض  ٌتضح مما سبق أن حجم القروض الموجهة للاقتصاد مفسرة بدرجة كبٌرة بالتغٌرات الحاصلة فً

نوح هذه النتٌجة تتطابق مع الواقع الجزائري، حٌث أن الجزء الأكبر من حجم التموٌل الممللقطاع العام، و

 العمومٌة فً الاقتصاد.ه إلى المؤسسات من قبل البنوك الجزائرٌة موج

فً نموذج قناة الائتمان الاستهلاك أسعار مؤشر و الغٌر نفطً تحلٌل دوال استجابة الناتج.3.9.9

 :المصرفً كمتغٌرة داخلٌة

مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة ولناتج الغٌر نفطً ٌوضح الشكل البٌانً الموالً دوال استجابة ا

ئتمان وجود قناة الا( فً RO, RLواحد فً أدوات السٌاسة النقدٌة )عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري 
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لمؤشر أسعار الاستهلاك دٌنامٌكٌة للناتج الغٌر نفطً وهً تشرح ردود الفعل الالمصرفً كمتغٌرة داخلٌة، و

 هذه القناة.وجود فً أدوات السٌاسة النقدٌة فً ظل التً تعقب التغٌر غٌر المتوقع نصف سنتٌن وخلال 

فً نموذج قناة الائتمان كمتغٌرة داخلٌة أسعار الاستهلاك مؤشراستجابة الناتج و :(95-4رقم ) الشكل  
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( على الٌمٌن الاستجابة السالبة للناتج خارج قطاع المحروقات نتٌجة 08-7ٌوضح الشكل البٌانً رقم )

عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً معدل الاحتٌاطً الإجباري فً ظل تفعٌل عمل حدوث صدمة 

لتتغٌر بعدها  .الأولى التً تلً الصدمة مباشرةهذا خلال الفترات الأربعة و ،قناة الائتمان المصرفً

 1.1117لكن بشكل بطًء جدا حٌث لم تتجاوز أقصى قٌمة لها بحوالً تجابتها من السالب إلى الموجب واس

 العاشرة التً تلً الصدمة. الفترة فً 

مقارنة هذه الاستجابة مع استجابة الناتج الغٌر نفطً لنفس الصدمة فً نموذج البنٌة الأساسٌة، فإننا عند 

أداة معدل للتغٌرات فً   الناتج الغٌر نفطًمن استجابة بشكل صغٌر نسبٌا حسنت نلاحظ أن قناة الائتمان 

، فً حٌن ٌستجٌب الناتج الغٌر نفطً لحدوث صدمة فً معدل فً الأجل القصٌر الاحتٌاطً الإجباري

)انظر الصدمةفترات للنظرٌة الاقتصادٌة فً جمٌع  مطابقو ( بشكل سالب:1بعة أٌام )استرجاع السٌولة لس

 .(05الملحق 10الجدول 

نلاحظ أن استجابة مؤشر أسعار للاستهلاك لحدوث صدمة عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً  كذلك

الأولى الفترة فً  >1.110-من  ، حٌث انتقلتالاحتٌاطً الإجباري جاءت سالبة طٌلة فترات الصدمةمعدل 

ات النظرٌة إلا أنه ابقة للتوقعالعاشرة بعد الصدمة، فبالرغم من أنها جاءت مطالفترة فً  :1.110-إلى 

، فإنه ٌمكن القول بأن عند كل فترة مشاهدة عدم معنوٌته إحصائٌا وبسبب ضعف قٌمة مضاعف الاستجابة و

لم ٌكن لها الدور الكبٌر فً زٌادة فعالٌة السٌاسة كمتغٌرة داخلٌة فً النموذج قناة الائتمان المصرفً استخدام 

الاقتصاد الجزائري من خلال استخدامها لآلٌة الاحتٌاطات  النقدٌة فً التـأثٌر على معدلات التضخم فً

 الإجبارٌة للبنوك .
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لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً ر الاستهلاك كان له رد فعل عكسً نلاحظ أن مؤشر أسعا ،من جهة أخرى

 المتوسط ، لٌتحول بعدها تأثٌر الصدمةلسبعة أٌام فً الأجلٌن القصٌر و بالمناقصة معدل استرجاع السٌولة

الفترة فً  1.1115ذروتها  لم تتجاوروغٌر معنوٌة جد بطٌئة لكن باستجابة و إلى موجب فً الأجل الطوٌل

 .(05الملحق 15)انظر الجدول شهر من الصدمة( 61)أي بعد مرور  العاشرة المستقبلٌة

 داخلٌة:فً نموذج قناة الائتمان المصرفً كمتغٌرة الاستهلاك أسعار  مؤشرتجزئة تباٌن الناتج و.5.9

للتعرف على مقدار تأثٌر كل متغٌر فً نموذج قناة الائتمان المصرفً كمتغٌرة داخلٌة على المتغٌرات 

غٌر (، سٌتم تحلٌل مكونات تباٌن خطأ التنبؤ لكل من الناتج الLPIB, LIPCالمستهدفة للسٌاسة النقدٌة )

 مؤشر أسعار الاستهلاك.نفطً و

 تباٌن الناتج الغٌر نفطً: تجزئة مكونات.9.5.9

على الناتج الغٌر داخلٌة ٌهدف هذا الاختبار إلى تحدٌد نسبة تأثٌر كل متغٌر فً نموذج قناة الائتمان كمتغٌرة 

الصدمات الذاتٌة للمتغٌر  الناشئة عنعن التقلبات الحاصلة فً الناتج وبهدف إعطاء صورة شاملة نفطً، 

ٌتم توضٌح ئتمان المصرفً كمتغٌرة داخلٌة، وً نموذج قناة الاعن صدمات المتغٌرات الأخرى فنفسه و

 .ذلك من خلال الجدول الموالً

 تباٌن الناتج الغٌر نفطً فً نموذج قناة الائتمان المصرفً(: تحلٌل مكونات 53-4الجدول رقم )
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الإجمالً  النقدٌة فً تفسٌر صدمات الناتج المحلًأن نسبة مساهمة السٌاسة ( 56-7ٌتضح من الجدول رقم )

خارج قطاع المحروقات بقٌت ضئٌلة جدا رغم تفعٌل عمل قناة الائتمان المصرفً، حٌث أنها لم تساهم 

 Variance Decomposition of LPIB: 

 Perio

d 

S.E. LPIB LIPC LCRDPRI LCRDPUB LCE RO RL 

 1  0.0714  100.00  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

 2  0.0909  98.916  0.0009  0.3162  0.0035  0.2401  0.1006  0.4219 

 3  0.1014  97.840  0.0807  0.6372  0.0479  0.6344  0.1016  0.6578 

 4  0.1074  96.846  0.2159  0.9305  0.1695  1.0121  0.0905  0.7344 

 5  0.1110  95.949  0.3136  1.2266  0.3807  1.2925  0.0881  0.7489 

 6  0.1130  95.125  0.3427  1.5523  0.6717  1.4683  0.0904  0.7485 

 7  0.1142  94.317  0.3363  1.9236  1.0171  1.5634  0.0935  0.7482 

 8  0.1149  93.456  0.3584  2.3476  1.3839  1.6052  0.0965  0.7514 

 9  0.1156  92.486  0.4760  2.8234  1.7403  1.6150  0.0997  0.7592 

 10  0.1163  91.369  0.7423  3.3448  2.0609  1.6061  0.1035  0.7728 



الجزائزم فعاليت قناة الائتمان المصزفي في يتقي.............................. مقاربت قياسيت حول الفصل الزابع:   

 

 

 335 

لمعدل الاحتٌاطً  %1.01و  بالمناقصة لمدة سبعة أٌام بالنسبة لمعدل استرجاع السٌولة% ::.1بسوى 

لموجهة للقطاع العام القروض اة كل من القروض للاقتصاد ومساهم ، كذلك نلاحظ ضعفالإجباري

، %0.9العاشرة بحوالً الفترة ، حٌث بلغت ذروتها فً الغٌر نفطًتفسٌر صدمات الناتج والخاص فً 

 على الترتٌب. %6.67و  % 5.19

 تجزئة مكونات التباٌن لمؤشر أسعار الاستهلاك: .5.5.9

خلٌة على مؤشر تأثٌر كل متغٌر فً نموذج قناة الائتمان كمتغٌرة داٌمكننا هذا الاختبار من تحدٌد نسبة 

الناتجة والاستهلاك أسعار مؤشر  بهدف إعطاء صورة شاملة عن التقلبات الحاصلة فً ،أسعار الاستهلاك

ئتمان المصرفً عن صدمات المتغٌرات الأخرى فً نموذج قناة الاالصدمات الذاتٌة للمتغٌر نفسه و عن

 ٌتم توضٌح ذلك من خلال الجدول الموالً:ٌة، وكمتغٌرة داخل

 تحلٌل مكونات تباٌن مؤشر أسعار الاستهلاك فً نموذج قناة الائتمان المصرفً :(54-4الجدول رقم )

  

 Eviews09 مخرجات برنامج: المصدر

فً تفسٌر  المصرفً الائتمانلقناة الكبٌرة المساهمة ( إلى 57-7تشٌر البٌانات الموضحة فً الجدول رقم )

التقلبات الحاصلة فً مؤشر أسعار الاستهلاك، حٌث نلاحظ أنها احتلت الصدارة من بٌن المتغٌرات 

للقروض للقطاع العام و  %77.;0للقروض للقطاع الخاص،  %>>.;)% 88.:5التفسٌرٌة الأخرى بنسبة 

فً الأخٌر معدل استرجاع ثم ،  %9.91بالنسبة لإجمالً القروض(، ٌلٌها الناتج الغٌر نفطً بنسبة  1.05%

 على التوالً. %7.16و %1.8معدل الاحتٌاطً الإجباري بنسبة أٌام و :1بالمناقصة لمدة السٌولة 

طابق مع تتإن مساهمة متغٌرات قناة الائتمان المصرفً فً تفسٌر التقلبات الظرفٌة لمؤشر أسعار الاستهلاك 

زٌادة حجم التموٌل المصرفً سواء كان فً شكل و لواقع الجزائري، حٌث أن ارتفاعمع االمنطق النظري و

 Period S.E. LPIB LIPC LCE LCRDPUB LCRDPRI RO RL 

 1  0.0714  2.3940  97.6059  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

 2  0.0909  2.4804  94.2139  0.0027  0.9158  0.7346  1.1037  0.5485 

 3  0.1014  2.3038  90.4180  0.0079  2.7899  1.6021  2.0646  0.8133 

 4  0.1074  2.0031  86.4406  0.0323  5.4005  2.5167  2.7782  0.8282 

 5  0.1110  1.8022  82.1637  0.0631  8.4073  3.5026  3.3072  0.7535 

 6  0.1130  1.9190  77.6538  0.0879  11.4072  4.5658  3.6888  0.6772 

 7  0.1142  2.4832  73.1120  0.1036  14.0557  5.6851  3.9390  0.6212 

 8  0.1149  3.5106  68.7643  0.1125  16.1414  6.8226  4.0690  0.5794 

 9  0.1156  4.9266  64.7898  0.1179  17.5926  7.9373  4.0938  0.5416 

 10  0.1163  6.6078  61.2969  0.1228  18.4412  8.9951  4.0332  0.5026 
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قروض ممنوحة للقطاع الخاص أو العام أو إلى إجمالً الاقتصاد سٌؤدي إلى زٌادة حجم الطلب الكلً على 

فإن هذا سٌنعكس  لطلب الكلًللتغٌرات الحاصلة فً اٌر مرن غالكلً بما أن العرض السلع والخدمات ، و

 سعار.فً شكل ارتفاعات متتالٌة للأ

 عرض النتائج القٌاسٌة لنموذج قناة الائتمان المصرفً كمتغٌرة خارجٌة: .5

( مع إضافة قناة LPIB, LIPC, RO, RLسٌتم فً هذه المرحلة من الدراسة تقدٌر النموذج الأساسً )

مدى استجابة تقٌٌم جٌة )توقٌف مفعول هذه القناة(، وهذا بغرض معرفة والائتمان المصرفً كمتغٌرة خار

مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً أدوات السٌاسة النقدٌة فً ظل الناتج الغٌر نفطً و

 AIC (Akaike Informationتوقٌف عمل قناة الائتمان المصرفً. ٌتمٌز هذا النموذج حسب معٌار 

Criterion و )SIC (Schwartz Information Criterionو )( معاٌٌر أخرىFPE( ،)LR( و )H-

Q( بفترة إبطاء واحدة )P=106( )أنظر الملحق رقم.) 

فً نموذج قناة الائتمان المصرفً  الاستهلاك أسعارمؤشر و الغٌر نفطً تحلٌل دوال استجابة الناتج.9.5

 كمتغٌرة خارجٌة: 

مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة غٌر وبة الناتج الغٌر نفطً ٌظهر الشكل البٌانً الموالً دوال استجا

ئتمان ( فً وجود قناة الاRO, RLمتوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً أدوات السٌاسة النقدٌة )

لمؤشر أسعار الدٌنامٌكٌة للناتج الغٌر نفطً وهً تشرح ردود الفعل المصرفً كمتغٌرة خارجٌة، و

فً ظل تعطٌل التً تعقب التغٌر غٌر المتوقع فً أدوات السٌاسة النقدٌة  نصفسنتٌن و الاستهلاك خلال

 عمل هذه القناة.

الأسعار فً نموذج قناة الائتمان كمتغٌرة خارجٌة مؤشراستجابة الناتج و :(96-4الشكل رقم )  
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معٌاري واحد ( أن حدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف 09-7نلاحظ من خلال الشكل البٌانً رقم )

مطابق لب وفً معدل الاحتٌاطً الإجباري فً ظل تعطٌل عمل قناة الائتمان المصرفً سٌكون لها اثر سا

 1.110-ت ب الثالثة التً تلً حدوث الصدمة، حٌث قدرعلى الناتج فً الفترة الثانٌة والاقتصادٌة للنظرٌة 

الفترة أن وصل إلى أقصى قٌمة له فً ، لٌتحول بعدها اثر الصدمة إلى موجب إلى على التوالً 1.1110-و 

بلغت قٌمته بعد سنتٌن  حٌث من جدٌد،تدرٌجٌا الانخفاض عاود بعد هذه الفترة  ثم ،1.1159السادسة بقٌمة 

غٌر نجدها ضعٌفة جدا و هذه الاستجابة فإننامضاعف  قٌمة لا حظنالكن إذ و ،1.1107نصف بحوالً و

لصدمات السٌاسة النقدٌة فً حالة ما إذا الغٌر نفطً ما ٌشٌر إلى ضعف استجابة الناتج معنوٌة إحصائٌا، 

كان معدل الاحتٌاطً الإجباري هو مؤشر السٌاسة النقدٌة، فً حٌن نجد أن استجابة الناتج خارج قطاع 

مطابقة للنظرٌة كانت سالبة والسٌولة لسبعة أٌام المحروقات لحدوث صدمة عشوائٌة فً معدل استرجاع 

 .0.0078-الثالثة من الصدمة بمقدار الفترة الاقتصادٌة، حٌث بلغت ذروتها فً 

تعطٌل ل تفعٌل قناة الائتمان المصرفً وبمقارنة نتائج استجابة الناتج خارج قطاع المحروقات فً ظو

قطاع المحروقات حتى وأن وجد فإنه لناتج خارج لا ٌوجد فرق كبٌر فً استجابة ا هعملها، فإننا نلاحظ أن

، ما ٌدل على ضعف هذه القناة فً استهداف معدلات النمو فً إحصائٌاغٌر معنوي ٌضل صغٌر جدا و

حول الاقتصاد البٌرو،  1(César Carrera,2011تتطابق هذه النتٌجة مع دراسة ) .الاقتصاد الجزائري

لكنها تعتبر غٌر مهمة  فً تحدٌد مسار قتصاد، وفً الا عملٌة حٌث توصل إلى وجود قناة ائتمان مصرفً

 .السٌاسة النقدٌة إلى النشاط الاقتصادي أثار انتقال

فإننا نلاحظ وجود فرق واضح بٌن استجابة مؤشر أسعار الاستهلاك لصدمات معدل  ،من ناحٌة أخرى

المصرفً، حٌث قناة الائتمان عمل  فً ظل عزل أو تعطٌلذج الأساسً والاحتٌاطً الإجباري فً النمو

فً حٌن ٌبرز بعض الاختلاف الغٌر معنوي فً كان موجبة فً النموذج الأساسً،  أصبحت سالبة بعدما

فٌما . أما فً حالة مقارنتها بالاستجابة فً نموذج قناة الائتمان كمتغٌرة داخلٌةقٌمة مضاعف الاستجابة 

متوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد الاستهلاك لحدوث صدمة غٌر  استجابة مؤشر أسعاربمقارنة  ٌتعلق

، فإننا نلاحظ أن استجابته كانت أفضل فً كلا النموذجٌن أٌام :1فً معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة 

 ضعف دور هذه القناة فًبالتالً فهذه تعتبر دلالة عن ، والطوٌلارجً فً الأجلٌن القصٌر وفً النموذج الخ

 معدلات التضخم فً الاقتصاد الجزائري.نقل تأثٌرات السٌاسة النقدٌة إلى 

                                                           
1
César Carrera, The Bank Lending Channel in Peru: evidence and transmission mechanism, BANCO 

CENTRAL DE RESERVA DEL PERÚ, Serie de Documentos de Trabajo, Working Paper series, DT. N° 2010-021,  

Diciembre, 2010, PP 2-39.  
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وجود قناة ائتمان مصرفً فعالة تعتمد علٌها السلطات النقدٌة فً سابقا ٌتضح عدم بناءا على النتائج المبٌنة 

ٌمكن إٌجازها هذا نتٌجة لعدة عوامل ، والجزائر فً الـتأثٌر على المتغٌرات المستهدفة )الناتج و الأسعار(

 فٌما ٌلً:

 ضعف تكاملها مع الأسواق المالٌة العالمٌة؛ضعف وغٌاب الأسواق المالٌة المتطورة والمتقدمة و -

 صغر حجم القطاع المالً الرسمً؛عف المنافسة فً القطاع المصرفً وض -

 ضعف أداء الجهاز المصرفً؛ -

، حٌث تعبر درجة تركٌز البنوك على قٌمة الأصول لستة و سوء انتشارها 1ارتفاع درجة تركٌز البنوك -

مقارنة بما ٌمتلكه النظام ( BNA, BEA,CPA, BADR, BDL et CNEP)أكبر بنوك عمومٌة 

ساسٌة لصدمات ٌجعلها أقل حهذه الأخٌرة سٌزٌد من سٌولتها و المصرفً ككل، إذ أن ارتفاع درجة تركٌز

البنوك التجارٌة  قبل عل نسبة مهمة من القروض الممنوحة منهذا بدوره ٌؤدي إلى جالسٌاسة النقدٌة، و

من جهة لائتمان المصرفً، هذا من جهة ، وما سٌضعف من دور قناة اقلة عن تغٌرات السٌاسة النقدٌة ،مست

السٌولة الكبٌرة إذا قامت بالاستحواذ على البنوك رة ذات الملاءة المالٌة الجٌدة وأخرى، فإن المصارف الكبٌ

ٌضعف من قناة  بالتالًو، ة ٌجعل هذا عرض القروض البنكٌة مستقلا عن صدمات السٌاسة النقدٌة الصغٌر

 ؛الائتمان المصرفً

 التبعٌة المفرطة لقطاع المحروقات؛  -

 تعبئة المدخرات؛الجهاز المصرفً فً جذب الودائع وضعف قدرة  -

 ارتفاع الهامش المصرفً فً المنظومة المصرفٌة الجزائرٌة؛ -

 ارتفاع تكالٌف تقدٌمها؛محدودٌة الخدمات المصرفٌة والمالٌة وعدم تطورها و -

 مما ،المحروقات أسعار فً كبٌرة ارتفاعات الجزائري الاقتصاد فٌها شهد التً و الدراسة فترة خصوصٌة -

الموجودة ، ذلك أن حجم السٌولة الفائضة التجارٌة البنوك مستوى على هٌكلً سٌولة فائض ظهور إلى أدى

سٌؤدي إلى التقلٌل  ة الائتمان المصرفً، أي أن ارتفاعهبعلاقة عكسٌة بفعالٌة قناٌرتبط  على مستوى البنك 

                                                           
1
من أصول القطاع المالً و تهٌمن البنوك العمومٌة % 6>فً الجزائر تهٌمن البنوك العمومٌة على القطاع المالً ، إذ أن القطاع المصرفً ٌتشكل من  

طاع من أصول القطاع المصرفً، و ٌعود ذلك بالأساس إلى كثرة الفروع و الوكالات التً تمٌز الق %9;على السوق المصرفً ، بحٌث تستحوذ على 
 للقطاع الخاص(، ارجع إلى:  608فرع مقابل  7>01المصرفً العمومً عن القطاع الخاص )

مجلة كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التسٌٌر  سٌاسات التحرٌر المالً و أثرها على تطوٌر آلٌات العمل المصرفً فً البنوك الجزائرٌة،طالبً عبد القادر،  -
 .008، ص 5109، 09ف، مسٌلة، الجزائر، العدد و العلوم التجارٌة، جامعة محمد بوضٌا
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فً حالة ارتفاعه هذا الحجم سٌؤدي إلى زٌادة فعالٌتها، إذ أن  انخفاضهفعالٌة قناة الائتمان المصرفً و من

 ؛( لصدمات السٌاسة النقدٌة التقٌٌدٌة التً ٌتعرض لها البنك Buffer Stockسٌعمل كرصٌد عازل )

 التدخل المفرط للدولة فً قرارات البنوك؛ -

 وارد المالٌة المتوفرة لدى البنك؛الحركة البطٌئة للقروض مقارنة بالم -

أساسا ل تتمث، وعن قروض قصٌرة الأجلعبارة إن القروض الممنوحة من قبل البنوك التجارٌة الجزائرٌة  -

حتى القروض المتوسطة و الطوٌلة الأجل لا ٌتم توجٌهها و، القروض الرهٌنةفً القروض الاستهلاكٌة و

 إلى مشارٌع منتجة؛

تجبر البنوك المتخصصة فً تماثل التام للمعلومات والالتً تزٌد من حالة عدم و ةتخلف البٌئة المؤسساتٌ -

 انٌة خاصة للقطاع الخاص؛مجال تقٌٌم المخاطر برفض منح التسهٌلات الائتم

 ضعف حجم التموٌل البنكً الممنوح للقطاع  الخاص؛ -

 المساهمة الضعٌفة للبنوك فً تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة؛  -

 اتساع السوق النقدٌة الموازٌة.انتشار و -

 القناة النقدٌة: فعالٌة تقٌٌم : الثانً الفرع

 إلى النقدٌة السٌاسةالتغٌرات التً تطرأ على قرارات  نقل فًالنقدٌة قناة النسبٌة لل سنعتمد فً تقٌٌم الفعالٌة

تقدٌر  علىلقناة النقدٌة مؤشر أسعار الاستهلاك( بوجود ا)الناتج الغٌر نفطً و المستهدفة المتغٌرات

ة، ، بحٌث ٌتمثل النموذج الأول فً تقدٌر النموذج الأساسً مضاف إلٌه  القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌنموذجٌن

 فً حٌن ٌتمثل النموذج الثانً  فً تقدٌر النموذج الأساسً مضاف إلٌه القناة النقدٌة كمتغٌرة خارجٌة.

 عرض النتائج القٌاسٌة لنموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة:.9

( مع إضافة LPIB, LIPC, RO, RLسنقوم فً هذه المرحلة بتقدٌر المتغٌرات الداخلٌة للنموذج الأساسً )

لٌصبح لدٌنا نموذج حسب الترتٌب التالً  ،( كمتغٌرة داخلٌة )تفعٌل عمل هذه القناة(LM2القناة النقدٌة )

(LPIB, LIPC, LM2, RO, RLو ،) مدى استجابة الناتج الغٌر نفطً ومؤشر أسعار هذا بغرض تقٌٌم

ٌل عمل القناة النقدٌة. ٌتمٌز التقلبات التً تطرأ على أدوات السٌاسة النقدٌة فً ظل تفعالاستهلاك للتغٌرات و

 SIC (Schwartz( و Akaike Information Criterion) AICهذا النموذج حسب معٌار 
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Information Criterionمعاٌٌر أخرى )( وFPE( ،)LR( و )H-Q( بفترة إبطاء واحدة )P=1 أنظر( )

 .(07الملحق رقم

 .تحلٌل دوال الاستجابة: 9.9

 تحلٌل دوال استجابة القناة النقدٌة لصدمات السٌاسة النقدٌة .9.9.9

ٌبٌن الشكل الموالً استجابة القناة النقدٌة نتٌجة حدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً 

 أٌام. :1السٌولة بالمناقصة لمدة  معدل استرجاعكل من معدل الاحتٌاطً الإجباري و

 استجابة القناة النقدٌة لصدمات السٌاسة النقدٌة(: 97-4الشكل رقم )
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( الاستجابة الضعٌفة للقناة النقدٌة عند حدوث صدمة عشوائٌة فً معدل :0-7ٌتضح جلٌا من الشكل رقم )

طفٌفا ولى ارتفاعا موجبا والأربعة الأالفترات لسبعة أٌام، حٌث أنها حققت فً  بالمناقصة استرجاع السٌولة

إلى أن  مٌلا نحو الانخفاض التً تلٌها مباشرةالفترة أخذ بعد كأقصى مستوى لها، لت ;1.111قدر ب 

 . 0.0004فً نهاٌة المدة إلى توصل

النظرٌة، إلا أنه على القناة النقدٌة ٌتطابق مع التوقعات بالمناقصة إن الأثر العكسً لمعدل استرجاع السٌولة 

ٌتبٌن رفض  (            بالقٌم الجدولٌة الحرجة ) 1(  عند مقارنة القٌم المحسوبة لإحصائٌة )

عدم فعالٌة ، ما ٌدل على ضعف و(08)أنظر الملحق رقم % 8( عند مستوى معنوٌة   الفرضٌة البدٌلة )

 أداة استرجاع السٌولة فً الـتأثٌر على القناة النقدٌة.

كذلك ٌتضح من الشكل السابق أن القناة النقدٌة كان لها رد فعل عكسً نتٌجة حدوث صدمة موجبة بمقدار 

فً الفترة  1.1167-ب  قدرت ،انحراف معٌاري واحد فً معدل الاحتٌاطً الإجباري طٌلة فترات الصدمة

                                                           
1
ك ٌتم احتساب القٌمة المحسوبة لإحصائٌة ستودنت بقسمة مضاعف الاستجابة لكل فترة على الانحراف المعٌاري لنفس الفترة و مقارنتها بعد ذل 

ٌة إحصائٌا فً حالة ما إذا كانت القٌمة المحسوبة أكبر ، و تكون  الاستجابة معنو9>.0و المقدرة ب  %8بالقٌمة الحرجة الجدولٌة عند مجال ثقة قدره 
 من الجدولٌة.
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دٌة الجزائرٌة لسٌاسة نقدٌة أن إتباع السلطات النقإذ هذه النتٌجة تتطابق مع التوقعات النظرٌة، الأخٌرة. 

امتصاص فائض الكتلة النقدٌة جبارٌة للبنوك( سٌؤدي إلى سحب وانكماشٌة )رفع نسبة الاحتٌاطات الإ

المتداولة فً الاقتصاد تجنبا للوقوع  لاحقا فً مشاكل تضخمٌة حادة. غٌر أنه عند مقارنة القٌم المحسوبة 

(،             نجدها أصغر من القٌم الحرجة الجدولٌة ) مشاهدة ( عند كل فترة  لإحصائٌة ستودنت )

معدل  أداة ضعف استجابة القناة النقدٌة للصدمات التً تطرأ على أي (،   ما ٌعنى قبول فرضٌة العدم )

 .(08)أنظر الملحق رقمالاحتٌاطً الإجباري 

اهمة متغٌرات النموذج فً تفسٌر ( الذي ٌعكس نسب مس09ٌمكن تأكٌد هذه النتائج من خلال المحلق رقم )

( فً RO& RLالصدمات التً تتعرض لها القناة النقدٌة، حٌث نلاحظ ضعف أدوات السٌاسة النقدٌة )

مجتمعة معا ، كما نسجل كذلك % 0.89بحوالً  إذ أنها لم تساهم إلا،ناة النقدٌة تفسٌر تباٌن خطأ التنبؤ للق

مؤشر أسعار الاستهلاك ، حٌث قدرت أعلى نسبة مساهمة ساهمة كل من الناتج الغٌر نفطً وضعف فً م

 على الترتٌب.% 0;.0و  %07.97لهما ب 

 لصدمات السٌاسة النقدٌة فً نموذج القناة النقدٌة  مؤشر أسعار الاستهلاكاستجابة الناتج و.5.9.9

لحدوث صدمة لاستهلاك  اومؤشر أسعارال استجابة الناتج الغٌر نفطً ٌبٌن الشكل البٌانً الموالً دو

( فً وجود القناة النقدٌة RO, RLعشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً أدوات السٌاسة النقدٌة )

لمؤشر أسعار الاستهلاك خلال الدٌنامٌكٌة للناتج الغٌر نفطً وكمتغٌرة داخلٌة، فهً تعكس ردود الفعل 

 ٌة فً ظل تفعٌل هذه القناة.متوقع فً أدوات السٌاسة النقدالتً تعقب التغٌر غٌر نصف سنتٌن و

 كمتغٌرة داخلٌةالنقدٌة قناة الفً نموذج أسعار الاستهلاك  مؤشراستجابة الناتج و :(98-4الشكل رقم )
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للصدمات الحاصلة فً معدل  تغٌر استجابة الناتج الغٌر نفطً (;0-7ٌتضح من الشكل البٌانً رقم )

، حٌث نلاحظ أنها أخذت مسار مقارنة بالنموذج الأساسًالاحتٌاطً الإجباري عند تفعٌل عمل القناة النقدٌة 
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خلال نفس الفترة إلى  ;1.115ذلك بانتقالها من الخامسة التً تلً حدوث الصدمة، وتنازلً ابتداء من الفترة 

وقعة بمقدار . فً حٌن ٌؤدي حدوث صدمة غٌر متالصدمة د مرور عشر فترات من وقوعبع 1.1100-

أثر سالب على الناتج الغٌر  أٌام إلى :1فً معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة انحراف معٌاري واحد 

ٌمكن تأكٌد هذا من ، والطوٌلمقارنة بالأجل المتوسط و فً الأجل القصٌر ة، تكون استجابته كبٌرنفطً

مع قٌمة فً نهاٌة الفترة خلال قٌمة مضاعف الاستجابة التً تتناقص من فترة إلى أخرى إلى أن تتساوي 

 لحدوث صدمة فً معدل الاحتٌاطً الإجباري. الغٌر نفطً مضاعف استجابة الناتج

ر الاستهلاك لحدوث كذلك نلاحظ انطلاقا من الشكل البٌانً السابق على الٌسار أن استجابة مؤشر أسعا

طردٌة فً عمل القناة النقدٌة كانت موجبة وصدمة عشوائٌة فً معدل الاحتٌاطً الإجباري فً ظل تفعٌل 

،  لتغٌر بعد 1.1115قدرت ب الثانٌة والفترة الأجل القصٌر، حٌث أدت إلى ارتفاعه بدلا من انخفاضه فً 

صدمة إلى غاٌة الفترة الأخٌرة ) بعد مرور عشر الثالثة للالفترة ذلك مسارها نحو الانخفاض ابتداء من 

 سنوات على الصدمة(.

فً المقابل نجد أن حدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً معدل استرجاع السٌولة 

أٌام سٌكون لها أثر سالب و مطابق للتوقعات النظرٌة على مؤشر أسعار الاستهلاك فً  :1بالمناقصة ل 

فً الفترة  :1.111-فً الفترة الثانٌة من الصدمة إلى  1.1116-، حٌث انتقل أثر الصدمة منالأجل القصٌر

هذه السنة إلى ، ثم ٌتحول بعد شهر من الصدمة ;0بعد مرور  الخامسة، لٌرجع بعدها إلى مستواه التوازنً 

 مخالف للنظرٌة الاقتصادٌة فً الأجل الطوٌل.موجب و

 فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة:الاستهلاك أسعار مؤشر ولناتج تجزئة مكونات تباٌن ا.5.9

للتعرف على مقدار تأثٌر كل متغٌر فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة على المتغٌرات المستهدفة 

مؤشر تنبؤ لكل من الناتج الغٌر نفطً و(، سٌتم تحلٌل مكونات تباٌن خطأ الLPIB, LIPCللسٌاسة النقدٌة )

 أسعار الاستهلاك.

 تجزئة مكونات تباٌن الناتج فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة:.9.5.9

كمتغٌرة داخلٌة على الناتج الغٌر متغٌر فً نموذج القناة النقدٌة  ٌهدف هذا الاختبار إلى تحدٌد نسبة تأثٌر كل

الصدمات الذاتٌة للمتغٌر  الناتجة عنوعن التقلبات الحاصلة فً الناتج بهدف إعطاء صورة شاملة طً، نف

ٌتم توضٌح ذلك من خلال لقناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة، وعن صدمات المتغٌرات الأخرى فً نموذج انفسه و

 الجدول الموالً:
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 فً نموذج القناة النقدٌةالناتج الغٌر نفطً (: تجزئة تباٌن 55-4الجدول رقم )

 Eviews09 مخرجات برنامج: المصدر

من نتائج تفكٌك مكونات التباٌن للناتج الغٌر نفطً فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة أن حدوث  ٌتبٌن

فً تفسٌر التقلبات فً  % 0:.:0بنسبة نصف سنتٌن وصدمة عشوائٌة فً القناة النقدٌة تساهم فً أفق 

ٌة فإنها تساهم بذروتها ، أما الصدمات الحاصلة فً أدوات السٌاسة النقدالناتج خارج قطاع المحروقات

من تقلبات الناتج الغٌر نفطً، فً الوقت الذي ٌساهم به الأثر الخاص  %5:.0بوجود القناة النقدٌة بحوالً 

فعالٌة أدوات السٌاسة النقدٌة فً شرح التقلبات الحاصلة  مما ٌدل على ضعف  %،;9.9:للناتج بما نسبته 

 .النقدٌة كمتغٌرة داخلٌةفً نموذج القناة فً الناتج الغٌر نفطً 

 مؤشر أسعار الاستهلاك فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة:لتباٌن التجزئة مكونات .5.5.9

خلٌة على مؤشر أسعار ٌسمح هذا الاختبار بتحدٌد نسبة تأثٌر كل متغٌر فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة دا

 الناتجة عنمؤشر أسعار الاستهلاك والحاصلة فً  بهدف إعطاء صورة شاملة عن التقلباتالاستهلاك، 

النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة، عن صدمات المتغٌرات الأخرى فً نموذج القناة الصدمات الذاتٌة للمتغٌر نفسه و

 ٌتم توضٌح ذلك من خلال الجدول الموالً:و

 

 

 

 Variance Decomposition of LPIB: 

 Period S.E. LPIB LIPC LM2 RO RL 

 1  0.068644  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.086275  98.80350  0.299921  0.451662  0.064816  0.380105 

 3  0.095593  96.73004  0.872875  1.477455  0.181467  0.738163 

 4  0.101317  94.19987  1.528728  3.024251  0.279934  0.967214 

 5  0.105265  91.42344  2.152368  5.004098  0.332070  1.088023 

 6  0.108314  88.50728  2.700790  7.309131  0.344792  1.138003 

 7  0.110919  85.52124  3.169614  9.826829  0.336280  1.146035 

 8  0.113315  82.52365  3.569658  12.45366  0.322298  1.130726 

 9  0.115619  79.56515  3.915386  15.10387  0.312348  1.103242 

 10  0.117887  76.68663  4.220222  17.71261  0.310487  1.070051 
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 النقدٌة(: تجزئة تباٌن مؤشر أسعار الاستهلاك فً نموذج القناة 56-4الجدول رقم )

Variance Decomposition of LIPC: 

Period S.E. LPIB LIPC LM2 RO RL 

1 0.013582 1.013147 98.98685 0.000000 0.000000 0.000000 

2 0.017455 0.618175 98.45550 0.876034 0.017421 0.032870 

3 0.019787 0.790914 96.24690 2.887248 0.025744 0.049190 

4 0.021476 1.312686 92.71378 5.900720 0.022778 0.050039 

5 0.022856 1.984499 88.25309 9.693114 0.023924 0.045371 

6 0.024076 2.658936 83.24459 14.01298 0.042559 0.040940 

7 0.025210 3.246121 78.00932 18.62245 0.083576 0.038531 

8 0.026298 3.703968 72.79429 23.31881 0.144949 0.037988 

9 0.027362 4.023521 67.77443 27.94228 0.221195 0.038575 

10 0.028413 4.215460 63.06286 32.37601 0.306083 0.039592 
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أن حدوث ( 59-7المبٌنة فً الجدول رقم )ٌتضح من نتائج تجزئة التباٌن لمكونات مؤشر أسعار الاستهلاك 

بمقدار نصف ستنٌن وصدمة على القناة النقدٌة تساهم فً تفسٌر تقلبات مؤشر أسعار الاستهلاك فً أفق 

أما صدمات أدوات السٌاسة النقدٌة فتساهم بوجود القناة ا نوعا ما. ٌعتبر هذا المقدار معتبرو % :65.6

ر الخاص لمؤشر الذي ٌساهم به الأث من تقلبات مؤشر أسعار الاستهلاك، فً الوقت % 1.8النقدٌة بأقل من

 على الترتٌب. %7.50و % 96.19بمقدار سنتٌن و نصف فً أفق الغٌر نفطً الناتج أسعار الاستهلاك و

هذه مؤشر أسعار الاستهلاك، وفً شرح تقلبات لقناة النقدٌة لصدمات اٌتضح مما سبق ذكره التأثٌر الكبٌر 

حٌث أن إتباع السلطات النقدٌة لسٌاسة نقدٌة انكماشٌة ستؤثر على ، تٌجة تتطابق مع التوقعات النظرٌةالن

الأسعار الطردٌة والموجبة بٌن النقود وبحكم العلاقة وضة فً الاقتصاد نحو الانخفاض، وكمٌة النقود المعر

، فإن ذلك سٌؤدي إلى انخفاض المستوى العام للأسعار فً الاقتصاد )التخفٌف من ()النظرٌة الكمٌة للنقود

 دة التضخم (.ح

 عرض النتائج القٌاسٌة لنموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة خارجٌة:.5

( مع إضافة القناة LPIB, LIPC, RO, RLسٌتم فً هذه المرحلة من الدراسة تقدٌر النموذج الأساسً )

الغٌر مدى استجابة الناتج تقٌٌم جٌة )توقٌف مفعول هذه القناة(، وهذا بغرض معرفة والنقدٌة كمتغٌرة خار

لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً أدوات السٌاسة النقدٌة فً ظل توقٌف عمل  كمؤشر أسعار الاستهلانفطً و

 SIC( و Akaike Information Criterion) AICالقناة النقدٌة. ٌتمٌز هذا النموذج حسب معٌار 

(Schwartz Information Criterion( و معاٌٌر أخرى )FPE( ،)LR( و )H-Qبفترة إب ) طاء واحدة

(P=10قم( )أنظر الملحق ر:.) 
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 فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة خارجٌة:أسعار الاستهلاك  مؤشرتحلٌل دوال استجابة الناتج و.9.5

مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة ال استجابة الناتج الغٌر نفطً وٌبٌن الشكل البٌانً الموالً دو

لقناة النقدٌة ( فً وجود اRO, RLأدوات السٌاسة النقدٌة ) عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً

لمؤشر أسعار الاستهلاك خلال ر نفطً وهً تفسر ردود الفعل الدٌنامٌكٌة للناتج الغٌكمتغٌرة خارجٌة، و

 .متوقع فً أدوات السٌاسة النقدٌة فً ظل تعطٌل هذه القناةالتً تعقب التغٌر غٌر نصف سنتٌن و

خارجٌةكمتغٌرة النقدٌة  قناةالفً نموذج أسعار الاستهلاك مؤشر استجابة الناتج و :(99-4الشكل رقم )  
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مخالف الغٌر نفطً كان له رد فعل طردي و( أن الناتج >0-7ٌظهر جلٌا من خلال التمثٌل البٌانً رقم )

بمقدار انحراف معٌاري واحد الخمسة الأولى من وقوع صدمة عشوائٌة موجبة الفترات للتوقع النظري فً 

، كأقصى استجابة 1.1189س الفترة ب فً معدل الاحتٌاطً الإجباري لبنك الجزائر، حٌث قدر فً نف

مطابق للتوقع النظري، حٌث سجل انخفاضا رد فعل عكسً لنفس الصدمة والفترة لٌصبح له بعد هذه 

أن قٌمة غٌر ، ;1.115إلى أدنى مستوى له بمقدار العاشرة التً تلً الصدمة الفترة مستمرا وصل فً 

( أصغر من   مضاعف الاستجابة لكل فترة غٌر معنوٌة إحصائٌا لأن القٌم المحسوبة لإحصائٌة ستودنت )

 .(;0الملحق 10)أنظر الجدول رقم % 8>( عند مجال ثقة قدرة 9>.0القٌم الحرجة الجدولٌة )

اع السٌولة غٌر متوقعة فً معدل استرجج الغٌر نفطً لحدوث صدمة موجبة ولنسبة لاستجابة الناتأما با

-الثالثة إلى ذروته ) تنازلً و صل فً الفترةقد كان له رد فعل سالب و فنلاحظ أنهأٌام،  :1بالمناقصة ل

حٌث نجد أنها غٌرت  ،تعبر هذه القٌمة عن نقطة الانعطاف أو التحول فً مسار الصدمة( ، و1.119

لكن دائما بتأثٌر سلبً ، ما ٌدل على أن الصدمات الحاصلة فً معدل اهها من التنازلً إلى التصاعدي واتج

 الطوٌل.القصٌر مقارنة بالأجل المتوسط و استرجاع السٌولة تؤثر على الناتج بدرجة كبٌرة فً الأجل

وائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً معدل لوقوع صدمة عشعند مقارنة استجابة الناتج الغٌر نفطً 

فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة مع استجابته فً نموذج استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة سبعة أٌام 
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كذا و ،المتوسطن الاستجابتٌن فً الأجل القصٌر والقناة النقدٌة كمتغٌرة خارجٌة ٌظهر التشابه الكبٌر بٌ

 فً نموذج القناة النقدٌة اعف الاستجابة مع وجود بعض الاختلاف فً الأجل الطوٌلالتقارب بٌن قٌم مض

 ،بسبب أن قٌم مضاعف الاستجابة غٌر معنوٌة إحصائٌاالذي لا ٌمكن أخذه بعٌن الاعتبار و ،كمتغٌرة داخلٌة

الحرجة الجدولٌة المقدرة ب  عند كل مشاهدة أصغر من القٌمة (  لأن القٌم المحسوبة لإحصائٌة ستودنت )

 ما ٌوحى لنا بعدم فعالٌة هذه القناة فً استهداف معدلات النمو خارج قطاع المحروقات فً الجزائر.، 9>.0

نفس الشًء فٌما ٌتعلق باستجابة مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف 

مخالف للنظرٌة وموجب لاحظ أن تأثٌر الصدمة كان معٌاري واحد فً معدل الاحتٌاطً الإجباري، حٌث ن

لى متناقص د هذه الفترة إلٌتحول بع ،الأربعة الأولى التً تلً حدوث الصدمةالفترات الاقتصادٌة فً 

 الملحق 15رقم  الجدول)انظر  1.11105للنظرٌة الاقتصادٌة وصلت قٌمته فً نهاٌة المدة إلى  مطابقو

0;.) 

بالمناقصة  فً معدل استرجاع السٌولةبمقدار انحراف معٌاري فً المقابل نلاحظ أن حدوث صدمة موجبة 

مطابق للنظرٌة الاقتصادٌة، ستهلاك وسٌكون لها اثر سالب دائما على مؤشر أسعار الالمدة سبعة أٌام 

 الأجل الطوٌل.لٌتناقص تأثٌر هذه الصدمة مع مرور الوقت إلى أن ٌصل إلى مستواه التوازنً فً 

لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً معدل الاحتٌاطً عند إجراء مقارنة بٌن استجابة مؤشر أسعار الاستهلاك و

فً نموذج القناة النقدٌة دمة فً نموذج القناة النقدٌة كمتغٌرة داخلٌة مع استجابته لنفس الصالإجباري 

مؤشر أسعار الاستهلاك ٌستجٌب بسرعة كبٌرة فً حالة تفعٌل عمل القناة  ٌتبٌن أن كمتغٌرة خارجٌة ،

الثالثة التً تلً الفترة مطابقة للنظرٌة الاقتصادٌة ابتداء من بتعطٌلها) كانت استجابته سالبة والنقدٌة مقارنة 

، غٌر صدمة(من حدوث الفترات  7الصدمة فً حالة تفعٌل القناة، أما فً حالة توقٌفها فقد كانت بعد مرور 

فعالٌة هذه القناة فً استهداف بعدم ما ٌوحى  ،أن قٌمة مضاعف الاستجابة كانت غٌر معنوٌة إحصائٌا

معدلات التضخم فً حالة ما إذا كان معدل الاحتٌاطً الإجباري هو المتغٌر المعبر عن السٌاسة النقدٌة فً 

استرجاع فً معدل  غٌر متوقعة صدمة لحدوث لاستجابة مؤشر أسعار الاستهلاك بالنسبةالجزائر . أما 

أنها كانت كبٌرة  ، حٌثتلاف البارز بٌن كلا الاستجابتٌنفإنه ٌتضح لنا الاخ ،أٌام :1المناقصة لمدة بالسٌولة 

نقل قرارات عدم فعالٌة القناة النقدٌة فً ما ٌشٌر إلى خلال هذه المرحلة ، فً حالة توقٌف عمل القناة النقدٌة 

 :1فً حالة استخدام أداة معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة إلى مؤشر أسعار الاستهلاك الجزائر بنك 

  أٌام كمؤشر ٌعبر عن توجهات السٌاسة النقدٌة.

 



الجزائزم فعاليت قناة الائتمان المصزفي في يتقي.............................. مقاربت قياسيت حول الفصل الزابع:   

 

 

 347 

بع: تقٌٌم فعالٌة قناة سعر الصرفالفرع الرا  

السٌاسة  ات الحاصلة فًكٌفٌة تأثٌر التقلبالصرف من خلال التعرف على حجم و لتقٌٌم فعالٌة قناة سعر

على  كل من أٌام  :1السٌولة بالمناقصة لمدة معدل استرجاع ً الإجباري والممثلة بمعدل الاحتٌاطالنقدٌة و

، تعطٌل عمل قناة سعر الصرفعٌل ومؤشر أسعار الاستهلاك  فً حالة تفالمحروقات وقطاع  الناتج خارج

، ها قناة سعر الصرف كمتغٌرة داخلٌة سٌتم أولا تقدٌر نموذج ٌضم متغٌرات النموذج الأساسً مضاف إلٌ

هذا فً ظل تفعٌل قناة سعر الصرف، ثم ننتقل فً الخطوة الموالٌة إلى تقدٌر نموذج ٌشمل المتغٌرات و

هذا فً ظل تعطٌل أو توقٌف و ،الداخلٌة للنموذج الأساسً مضاف إلٌها قناة سعر الصرف كمتغٌرة خارجٌة

 قناة سعر الصرف.

ٌة لنموذج قناة سعر الصرف كمتغٌرة داخلٌة:رض النتائج القٌاس.ع9  

( مع إضافة LPIB, LIPC, RO, RLسنقوم فً هذه المرحلة بتقدٌر المتغٌرات الداخلٌة للنموذج الأساسً )

( كمتغٌرة داخلٌة )تفعٌل عمل هذه القناة(، لٌصبح لدٌنا نموذج حسب الترتٌب LTCH)قناة سعر الصرف 

الناتج الغٌر نفطً ومؤشر هذا بغرض تقٌٌم مدى استجابة (، وLPIB, LIPC, LTCH, RO, RLالتالً )

التقلبات التً تطرأ على أدوات السٌاسة النقدٌة فً ظل تفعٌل عمل قناة سعر أسعار الاستهلاك للتغٌرات و

 SIC( و Akaike Information Criterion) AICالصرف. ٌتمٌز هذا النموذج حسب معٌار 

(Schwartz Information Criterionو )( معاٌٌر أخرىFPE( ،)LR( و )H-Q بفترة إبطاء واحدة )

(P=10()أنظر الملحق رقم<.) 

 .تحلٌل دوال الاستجابة:9.9

حلٌل دوال استجابة قناة سعر الصرف لصدمات السٌاسة النقدٌة:.ت9.9.9  

استجابة سعر الصرف لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً أدوات السٌاسة النقدٌة ٌمكن إظهارها من خلال  إن

 الشكل البٌانً الموالً:

: استجابة قناة سعر الصرف لصدمات السٌاسة النقدٌة  (50-4الشكل رقم )
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استرجاع السٌولة غٌر متوقعة فً معدل موجبة أن حدوث صدمة ( 51-7رقم )البٌانً ٌتضح من الشكل 

 ا( بدلا من ارتفاعه dépréciationأدت إلى تدهور قٌمة سعر الصرف )أٌام  :1بالمناقصة لمدة 

(appréciation) هذه النتٌجة تتناقض مع التوقعات . فً الفترات الأربعة الأولى من حدوث الصدمة

النظرٌة الرامٌة إلى أن إتباع السلطات النقدٌة الجزائرٌة لسٌاسة نقدٌة تقٌٌدٌة سٌكون لها أثر اٌجابً على 

جذب رؤوس أموال جدٌدة نحو الداخل باعتبار أن قٌمة العملة المحلٌة، لأن رفع معدلات الفائدة سٌؤدي إلى 

المستثمرٌن ٌحصلون على عائد أعلى على رأس المال مؤشرا على اقتصاد قوي وعد ارتفاع هذه الأخٌرة ت

إلا أن هذه النتٌجة لا تعتبر مفاجئة، حٌث ٌطلق علٌها فً الذي ٌقومون بتوظٌفه لدى البنوك داخل الاقتصاد، 

 ٌعزى وجود هذا اللغز إلى، وExchange rate puzzle"1الأدبٌات القٌاسٌة بظاهرة لغز سعر الصرف "

ٌعبر ، حٌث (round – tripping of foreign exchange by Algerian banksحالة ما ٌسمى ب )

من العملات الأجنبٌة المالً نتٌجة حصول البنوك على عرض  أو التسٌٌر سوء التصرفعن مصطلح هذا ال

كما ٌمكن كذلك إرجاع هذا إلى إعادة بٌعه فً السوق الموازي بسعر أعلى، بالسعر الرسمً و بنك الجزائر

للفترة  السٌاسة المالٌة التوسعٌة ذات الصبغة الكٌنزٌة التً تبنتها الحكومة الجزائرٌة فً ظل البرامج التنموٌة

نصف سالب طٌلة سنتٌن وكان له رد فعل  نجد أن سعر الصرفالمقابل فً (. 5107-5110الممتدة من )

هذه  الاحتٌاطً الإجباري.معدل فً حراف معٌاري واحد مقدرة بانعشوائٌة موجبة من حدوث صدمة 

لتوقعات النظرٌة، ذلك أن ارتفاع معدل الفائدة للبنك المركزي سٌؤدي إلى التقلٌل من جاءت مطابة لالنتٌجة 

) انخفاض سعر الصرف الدٌنار الجزائري مقابل العملات م ارتفاع قٌمة العملة الوطنٌةتمن وعرض النقود 

 .الأجنبٌة(

، (51رقم ) الملحقالموضحة فً لصرف وٌمكن تأكٌد هذه النتٌجة من خلال تحلٌل مكونات التباٌن لسعر ا

تقلبات سعر تفسٌر فً  بالمناقصة معدل استرجاع السٌولةساهمة معدل الاحتٌاطً الإجباري وحٌث قدرت م

 تعكسضعٌفة وتعتبر هذه المساهمة جد  .%7.86و  %0.88بحوالً نصف سنتٌن والصرف فً أفق 

ٌمكن إرجاع هذا ، ووضبطها أسعار الصرفعلى السٌطرة  فً النقدٌةالسٌاسة  عدم فعالٌة أدواتضعف و

 تألغٌ فً تفسٌر تقلبات سعر الصرف إلى أخرىفترة إلى المساهمة المتراكمة لمؤشر أسعار الاستهلاك من 

 تعدٌل سعر الصرف فً  النقدٌة تدخلت فً السلطاتأن جد التأثٌر المباشر للسٌاسة النقدٌة فً تغٌٌره، حٌث ن

فً هذه السنة تخفٌض قٌمة صرف الدٌنار  ، حٌث تم5107فً منتصف سنة و 7>>0و  0>>0سنة 

التدهور الذي شهده الاقتصادي الجزائري بسبب على اثر %51الجزائري مقارنة بالدولار الأمرٌكً بنسبة 

حسب التصرٌح الذي المحدد الرئٌسً لقٌمة العملة الوطنٌة، وما دام سعر النفط هو  المحروقات انهٌار أسعار

                                                           
1
 Ogun T.P, Akinlo A.E, The effectiveness of bank credit channel of monetary policy transmission: the 

Nigerian experience, op-cit, P24. 
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انخفاض فإن  ،فً الملتقى الإفرٌقً الأول حول الاقتصاد القٌاسً محمد لوكال أدل به محافظ بنك الجزائر

الوقوف و الحفاظ على التوازنات الكلٌة للبلدمواجهة الأزمة الاقتصادٌة و قٌمة العملة ساهم بشكل كبٌر فً

 1.كجهاز صد

تخفٌضها، حٌث أنه لا ٌمكننا التحدث عن بٌن مفهوم انخفاض قٌمة العملة و ٌجب التنوٌه هنا إلى عدم الخلط

تخفٌض العملة لأن هذا ٌخص نظام سعر الصرف الثابت الذي لا تعتمده الجزائر )تعتمد الجزائر حالٌا على 

قٌمة العملة الوطنٌة لأن مثل هذا  نظام الصرف العائم الموجه(، كما أنه لٌس من مصلحة الجزائر تخفٌض

تكالٌف زٌادة حدة التضخم المستورد، هذا إلى جانب زٌادة ه إثقال كاهل النفقات العمومٌة والإجراء من شأن

 غٌرها.الدولة مثل: الحلٌب و الحبوب و المستوردة من قبلالمواد الأولٌة المدعمة و

على القدرة  المحافظةثلان فً الحد من الواردات ون ٌتمإن بنك الجزائر ٌسعى إلى تحقٌق هدفٌن متعاكسٌ

على الاختٌار بٌن خفض مشكلة لبنك الجزائر الذي ٌجد نفسه مجبرا هذه تعتبر الشرائٌة للمواطن، و

من جهة أخرى فإننا نجد أن أغلب البنوك فً العالم ، وهذا من جهة التقلٌل من استهلاك العائلاتالواردات و

ٌعتبر هذا المنطق الذي ٌجب تها لزٌادة حجم صادراتها وجعلها أكثر تنافسٌة ، ومة عملتعمد إلى تخفٌض قٌ

 أن تتبناه الجزائر التً تكاد تنعدم صادراتها خارج قطاع المحروقات.

 فً نموذج قناة سعر الصرف كمتغٌرة داخلٌةالاستهلاك أسعار  مؤشرتحلٌل استجابة الناتج و.5.9.9

مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة موجبة ودوال استجابة الناتج الغٌر نفطً ٌوضح الشكل البٌانً أدناه 

( فً وجود قناة سعر RO, RLغٌر متوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً أدوات السٌاسة النقدٌة )

لمؤشر أسعار الاستهلاك الدٌنامٌكٌة للناتج الغٌر نفطً وهً تعكس ردود الفعل ٌرة داخلٌة، والصرف كمتغ

 متوقع فً أدوات السٌاسة النقدٌة فً ظل وجود هذه القناة.التً تعقب التغٌر غٌر نصف سنتٌن ول خلا

كمتغٌرة داخلٌةقناة سعر الصرف الأسعار فً نموذج مؤشر استجابة الناتج و :(59-4الشكل رقم )  
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www.djazairess.com/elmassa/138051, consulté le 25/07/2018. 
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أن الناتج الغٌر نفطً ٌستجٌب لحدوث صدمة عشوائٌة بمقدار ( 50-7من الشكل البٌانً رقم ) ٌتضح

الثمانٌة الأولى، الفترات موجب خلال الاحتٌاطً الإجباري بشكل طردي و فً معدل واحد انحراف معٌاري

بعدها انخفاض جد طفٌف فً الفترة التاسعة من  لتشهد ،;:1.11 بالفترة حٌث بلغت ذروتها فً هذه 

أصبحت حٌث  ،لفترةمة مضاعف الاستجابة فً هذه ا، ما أدى إلى تقلص قٌ%;0.5حدوث الصدمة قدر ب 

مع النظرٌة  نافىتت ذه النتٌجةه .العاشرة الفترة استقرت عند هذه النسبة إلى غاٌة ، و ::1.11تقدر ب 

 الاقتصادٌة.

بالنسبة لاستجابة الناتج الغٌر نفطً لحدوث صدمة عشوائٌة موجبة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً  أما

حٌث ، الصدمةالرد الفعل العكسً له خلال فترات  فنلاحظ ،أٌام :1معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة 

 . 1.11:8-فً الفترتٌن السابعة و الثامنة بقٌمة  ابلغت ذروته

نموذج الأساسً مع الدٌة فً لصدمات السٌاسة النق الغٌر نفطً ارنة بٌن استجابة الناتجعند إجراء مق

مما ٌدل  ،الاستجابتٌن كلا فً نموذج قناة سعر الصرف كمتغٌرة داخلٌة، فنلاحظ التشابه الكبٌر بٌن استجابته

 .النشاط الاقتصادي فعالٌة هذه القناة فً نقل قرارات السٌاسة النقدٌة إلى على عدم

الطردٌة لمؤشر أسعار الاستهلاك على الٌسار الاستجابة الموجبة و كذلك نلاحظ من خلال الشكل البٌانً

الثانٌة الفترة فً  >1.1116نتٌجة حدوث صدمة عشوائٌة فً معدل الاحتٌاطً الإجباري، حٌث انتقلت من 

للنظرٌة مخالفة تعتبر هذه النتٌجة الأخٌرة من الصدمة، وفً الفترة  1.110التً تلً حدوث الصدمة إلى 

الاقتصادٌة. عكس ذلك كان لمؤشر أسعار الاستهلاك رد فعل معاكس لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً معدل 

إلى أخرى إلى أن وصل فترة  تأثٌر الصدمة من بعدها ٌنخفضل ،أٌام :1استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة 

 .7>1.111-فً نهاٌة المدة إلى 

 فإننا نلاحظ وجود فرق صغٌر نسبٌا بٌن استجابة (،50-7( مع الشكل رقم )05-7رقم )شكل ال بمقارنةو

تٌجة عدم نعمل قناة سعر الصرف، إلا  أنه و فً ظل تفعٌلالاستهلاك فً النموذج الأساسً و مؤشر أسعار

فإن هذا ٌعبر عن عدم فعالٌة هذه القناة فً  ،عند إدخال قناة سعر الصرفمعنوٌة مضاعف الاستجابة 

 استهداف معدلات التضخم خلال فترة الدراسة.

 الأسعار فً نموذج قناة سعر الصرف كمتغٌرة داخلٌة:مؤشر تجزئة مكونات التباٌن للناتج و.5.9

المستهدفة كمتغٌرة داخلٌة على المتغٌرات سعر الصرف للتعرف على مقدار تأثٌر كل متغٌر فً نموذج قناة 

مؤشر غٌر نفطً و(، سٌتم تحلٌل مكونات تباٌن خطأ التنبؤ لكل من الناتج الLPIB, LIPCللسٌاسة النقدٌة )

 أسعار الاستهلاك.
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 فً نموذج قناة سعر الصرف: الغٌر نفطً تباٌن الناتجتجزئة مكونات .9.5.9

داخلٌة على  سعر الصرف كمتغٌرةٌمكننا هذا الاختبار من معرفة نسبة تأثٌر كل متغٌر فً نموذج قناة 

الصدمات  الناتجة عنعن التقلبات الحاصلة فً الناتج وبهدف إعطاء صورة شاملة الناتج الغٌر نفطً، 

ٌمكن ناة سعر الصرف كمتغٌرة داخلٌة، وعن صدمات المتغٌرات الأخرى فً نموذج قالذاتٌة للمتغٌر نفسه و

 توضٌح ذلك من خلال الجدول الموالً:

 : تجزئة تباٌن الناتج الغٌر نفطً فً نموذج قناة سعر الصرف(57-4رقم )الجدول 

 Variance Decomposition of LPIB: 

 Period S.E. LPIB LIPC LTCH RO RL 

 1  0.070389  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.092755  98.68394  0.460475  0.662780  0.103296  0.089511 

 3  0.107318  96.03309  1.456701  1.969808  0.289019  0.251384 

 4  0.118390  92.52226  2.861158  3.656398  0.511184  0.448998 

 5  0.127574  88.58362  4.528024  5.493181  0.738911  0.656264 

 6  0.135595  84.54697  6.327820  7.314552  0.954288  0.856367 

 7  0.142807  80.63042  8.162507  9.018562  1.148627  1.039888 

 8  0.149400  76.95880  9.966264  10.55330  1.319002  1.202635 

 9  0.155482  73.59023  11.69954  11.90078  1.465717  1.343725 

 10  0.161124  70.54009  13.34165  13.06344  1.590663  1.464153 
 

 Eviews09 مخرجات برنامج: المصدر

( أن معظم صدمات الناتج الغٌر نفطً مفسرة بدرجة كبٌرة بالتغٌرات :5-7نلاحظ من خلال الجدول رقم )

بٌنماساهم %، 1.87:بحوالً نصف سنتٌن والحاصلة فً المتغٌر نفسه، حٌث نلاحظ أنها ساهمت فً أفق 

المساهمة هذه  تعتبر. بالنسبة لمعدل سعر الصرف % 06.19و  % 06.67مؤشر أسعار الاستهلاك بنسبة 

ضعف مختلف القطاعات الإنتاجٌة وضعف مرونة الإنتاج المحلً  ٌمكن إرجاعها إلىحٌث ، جداضعٌفة 

الصمود أمام المنافسٌن المواجهة و درته علىعدم قو، أمام السلع المستوردة المستوى المحلىتنافسٌته على و

هذه النتٌجة تتطابق مع  .ج فً مختلف القطاعات الاقتصادٌة، إلى جانب التبعٌة الاقتصادٌة للخارالأجانب

 ضعف مساهمة سعر احول الاقتصاد التونسً، حٌث لاحظ 1(Mgadmi & Chrigui,2015دراسة )

هذا إلى عدم مرونة سعر الصرف نتٌجة التدخل المنتظم للبنك  اأرجعالصرف فً تفسٌر صدمات الناتج، و

تضعف مساهمة أدوات السٌاسة النقدٌة فً تفسٌر التقلبات المقابل فً المركزي التونسً فً سوق الصرف، 

 .% 6.18فً الناتج الغٌر نفطً، حٌث أنها لم تساهم مجتمعة معا إلا بحوالً 

                                                           
1
 Nidhal Mgadmi, Zouhair Chrigui, Monetary policy’s transmission channels in Tunisia: SVAR Model 

validation, Journal of Business and Management Research, 8 (2015) , PP189-200. 
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ٌادة فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً شرح لم ٌكن لها الفضل فً زعلٌه نستنتج أن إضافة قناة سعر الصرف و

معدل أداتً معدل الاحتٌاطً الإجباري ومن خلال  ٌر نفطًالغ الناتجالتغٌرات الحاصلة فً ات والتقلب

 أٌام. :1استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة 

 الصرف: أسعار الاستهلاك فً نموذج قناة سعر تباٌن مؤشرتجزئة مكونات .5.5.9

داخلٌة على  كمتغٌرةقناة سعر الصرف ٌهدف هذا الاختبار إلى تحدٌد نسبة تأثٌر كل متغٌر فً نموذج 

مؤشر أسعار الاستهلاك بهدف إعطاء صورة شاملة عن التقلبات الحاصلة فً ، مؤشر أسعار الاستهلاك

ً نموذج قناة سعر الصرف فصدمات المتغٌرات الأخرى عن مات الذاتٌة للمتغٌر نفسه والناتجة عن الصدو

 ٌتم توضٌح ذلك من خلال الجدول الموالً:كمتغٌرة داخلٌة، و

 فً نموذج قناة سعر الصرفمؤشر أسعار الاستهلاك : تجزئة تباٌن (58-4الجدول رقم )
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( ٌمكن أن نفسر التقلبات الحاصلة فً مؤشر أسعار ;5-7اعتمادا على المعطٌات المبٌنة فً الجدول رقم )

 نجد أن نسبتها أخذت مٌلا متناقصاالاستهلاك فً وجود قناة سعر الصرف بالصدمات الذاتٌة للمتغٌر، حٌث 

العاشرة الفترة فً  % 8.90;الأولى للصدمة إلى الفترة فً  %8.97>انتقلت من  ،لكن بمعدلات جد بطٌئةو

زٌادة فً نمو و صاحبه المتغٌر فً تفسٌر تقلباته هذا الانخفاض فً نسبة مساهمة . التً تلً حدوث الصدمة

، فً حٌن تضعف مساهمة كل كأقصى حد لها %05.06مساهمة الناتج الغٌر نفطً، حٌث أنها لم تتجاوز 

 حٌث، أٌام :1لمدة  بالمناقصة معدل استرجاع السٌولةوالإجباري من سعر الصرف، معدل الاحتٌاطً 

 على الترتٌب.  %1.08و  %1.78، %0.95نسبتها فً نهاٌة الفترة ب  قدرت

 

 Variance Decomposition of LIPC: 

 Period S.E. LPIB LIPC LTCH RO RL 

 1  0.014795  4.356318  95.64368  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.020644  5.609289  94.32692  0.026070  0.036099  0.001624 

 3  0.025069  6.765435  93.04748  0.093339  0.086955  0.006787 

 4  0.028787  7.814465  91.82348  0.204632  0.141084  0.016336 

 5  0.032072  8.757683  90.65723  0.359111  0.195496  0.030484 

 6  0.035057  9.601095  89.54688  0.553473  0.249542  0.049013 

 7  0.037819  10.35258  88.48993  0.782924  0.303106  0.071461 

 8  0.040406  11.02061  87.48410  1.041933  0.356114  0.097243 

 9  0.042852  11.61365  86.52741  1.324772  0.408438  0.125733 

 10  0.045178  12.13980  85.61808  1.625890  0.459903  0.156323 
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 :خارجٌة نموذج قناة سعر الصرف كمتغٌرةعرض النتائج القٌاسٌة ل.5

( مع إضافة قناة LPIB, LIPC, RO, RLسٌتم تقدٌر النموذج الأساسً )فً هذه المرحلة من الدراسة 

مدى استجابة الناتج الغٌر سعر الصرف كمتغٌرة خارجٌة )توقٌف مفعول هذه القناة(، و هذا بغرض تقٌٌم 

مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة عشوائٌة فً أدوات السٌاسة النقدٌة فً ظل توقٌف عمل قناة نفطً و

 SIC( و Akaike Information Criterion) AICسعر الصرف. ٌتمٌز هذا النموذج حسب معٌار 

(Schwartz Information Criterionو )( معاٌٌر أخرىFPE( ،)LR( و )H-Q بفترة إبطاء واحدة )

(P=155قم( )أنظر الملحق ر.) 

فً نموذج قناة سعر الصرف الاستهلاك  أسعارمؤشر والغٌر نفطً تحلٌل دوال استجابة الناتج .9.5

 كمتغٌرة خارجٌة:

مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث ال استجابة الناتج الغٌر نفطً و( دو55-7البٌانً رقم )ٌوضح الشكل 

ناة سعر ( فً وجود قRO, RLصدمة عشوائٌة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً أدوات السٌاسة النقدٌة )

ستهلاك لمؤشر أسعار الاالدٌنامٌكٌة للناتج الغٌر نفطً وهً تشرح ردود الفعل الصرف كمتغٌرة خارجٌة، و

 هذه القناة.ات السٌاسة النقدٌة فً ظل توقٌف متوقع فً أدوالتً تعقب التغٌر غٌر نصف سنتٌن وخلال 

كمتغٌرة قناة سعر الصرف فً نموذج أسعار الاستهلاك  مؤشراستجابة الناتج و :(55-4الشكل رقم )

 خارجٌة

-.004

-.002

.000

.002

.004

.006

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RO RL

Response of LPIB to Cholesky

One S.D. Innovations

-.0002

.0000

.0002

.0004

.0006

.0008

.0010

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RO RL

Response of LIPC to Cholesky

One S.D. Innovations

 

 Eviews09 مخرجات برنامج: المصدر

متزاٌد فً الأجل الغٌر نفطً كان له رد فعل موجب وأن الناتج  (55-7رقم ) من الشكل البٌانًٌتضح 

القصٌر، نتٌجة حدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً معدل الاحتٌاطً الإجباري 

 1.117ى مباشرة إل الثانٌة التً تلً حدوث الصدمةالفترة فً  1.115لبنك الجزائر، حٌث نسجل انتقاله من 

العاشرة من الصدمة إلى الفترة بدأ بعدها فً الانخفاض التدرٌجً إلى أن وصل فً الخامسة، لٌالفترة فً 

 (.56الملحق 10رقم )انظر الجدول  1.1168حوالً 
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تنافى مع فً الأجل القصٌر لصدمات معدل الاحتٌاطً الإجباري تالغٌر نفطً  إن الاستجابة الموجبة للناتج

ٌمكن إرجاع هذا إلى أن المؤسسات الإنتاجٌة فً مختلف القطاعات تقوم بتعوٌض كان متوقعا نظرٌا، وما 

حفاظا على  الخسارة الناتجة عن ارتفاع تكلفة تموٌلها من قبل البنوك عن طرٌق رفع أسعار بٌع منتوجاتها

ار المحلٌة، فٌترتب عن ، ما ٌؤدي فً نهاٌة المطاف إلى حدوث ارتفاع عام فً مستوى الأسعهامش الربح

نظرا  انخفاض الطلب الكلً على المنتوجات المحلٌةغوطات تضخمٌة حادة فً الاقتصاد وذلك ظهور ض

نتٌجة الاختلال بالتالً حدوث عجز فً المٌزان التجاري ستبدالها بالمنتوجات الأجنبٌة، والارتفاع أسعارها و

 الواردات.بٌن الصادرات و

أٌام، فإن  :1مؤشر السٌاسة النقدٌة هو معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة لمدة أما فً حالة ما إذا كان 

هذه النتٌجة تتطابق مع إلى تخفٌض الناتج الغٌر نفطً، و ؤديصدمة غٌر متوقعة فً هذا الأخٌر ستحدوث 

 التوقعات النظرٌة.

الناتج الغٌر نفطً لحدوث صدمة عشوائٌة فً أداة معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة عند مقارنة استجابة 

صغٌر فً حالة تعطٌلها، فإننا نلاحظ  وجود فرق حالة تفعٌل عمل قناة سعر الصرف وفً لمدة سبعة أٌام 

تج الغٌر الناحٌن ٌستجٌب فً غٌر معنوي إحصائٌا، إلا أنه ٌبقى جد محدود و، بٌن كلا الاستجابتٌننسبٌا 

عند تعطٌل أفضل بشكل فً معدل الاحتٌاطً الإجباري  بمقدار انحراف معٌاري واحد نفطً لحدوث صدمة

السٌاسة التغٌرات الحاصلة فً أدوات القناة فً نقل  هما ٌشٌر إلى عدم فعالٌة هذ، عمل قناة سعر الصرف

 . (الناتج الغٌر نفطً)النشاط الاقتصادي إلى النقدٌة 

استجابة مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد أما بخصوص 

متزاٌدة خلال فترات الصدمة، حٌث سجلت ارتفاعا كانت موجبة و فقد فً معدل الاحتٌاطً الإجباري

هذه الاستجابة جاءت مخالفة للنظرٌة  .العاشرةالفترة فً  >1.111الثانٌة إلىالفترة فً  1.1116من

 :1بالمناقصة لمدة فً معدل استرجاع السٌولة عشوائٌة أن حدوث صدمة فً المقابل ٌتضح  ة،قتصادٌالا

)انظر من الصدمة نصف سنتٌن وطٌلة فترة على مؤشر أسعار الاستهلاك متناقص سالب ولها اثر أٌام  كان 

حسب التوقعات  هذا، و1.1115-ً نهاٌة الفترة ب فت قٌمة المضاعف ، قدر(56الملحق 15الجدول رقم 

 .النظرٌة

قناة بمقارنة استجابة مؤشر أسعار الاستهلاك لحدوث صدمة عشوائٌة فً أدوات السٌاسة النقدٌة فً نموذج و

فإننا نلاحظ وجود تشابه كبٌر فً الاستجابة بالنسبة لمعدل  ،خارجٌةسعر الصرف كمتغٌرة داخلٌة و

 أٌام :1الاحتٌاطً الإجباري مع بعض الاختلاف الغٌر معنوي فً الاستجابة لمعدل استرجاع السٌولة لمدة 
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 فً استهداف معدلات التضخمهذه القناة ما ٌوحً بعدم فعالٌة ، فً نموذج قناة سعر الصرف كمتغٌرة داخلٌة

 ر.فً الجزائ

 التً تطرقت إلىالتجرٌبٌة من خلال تحلٌل نتائج العدٌد من الأبحاث واعتمادا على النتائج الموضحة سابقا 

، فإنه ٌمكن إرجاع ضعف فعالٌة هذه القناة فً استهداف فً الدول النامٌة قناة سعر الصرفاختبار فعالٌة 

 إلى عدة عوامل، نبرزها فٌما ٌلً:التضخم معدلات النمو و 

 تأثٌر سوق الصرف الموازٌة؛ -

 تبعٌة الاقتصاد الجزائري لقطاع المحروقات ؛ -

 انخفاض درجة انفتاح الاقتصاد الجزائري؛ -

 المقومات اللازمة لجلب رؤوس الأموال الأجنبٌة نحو الداخل؛عدم توفر المحفزات و -

 رة بنك الجزائر؛سٌطمة، حٌث أنه مازال خاضع لرقابة وعدم تمٌز سعر الصرف بالمرونة اللاز -

، حٌث تقتصر الصادرات الوطنٌة فقط على قطاع اٌزال محدودما ، إذ أنه نتاجًعدم مرونة الجهاز الإ -

راد إلى الخارج فً استتبعٌتها دٌة القطاعات الإنتاجٌة الأخرى والمحروقات، هذا إلى جانب ضعف مردو

 المواد الأولٌة.السلع و

     باستخدام نموذج المصرفً فً الجزائر الائتمان  عرض محدداتلقٌاسٌة  دراسة :الثالث المبحث

 (ARDLالانحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة المتباطئة )

لاقتصادٌة ، التنمٌة امان المصرفً فً دفع عجلة النمو وكما أشرنا أنفا فنظرا للدور الهام الذي ٌلعبه الائت

عتمد علٌها السلطات النقدٌة فً التأثٌر على أهدافها النهائٌة ، فإننا سنحاول فً هذا كذا أهمٌته كقناة تو

من قبل المعروض الطوٌل على الائتمان فً الأجلٌن القصٌر و أهم العوامل التً تؤثرالوقوف على المبحث 

عملٌة انتقال على من شأنها التأثٌر كعوامل أٌضا ٌمكن اعتبارها التً و ،المصرفً الجزائريالجهاز 

  . قناة الائتمان المصرفً قرارات البنك المركزي من خلال

، أهم العوامل المؤثرة علٌهلمصرفً والعدٌد من الباحثٌن فً مختلف الدول مشكل الائتمان ا تناوللقد 

، بالهدف الذي نسعى لبلوغه التً لها صلة بشكل أو بأخر هذه الدراسات بعضبعرض موجز لسنقوم و

 فٌما ٌلً: تتمثل هذه الأخٌرة و
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تطرق الباحث إلى العوامل المحددة للسٌاسة الائتمانٌة فً البنوك التجارٌة  : 1(Olokoyo,2011دراسة ) -

ذلك باستخدام نموذج انحدار خطً تضمن العدٌد من (، و5118-1;>0ل الفترة الممتدة )النٌجرٌة خلا

كل من والسلفٌات الممنوحة من قبل البنوك التجارٌة كمتغٌر تابع، لمتغٌرات تمثلت فً: حجم القروض وا

تٌاطً القانونً ، حجم المحفظة الاستثمارٌة، سعر الفائدة على القروض، نسبة الاححجم الودائع المصرفٌة

قد أشارت نتائج تقدٌر النموذج إلى التأثٌر . وكمتغٌرات تفسٌرٌة مستقلة نسبة السٌولة على مستوى البنوكو

بضرورة تركٌز  الباحث أوصىللبنوك العاملة فً نٌجرٌا، و الإقراضًكبٌر لحجم الودائع على السلوك ال

المدخرات لأن ذلك سٌؤدي إلى تحسٌن أداء الإقراض البنوك على جذب واستقطاب المزٌد من الودائع و

 المصرفً.

د العوامل المؤثرة على السلوك ٌفً هذه الدراسة بتحد وناهتم الباحث (:Olusanya et al,2012دراسة ) -

التً تخص ( و5101-8:>0امتدت من ) ،باستعمال بٌانات سنوٌة للبنوك التجارٌة فً نٌجرٌا الإقراضً

نسبة المتغٌرات التالٌة: حجم القروض، حجم الودائع، متوسط سعر الصرف السنوي، المحفظة الاستثمارٌة، 

 نسبة الاحتٌاطات النقدٌة.لً الإجمالً ولقروض، الناتج المحسعر الفائدة على االسٌولة، 

جمٌع المتغٌرات التفسٌرٌة باستثناء معدل ود علاقة موجبة بٌن حجم القروض وأظهرت نتائج التقدٌر وج

بٌن المتغٌرات ، كما أظهرت وجود علاقة توازنٌة طوٌلة الأجل أثر سالبالفائدة على القروض الذي كان له 

(، ما ٌدل على أن البنوك التجارٌة فً Johansenامل المشترك لجوهانسن )هذا من خلال نتائج اختبار التكو

دخرات ب المزٌد من المأوصوا بضرورة قٌام البنوك بجذو، الإقراضًنٌجرٌا لدٌها تأثٌر كبٌر على السلوك 

 .الحالات فرض سٌاسات ائتمانٌة قابلة للتطبٌق فً كللتحسٌن سلوكها الائتمانً و

سلوك تحدٌد أهم العوامل المؤثرة على  هذه الدراسةحاولت  :(Serpil Tomak,2013دراسة ) -

كشف تحلٌل نتائج حٌث  (،5105-5116ركٌا خلال الفترة من )للبنوك التجارٌة العاملة فً تالإقراض 

ٌتوقف على حجم البنك،  ةالاقتصادٌ لمؤسساتلمختلف االدراسة عن أن أداء البنوك فً منح القروض 

إلى أن نوع  هذا بالإضافة .معدل التضخمالغٌر عاملة إلى إجمالً القروض وإجمالً الخصوم، القروض 

نتائج التحلٌل أن أداء البنوك التجارٌة الخاصة  بٌنتكذلك ،  للبنوك الإقراضًملكٌة البنك تؤثر على السلوك 

2العمومٌة.فً تركٌا فً منح القروض أحسن مقارنة بالبنوك 
 

                                                           
1
 Olokoyo, F, Determinants of Commercial Banks’ Lending Behavior in Nigeria. International Journal of 

Financial Research, 2(2), 2011,PP 61-72. 
2
 Tomak, Serpil, Determinants of Commercial Banks’ Lending Behavior: Evidence from Turkey, Asian Journal 

of Empirical Research, 2013, 3(8), PP 933-943. 
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الباحثان محددات عرض الائتمان المصرفً فً باكستان  تناول (:Imran and Nishat,2013دراسة ) -

معدل النمو فً حجم القروض الموجهة للقطاع  ك باستخدامذل( ، و5101-0:>0خلال الفترة الممتدة من )

معدل النمو فً حجم الودائع المحلٌة، عرض النقود بالمعنً الواسع إلى  كل منو الخاص كمتغٌر تابع،

إجمالً الناتج، معدل النمو فً الموجودات الخارجٌة، معدل الفائدة فً السوق النقدٌة ، سعر الصرف، معدل 

إلى أن  (ARDL) قد أشارت نتائج تقدٌر النموذجتفسٌرٌة. ومعدل النمو الاقتصادي كمتغٌرات والتضخم 

لها تأثٌر كبٌر على عرض القروض سعر الصرف، الموجودات الخارجٌة و، م الودائع، النمو الاقتصاديحج

فً حٌن ٌغٌب تأثٌر معدلات  ،فً الأجل الطوٌل حجم القروض الموجهة للقطاع الخاص فً باكستان

ولة فً البنوك السٌارت كذلك إلى أن الصحة المالٌة وكما أش فً السوق النقدٌة،معدلات الفائدة التضخم و

أن استقرار الأوضاع الاقتصادٌة للبلد ٌساعد على تشجٌع البنوك و تلعب دورا هاما فً تقدٌر حجم الائتمان

 1فً زٌادة عرضها للقروض الموجه لتموٌل القطاع الخاص فً باكستان.

ذلك ة للإقراض المصرفً فً إثٌوبٌا، وتناول الباحث المحددات الرئٌسٌ (:Malede,2014دراسة ) -

(، حٌث قام باختبار العلاقة 5100-5118بالاعتماد على بٌانات ثمانٌة بنوك خلال الفترة الممتدة من )

كل من الناتج المحلً  مثلت فًمجموعة من المتغٌرات تالمصرفً فً البنوك و الإقراضالموجودة بٌن 

نسبة فائدة وولة، سعر ال، الاستثمار، حجم البنك، مخاطر الائتمان، حجم الودائع، نسبة السٌالإجمالً

 الاحتٌاطً الإجباري.

إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حجم القروض  المتعدد أشارت نتائج تقدٌر نموذج الانحدار

المقابل حجم الناتج المحلً الإجمالً، فً لسٌولة والائتمانٌة، نسبة ا من حجم البنك، المخاطركل و ةالمصرفٌ

. لفترة الدراسةمعدلات الفائدة الاستثمار، الاحتٌاطً الإجباري وٌتأثر الإقراض المصرفً بحجم الودائع، لا 

على مخاطر الائتمان بشكل كبٌر البنوك التجارٌة فً إثٌوبٌا  بضرورة تركٌزالباحث فً الأخٌر  أوصى

 2فً عسر مالً.عن ذلك وقوعها ترتب مما ٌ ،ئتماننسبة السٌولة لأنهما ٌضعفان قدرة البنوك فً منح الاو

دولة  079استخدام الباحث فً دراسته لمحددات الإقراض فً   (:Thi Hong Harh,2015دراسة ) -

المتغٌرات الداخلٌة ( مجموعة من 5106-1>>0ذات مستوٌات مختلفة من التنمٌة خلال الفترة الممتدة من )

أشار القروض الممنوحة فً هذه الدول و الاقتصادي على حجمتوصل إلى التأثٌر الكبٌر للنمو والخارجٌة ، و

إلى أن الصحة المالٌة للنظام المصرفً تلعب دورا هاما فً تعزٌز القروض ، كما أن الاعتماد على تدفقات 

                                                           
1
 Imran.K, Nishat.M, Determinants Of Bank Credit In Pakistan : A Supply Side Approach, Economic 

Modelling, 35, 2013, PP 384-390, Available at Science Direct. 
2
 Malede. M, Determinants of commercial bank lending: Evidence from Ethiopian commercial banks,  

European Journal of Business and Management, Vol 6, n°20, 2014, PP109-118. 
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تم من و ، رأس المال الأجنبً للبلد ٌمكن أن ٌجعل قطاعه المصرفً أكثر عرضة للصدمات الخارجٌة

 1الانكماش فً حجم الائتمان.ومواجهة حالات التوسع 

العوامل المؤثرة على سلوك دراسة اهتم الباحث فً هذه الورقة البحثٌة ب (:Yuga,2016دراسة ) -

عن خصائص هذه مؤشرات تعبر باستخدام مجموعة من ال ،نابلٌز فًالإقراض فً أربع بنوك تجارٌة 

الممنوحة تضمنت حجم القروض (، و5107-:511)لفترة الممتدة من اقتصرت بٌاناتها على ا ، حٌثالبنوك

كل من حجم البنك، نسبة السٌولة ، المحفظة الاستثمارٌة، نسبة الاحتٌاطات النقدٌة و نسبة كمتغٌر تابع، و

قد أشارت نتائج التقدٌر إلى أن حجم الإقراض ٌتحدد . وكمتغٌرات مستقلة الودائع إلى إجمالً رأس المال

 2محفظته الاستثمارٌة.تٌاطاته النقدٌة وك، سٌولته ، احبحجم البن

بحثت هذه الدراسة فً محددات عرض القروض الممنوحة للقطاع  3:( Gideon et al, 2017دراسة ) -

(، حٌث اعتمد الباحثون على منهجٌة الانحدار 5100-1:>0خلال الفترة الممتدة من )غانا الخاص فً 

القصٌرة الأجل بٌن القروض تفسٌر العلاقة الطوٌلة و( فً ARDLالذاتً للفجوات الزمنٌة المتباطئة )

كل من عرض النقود ، الودائع ، الأصول البنكٌة إلى لى إجمالً الناتج كمتغٌر تابع، وللقطاع الخاص إ

متغٌر صوري ٌعبر عن خضوع جمالً الحقٌقً والناتج، معدل التضخم، سعر الصرف، الناتج المحلً الإ

 ات مستقلة.غانا للنظام الدستوري كمتغٌر

طوٌلة الأجل بٌن المتغٌرات  رك للحدود عن وجود علاقة تكاملٌةكشف تحلٌل نتائج اختبار التكامل المشت

حجم الودائع فٌة ، معدل الفائدة على القروض و، الأصول المصرالدراسة، كما تبٌن أن عرض النقودمحل 

فً حٌن ٌمارس التضخم أثر  الطوٌل،وئتمان الخاص فً الأجلٌن القصٌر هً المحددات الرئٌسٌة لعرض الا

 معنوي إحصائٌا فً الأجل القصٌر فقط.موجب و

ؤدي قبل البنوك العاملة فً غانا لا ت خلصت الدراسة فً الأخٌر إلى أن زٌادة تعبئة المدخرات من

خفٌض حجم الإقراض الخاص، كما أشارت إلى أن تبالضرورة إلى زٌادة عرض القروض المقدم للقطاع 

مر ضروري انخفاض الاحتٌاطات الإجبارٌة فً غانا ٌعد أالحكومً، انخفاض تكلفة التموٌل والمحلً 

 الطلب على القروض.لتحفٌز زٌادة الإقراض و

                                                           
1
 Thi Hong Hanh Pham, Determinants of Bank Lending, Working Paper, LEMNA, Institue of Economics and 

Management University of Nante, 2015, PP 1-26. 
2
 Bhattarai, Yuga . Raj, Determinants of Lending Behaviour of Nepalese Commercial Banks, Vol 06, Issue 03, 

2016, PP 28-36. 
3
 Gideon Baoko & al, Determinants of bank credit in Ghana : A Bounds testing cointegration approach, 

African review of economics and finance , Volume 09, issue 1, June, 2017.  
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التً تؤثر فً الأجلٌن القصٌر اهتمت هذه الدراسة بالعوامل  :1(Adebovale.M &al, 2018دراسة ) -

( الذي ARDL-ECM) Boundsالقروض البنكٌة فً نٌجرٌا باستخدام اختبار عرض الطوٌل علىو

اقتصرت الدراسة على مجموعة من المتغٌرات اشتملت بٌاناتها على . 2001سنة  (Pesaran et alاقترحه )

لى إجمالً الناتج التً تضم  نسبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص إ(، و5108-1:>0لفترة الممتدة من )ا

لكتلة النقدٌة إلى ، نسبة االتضخم، صافً الموجودات الخارجٌةكل من سعر الصرف، معدل تابع، و كمتغٌر

، فرق معدلات الفائدة )معدلات الفائدة على القروض مطروح منها معدلات الفائدة على الناتج المحلً

 .تقلةكمتغٌرات تفسٌرٌة مس نصٌب الفرد من الدخل الوطنًوالودائع(، الاحتٌاطات الإجمالٌة 

أكبر من Wald ( لاختبارFأظهرت نتائج اختبار التكامل المشترك للحدود أن القٌمة المحسوبة لإحصائٌة )

مشتركة ، ما ٌشٌر إلى جود علاقة تكاملٌة للحد الأعلى عند مختلف المستوٌات من المعنوٌةالقٌمة الحرجة 

نموذج الأجل الطوٌل لتبٌن من خلال تقدٌر معلمات  كذلك فً المدى الطوٌل بٌن متغٌرات الدراسة.

(ARDL أن هناك اثر موجب و معنوي إحصائٌا )صافً الموجودات لسعر الصرف، الكتلة النقدٌة ،

التضخم فقد معدل أما  على عرض القروض للقطاع الخاص. نصٌب الفرد من الدخل الوطنًالخارجٌة و

أن هناك اثر موجب فً الأجل القصٌر لكل من اتضح  أخرىمن جهة سالب، هذا من جهة ، و كان تأثٌره

 الاحتٌاطات الإجمالٌة على عرض القروض للقطاع الخاصلنقدٌة ، صافً الأصول الخارجٌة والكتلة ا

 سالب بالنسبة لمعدلات التضخم مع غٌاب تأثٌر فرق معدلات الفائدة.و

المعاملات، تحسٌن جو فً البلد ستؤدي إلى  على أن الأوضاع الاقتصادٌة الجٌدةفً الأخٌر أكدت الدراسة 

تحفٌز البنوك على منح  من تمى تخفٌض احتمال الخطر الأخلاقً والاختٌار المعاكس ومما ٌؤدي إل

زٌادة نصٌب الفرد والتً تؤدي بدورها إلى ارتفاع و ،زٌادة مستوى الاستثماراتالقروض، وبالتالً رفع و

من  رفع نصٌب الفردت تسمح باستقرار النظام المالً وسٌاساأوصت الدراسة بضرورة وضع . ومن الدخل

 مستمر للقروض البنكٌة الموجهة للقطاع الخاص فً نٌجرٌا.الدخل للحفاظ على نمو دائم و

 اختبار استقرارٌتها و ةعرض متغٌرات الدراسالمطلب الأول: 

 الفرع الأول: عرض متغٌرات الدراسة

 الدراسات التجرٌبٌة التً بحثت فً موضوع الائتمان المصرفًواطلاعنا على العدٌد من الأبحاث بعد 

المجموعة ، فقد تم استخلاص ثلاثة مجموعات من المتغٌرات التً تؤثر على الائتمان، حٌث تتمثل محدداتهو

 تتعلقأما المجموعة الثانٌة ف، ر عن خصائص ومؤشرات الجهاز المصرفًفً متغٌرات تعبالأولى 
                                                           

1
Adebowale .M & al, A bound testing analysis of bank credit supply determinants in Nigeria, review of 

innovation and competitiveness , Volume 04, Issue1, 2018, PP 5-26. 
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للصعوبة نظرا متغٌرات السٌاسة النقدٌة، وفً حٌن تقتصر المجموعة الثالثة على  ،الكلًمتغٌرات الاقتصاد ب

مؤشرات الجهاز المصرفً المتغٌرات التً تعبر عن خصائص وفً تجمٌع البٌانات المتعلقة بالتً تلقٌنها 

 .خص ذلكالجدول الموالً ٌلو ،تتوفر بٌاناتهاعلى المتغٌرات التً  فقط الاعتمادفقد تم الجزائري، 

 التعرٌفات الإجرائٌة لمتغٌرات الدراسة(: 59-4الجدول رقم )

 مصادر البٌانات تعرٌف المتغٌر رمز المتغٌر نوع المتغٌر

 بنك الجزائر الناتج المحلً  إجمالً إجمالً القروض للاقتصاد إلى CE_PIB المتغٌر التابع

المتغٌرات 
  المستقلة

DEP_PIB  ًإجمالً الودائع إلى إجمالً الناتج المحل FRED 

AB_PIB ًبنك الجزائر الأصول البنكٌة إلى إجمالً الناتج المحل 
MB ٌعبر عن هامش أسعار الفائدة IFS 

M2_PIB  ًعرض النقود إلى إجمالً الناتج المحل FRED 
1
TCP ٌعبر عن حجم الطلب ٌة ومعدل نمو الكثافة السكان

 الكلً
IMF 

TCAEN  بنك الجزائر صافً الأصول الخارجٌة معدل نمو 
TCPIB  ًمعدل نمو الناتج المحلً الإجمال IMF 

 .من إعداد الباحثة المصدر:

 (Unit Root Testاختبارات جذر الوحدة )الفرع الثانً: 

السلاسل لتأكد من سكون من شروط تحلٌل السلاسل الزمنٌة اختبار جذر الوحدة ل هفإن ،كما سبق ذكره

نتائج  (61-7على ذلك ٌوضح الجدول رقم ) ابناءدرجة التكامل لكل سلسلة زمنٌة، وتحدٌد الزمنٌة و

 .( لجمٌع المتغٌراتADF, PP &KPSSاختبارات جذر الوحدة )

 

 

 

 

 

                                                           
1
خدمات و ٌشٌر معدل نمو الكثافة السكانٌة فً أي بلد  إلى مستوى الطلب الكلً ، بمعنى أن زٌادة معدل نمو السكان ٌزٌد من الطلب على السلع و ال 

بالتالً المساهمة فً رفع معدلات النمو الاقتصادي منها خدمات الائتمان المصرفً مما ٌستلزم  زٌادة حجم هذا الائتمان للتغطٌة الزٌادة فً الطلب، و 

 لذلك نتوقع أن ٌرتبط معدل نمو الكثافة السكانٌة بعلاقة طردٌة بحجم الائتمان الممنوح من قبل البنوك التجارٌة.
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 (ADF, PP&KPSS(: نتائج اختبارات جذر الوحدة )30-4الجدول رقم )

 النتٌجة  ADF PP KPSS المتغٌرات 
Level 1st 

Difference 

Level 1st 

Difference 
Level 1st 

Difference 
CE_PIB -2.37 

(-3.60**) 
-4.87 

(-2.99**) 
-2.16 

(-3.60**) 
-5.04 

(-2.99**) 
0.15 

(0.14**) 
0.36 

(0.46**) 
I(1) 

DEP_PIB -2.67 

(-3.61**) 
-4.31 

(-2.99**) 
-3.47 

(-3.60**) 
-4.37 

(-2.99**) 
0.11 

(0.14**) 
- I(1) 

AB_PIB -3.20 

(-2.98**) 
- -3.20 

(-2.98**) 
- 0.18 

(0.46**) 
- I(0) 

MB -0.72 

(-1.95**) 
-4.6 

(-3.61**) 
-1.7 

(-2.98**) 
-4.6 

(-1.95**) 
0.19 

(0.46**) 
- I(1) 

TCAEN -2.37 

(-1.95**) 
- -1.76 

(-3.60**) 
-1.66 

(-1.60**) 
0.18 

(0.14**) 
0.35 

(0.46**) 
I(1) 

M2_PIB -0.46 

(-2.98**) 
-4.75 

(-1.95**) 
-3.11 

(-3.60**) 
-4.98 

(-3.61**) 
0.12 

(0.14**) 
- I(1) 

TCPIB -3.12 

(-2.98**) 
- -3.01 

(-2.98**) 
- 0.30 

(0.46**) 
- I(0) 

TCP -5.28 

(-2.99**) 

- -1.35 

(-1.95**) 

-1.94 

(-1.6**) 

0.25 

(0.46**) 

- I(1) 

 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

ٌتضح لنا أن السلاسل الزمنٌة ( 61-7رقم )من نتائج اختبارات جذر الوحدة الموضحة فً الجدول 

( مستقرة فً الفرق الأول، أي أنها (CE_PIB,DEP_PIB, MB,TCAEN,M2_PIB, TCPللمتغٌرات

 ،عند المستوى (TCPIB, AB_PIB)ستقر باقً المتغٌرات ، فً المقابل تI(1) متكاملة من الدرجة الأولى

ٌرات الدراسة مزٌج بٌن المستوى بما أن درجة استقرارٌة متغ، وI(0) بمعنى أنها متكاملة من الرتبة الصفر

أن المتغٌر التابع )عرض القروض للاقتصاد( مستقر فً الفرق الأول، فإن هذا ٌتوافق مع والفرق الأول و

 Autoregressive)الافتراضات التً ٌقوم علٌها نموذج الانحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة المتباطئة 

Distributed Lag Model)1 شاهدةم 67باستعمال  بٌن المتغٌرات الأصلٌة بتقدٌر العلاقةالتً تسمح و 

أو مزٌج بٌن  فقط فً المستوى أو فً الفرق الأولبغض النظر عما إذا كانت هذه المتغٌرات مستقرة 

شرط الوحٌد أن لا ٌكون أي من المتغٌرات مستقرة فً الفرق الثانً أو أن ٌستقر المتغٌر التابع فً ال ،الاثنٌن

 المستوى.

 

                                                           

فانقيى انحسجت انتي يعطيٓا بسَايج يشاْدة،  61( لا يًكٍ تطبيقّ في حانت يا إذا كاٌ عدد انًشاْداث أقم يٍ ARDLُبيّ إنى أٌ ًَٕذج )ت* يجب ان

(Eviews( قاو بتٕنيدْا )narayan ٍنهعيُاث انصغيسة انتي يتسأح حجًٓا يا بي )فيًكٍ تطبيق  61أيا بانُسبت نهعيُاث الأقم يٍ  يشاْدة. 1;ٔ  61

 (.bootstrappingتقُيت )
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 تقٌٌم جودتهو (ARDL)نموذج المطلب الثانً: تقدٌر 

 Number Of Lag Time( ٌجب تحدٌد عدد فترات الإبطاء الزمنٌة )ARDLقبل تقدٌر نموذج )

Periodهذا ٌعود لكون نموذج الانحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة المتباطئة شدٌد الحساسٌة ( للمتغٌرات، و

 بالنسبة لفترات الإبطاء.

 تحدٌد عدد فترات الإبطاء المثلى الفرع الأول: 

بالاعتماد على باستخدام برنامج إفٌوز و اأوتوماتٌكٌ(ARDL)تم تحدٌد عدد فترات الإبطاء المثلى لنموذج 

 الشكل البٌانً ٌوضح ذلك.( ، وAICمعٌار )

 (ARDLلنموذج )(: تحدٌد فترات الإبطاء المثلى 53-4الجدول رقم ) 
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 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

 ,ARDL(Pعدد فترات الإبطاء المثلى لنموذج أن  (56-7الشكل البٌانً رقم )تضح من ٌ

بالتالً سوف نعتمد علٌها (، و1,0,0,1,0,0,1; 1( هً )AICحسب معٌار )                     

  فً تقدٌر النموذج.

  (ARDLتقدٌر نموذج )الفرع الثانً: 

 Autoregressive Distributed Lagنموذج الانحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة المتباطئة ) ٌعتبر

Modelًالتً شاع استعمالها و ( من أشهر النماذج الدٌنامٌكٌة التً ٌتم استخدامها بكثرة فً التحلٌل القٌاس

(  Autoregressive Model)الانحدار الذاتً نموذجبٌن عن مزٌج ، فهو عبارة فً الآونة الأخٌرة

لهذا النموذج فً أنه (. تتمثل المٌزة الأساسٌة Distributed Lag Modelة)الإبطاء الموزعفترات ونموذج 
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من فصل التأثٌرات الأجل ٌمكننا أنه  لا ٌتطلب أن تكون السلاسل الزمنٌة متكاملة من نفس الدرجة ، كما

ات المستقلة فً الأجلٌن المتغٌرللمتغٌر التابع ولاقة التكاملٌة كذا تحدٌد الععن الأجل الطوٌل، والقصٌر 

بالإضافة إلى تحدٌد المقدار الذي تأثر به المتغٌرات المستقلة على  1الطوٌل فً نفس المعادلة،القصٌر و

لماته المقدرة فً مع تعدوالطوٌل. دٌٌن القصٌر وتقدٌر معلمات المتغٌرات المستقلة فً المالمتغٌر التابع و

 2الطوٌل أكثر اتساقا من تلك التً فً الطرق الأخرى.المدى القصٌر و

 التالً:  العام ٌأخذ هذا النموذج الشكل الرٌاضًو

       ∑        
 
    ∑         

  
    ∑        

  
    ∑        

  
    

∑         
  
    ∑           

  
    ∑        

  
    ∑         

  
    

𝛼       𝛼        𝛼       𝛼       𝛼        𝛼          

𝛼      
 𝛼          …………….(3-4). 

 حٌث أن:

 ٌعبر عن الفرق الأول.  

C.الحد الثابت : 

(P ;                     ٌعبر عن عدد فترات الإبطاء :).المثلى لمتغٌرات النموذج 

 (: معلمات الأجل القصٌر.                       )

(𝛼  𝛼  𝛼  𝛼  𝛼  𝛼  𝛼  𝛼 .معلمات الأجل الطوٌل :) 

 : حد الخطأ العشوائً.  

( وفق عدد فترات الإبطاء المثلى ARDLنتائج تقدٌر نموذج )( ٌبٌن 60-7والجدول رقم )

 (:AIC( حسب معٌار )1,0,0,1,0,0,1; 1)

 

                                                           
1
رؤوس الأموال الدولٌة فً إطار العلاقة بٌن الاستثمار و الادخار فً دول  دراسة لانتقالمحمد أدرٌوش دحمانً، سعدٌة بلقاٌدي، إسماعٌل بن قانة،  

 .1;0، ص5109، 15مجلة الدراسات الاقتصادٌة الكمٌة، العدد  (،5095-9980المغرب العربً: دراسة قٌاسٌة )
2
، أطروحة (5095-9995دراسة تطبٌقٌة ) أثر السٌاسة المالٌة على المتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة فً السودان:سعد الدٌن حسن إدرٌس ٌحٌى،  

 .:09، ص ;510مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً الاقتصاد، جامعة الجزٌرة، السودان، 
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  ( ARDLنتائج تقدٌر نموذج ) (:39-4الجدول رقم )

Dependent Variable: CE   

Method: ARDL    

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): DEP AB MB AEN 

TCPIB TCP M2_PIB   

Fixed regressors: C   

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0, 1, 0, 0, 1)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

CE (-1) 0.011363 0.250911 0.045287 0.9646 

DEP_PIB 0.750235 0.592427 1.266374 0.2276 

DEP(-1) 1.337333 0.459465 2.910630 0.0122 

AB_PIB 1.847474 0.561957 3.287571 0.0059 

MB -0.607717 0.805224 -0.754718 0.4639 

TCAEN 0.004553 0.002371 1.920020 0.0771 

AEN(-1) -0.003206 0.002186 -1.466282 0.1663 

TCPIB 1.443639 0.523873 2.755703 0.0164 

TCP 16.43807 5.499843 2.988824 0.0105 

M2_PIB -0.692728 0.333954 -2.074321 0.0585 

M2_PIB(-1) -1.393406 0.330636 -4.214315 0.0010 

C -34.94473 12.37663 -2.823446 0.0144 

R-squared 0.865372 Mean dependent var 28.50840 

Adjusted R-

squared 

0.751456 S.D. dependent var 6.184116 

S.E. of regression 3.083040 Akaike info criterion 5.395783 

Sum squared resid 123.5668 Schwarz criterion 5.980843 

Log likelihood -55.44728 Hannan-Quinn criter. 5.558054 

F-statistic 7.596584 Durbin-Watson stat 2.455133 

Prob(F-statistic) 0.000511    

 .EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

قٌمة معامل التحدٌد ( أن 31-7( الموضحة فً الجدول رقم )ARDLٌتضح من نتائج تقدٌر نموذج )

من % 8.07:مقبولة إحصائٌا، حٌث تعبر عن أن ، وهً نسبة معتبرة و% 75.14بحوالً قدرت ( ̅ )

 % 9;.57الباقً قتصاد مفسرة بالمتغٌرات المستقلة، والتغٌرات الحاصلة فً حجم القروض الموجهة للا

أن  من اختبار فٌشر كذلكٌتضح كما  راجع إلى متغٌرات تفسٌرٌة أخرى متضمنة فً حد الخطأ العشوائً.

بالتالً ، و1.10أصغر من  1.1118و المقدرة ب  المحسوبة (F( لإحصائٌة )P-Valueالقٌمة الاحتمالٌة )

 النموذج مقبول إحصائٌا.، أي أن % 0( عند مستوى معنوٌة   نقبل الفرضٌة البدٌلة )
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 الفرع الثالث: الاختبارات التشخٌصٌة لتقٌٌم جودة النموذج المقدر

ن جودة أداء ٌنبغً التأكد مالطوٌلة الأجل دامه فً تقدٌر العلاقة القصٌرة وقبل اعتماد هذا النموذج لاستخ

 ٌتم ذلك بإجراء الاختبارات التشخٌصٌة التالٌة: هذا النموذج أولا، و

 لبواقً النموذج المقدرالذاتً  اختبار الارتباط . 9 

أكثرها بواقً النموذج المقدر من أهمها وهناك عدة اختبارات تسمح بالكشف عن وجود ارتباط ذاتً بٌن 

سنعتمد هنا على هذا ، و(DWاختبار دٌربن واتسن )( وLM، اختبار مضاعف لاجرانج )hاستعمالا اختبار

كما أنه مخصص للكشف عن الارتباط الذاتً من الدرجة  ،العٌنات الصغٌرةالأخٌر لكونه ٌتلاءم مع حجم 

 الأولى.

، [1.5-2.5]تنتمً إلى المجال  2.45المقدرة ب ( وDWبالعودة إلى نتائج تقدٌر النموذج نلاحظ أن قٌمة )و

% 8( عند مستوى معنوٌة   بالتالً نقبل الفرضٌة )و
( LMار)ٌمكن تأكٌد هذه النتٌجة باستخدام اختب، و1

ً بٌن بواقً النموذج. ( فً الكشف عن احتمال وجود ارتباط ذات  الذي ٌتبع التوزٌع كً تربٌع )و

 تتلخص نتائج هذا الاختبار فً الجدول التالً: و

 (LM: نتائج اختبار ) (35-4الجدول رقم )
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

F-statistic 1.404779 Prob. F(1,12) 0.2589 

Obs*R-squared 2.619923 Prob. Chi-Square(1) 0.1055 

 
 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

عند  إلى رفض فرضٌة وجود ارتباط تسلسلً فً بواقً النموذج المقدر( 65-7رقم )تشٌر نتائج الجدول 

، أي خلو  1.18أكبر من  1.01المقدرة ب ( وLM، لأن القٌمة الاحتمالٌة لإحصائٌة )% 8مستوى معنوٌة 

 النموذج المقدر من مشكل وجود ارتباط تسلسلً فً البواقً.

 : بواقً النموذج المقدر تباٌنات تجانس عدماختبار. 5

للتأكد من فرضٌة عدم وجود اختلافات فً تباٌنات البواقً للنموذج المقدر سنستعمل مجموعة من 

التً تتلخص (، و GLEJSER , ARCH, HARVEY et BREUSCH-PAGAN-GODFREYالاختبارات )

 :  التالً نتائجها فً الجدول
                                                           

1
 Pourhosein . M.R et al, Investigate The Relationship Between Institutional Ownership In Tehran Stock 

Exchange, International Journal Of Economics and Financial Issues, 2017, 7(3), PP279-285. 
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 (ARDL)نموذج ئج اختبارات تجانس تباٌن بواقً (: نتا33-4الجدول رقم )

 القٌمة الاحتمالٌة  قٌمة الاختبار  نوع الاختبار 
ARCH F-Statistic 0.2158 Prob.F(1,22) 0.6468 

Obs*R-Squared 0.2332 Prob.chi-square(1) 0.6292 

GLEJSER F-Statistic 0.3780 Prob. F(11,13) 0.9427 

Obs*R-Squared 6.0591 Prob.Chi-Square(11) 0.8694 

HARVEY F-Statistic 0.3542 Prob. F(11,13) 0.9534 

Obs*R-Squared 5.7656 Prob.Chi-Square(11) 0.8885 

BREUSCH-PAGAN-

GODFREY 

F-Statistic 0.3342 Prob. F(11,13) 0.9615 

Obs*R-Squared 5.5113 Prob.Chi-Square(11) 0.9039 
 

 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

إلى قبول فرضٌة عدم  (66-7رقم ) تشٌر نتائج اختبارات تجانس تباٌن بواقً النموذج الموضحة فً الجدول

هذه ، لأن القٌم الاحتمالٌة ل%8وجود اختلاف فً تباٌن بواقً النموذج المقدر عند مستوى معنوٌة 

 .1.18الاختبارات أكبر من 

  :(Normality Testاختبار التوزٌع الطبٌعً ). 3

تحدٌد صلاحٌة النموذج  أبرز الاختبارات التً ٌتم الاعتماد علٌها فًٌعتبر التوزٌع الطبٌعً من أهم و

لإثبات أن حد الخطأ العشوائً الناتج هر الاقتصادٌة تقترب لتوزٌعه ، وذلك لأن الكثٌر من الظواالمقدر، و

الذاتً للفجوات الزمنٌة  المتغٌرات المستقلة فً نموذج الانحدارٌر العلاقة بٌن المتغٌر التابع وعن تقد

المقارنة بٌن القٌمة الجدولٌة  ( القائم علىJarque -Beraاختبار ) ، سنستخدمٌتبع التوزٌع الطبٌعًالمتباطئة 

(، فإذا كانت القٌمة المحسوبة أصغر من القٌمة الجدولٌة Jarque -Beraالقٌمة المحسوبة لإحصائٌة )و

  
لطبٌعً لبواقً (، أي لا توجد أي مشكلة فً اختبار التوزٌع ا  ، فإننا نقبل الفرضٌة الصفرٌة )       

الشكل البٌانً أكبر من القٌمة الجدولٌة لها. و العكس فً حالة ما إذا كانت القٌمة المحسوبةالنموذج المقدر، و

 ختبار .موالً ٌوضح  نتائج هذا الاال
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 (Normality Test(: نتائج اختبار التوزٌع الطبٌعً )54-4الشكل رقم )

0

1
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4
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6

7

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Series: Residuals
Sample 2 34
Observations 33

Mean       2.49e-14
Median  -0.356824
Maximum  6.769633
Minimum -4.289312
Std. Dev.   2.269056
Skewness   0.856003
Kurtosis   4.598772

Jarque-Bera  5.715664
Probability  0.057393

 EVIEWS10 برنامج مخرجات المصدر: 

أصغر  0:.8المقدرة ب مة المحسوبة لإحصائٌة جاك بٌرا وٌتضح أن القٌ( 57-7رقم )انطلاقا من الشكل 

  من القٌمة الجدولٌة 
( و Jarque-Bera، كما أن القٌمة الاحتمالٌة لإحصائٌة )              

(، أي أن بواقً النموذج   ، ما ٌشٌر إلى قبول الفرضٌة الصفرٌة )1.18أكبر من  :1.18المقدرة ب 

 المقدر تتبع التوزٌع الطبٌعً. 

 .اختبار مقدرة النموذج على التنبؤ:4

 Theil Inequalityلاختبار قدرة النموذج المقدر على التنبؤ سنستعٌن باختبار معامل عدم التساوي لثاٌل )

Coefficientالذي ٌعتمد على اختبار صحة الفرضٌتٌن التالٌتٌن: ( ، و 

     تكون مقدرة النموذج على التنبؤ عالٌة إذا كان معامل ثاٌل قرٌب من الصفر    

    تكون مقدرة النموذج على التنبؤ ضعٌفة إذا كان معامل ثاٌل قرٌب من الواحد 

 (Theil Inequality Coefficient(: اختبار )55-4الشكل رقم )
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CEF ± 2 S.E.

Forecast: CE1F

Actual: CE1

Forecast sample: 1 34

Adjusted sample: 2 34

Included observations: 33

Root Mean Squared Error 2.217488

Mean Absolute Error      1.660520

Mean Abs. Percent Error 5.903398

Theil Inequality Coefficient  0.038098

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.036371

     Covariance Proportion  0.963629

 EVIEWS10مخرجات برنامج  المصدر: 

( Theil Inequality Coefficientأن قٌمة معامل عدم التساوي لثاٌل )( 58-7ٌتضح من الشكل رقم )

  من الصفر، مما ٌدل على القدرة العالٌة التً ٌتمتع بها النموذج فً التقدٌر. قرٌبة 1.16المقدرة ب و
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 مقارنة القٌم المقدرة بالقٌم الحقٌقٌة:.5

 ( بقٌمها الحقٌقٌة انطلاقا من الشكل البٌانً الموالً: ARDLنقارن القٌم المقدرة باستخدام نموذج )

 القٌم الحقٌقٌة(: المقارنة بٌن القٌم المقدرة و56-4الشكل رقم )
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 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

ما ٌشٌر إلى جودة النموذج ٌتضح من الشكل البٌانً أعلاه أن القٌم المقدرة تتقارب نحو القٌم الحقٌقٌة، م

 المقدر.

 Ramseyمدى ملائمة تحدٌد أو تصمٌم النموذج المقدر من حٌث الشكل الدالً لهذا النموذج ) اختبار. 6

(RESET)) 

إلى صحة الشكل الدالً المستخدم  دناه( المبٌنة فً الجدول أRamsey RESET Testر نتائج اختبار )تشٌ

 P-Value) %8 ( باحتمال أكبر منF =0.0006فً النموذج المقدر، حٌث بلغت قٌمة اختبار فٌشر )

التً تنص على عدم صحة الشكل الدالً  (  هذا ٌدل على رفض فرضٌة العدم )(، و 0.05<0.98=

 .%8للنموذج المقدر عند مستوى معنوٌة 

 (ARDL)( لنموذج Ramsey RESET Test)(: نتائج اختبار 34-4الجدول رقم )

Ramsey RESET Test  

Equation: UNTITLED  

  TCPIB TCP M2_PIB M2_PIB(-1) C  

Omitted Variables: Squares of fitted values 

 Value Df Probability 

t-statistic 0.025440 12 0.9801 

F-statistic 0.000647 (1, 12) 0.9801 

 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر
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 (Bound Test: اختبار التكامل المشترك للحدود )لثالمطلب الثا

علاقة تكاملٌة فً الأجل الطوٌل بٌن المتغٌرات فً نموذج الانحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة وجود للتأكد من 

" المطور من قبل Bound Test" الحدود ( سنستعٌن بأسلوب اختبارARDLالمتباطئة )

(Pesaran,1997 ،)) (Shinand and Sun,1998  و(Pesaran et al, 2001 حٌث ٌتفوق هذا ،)

 Engel-Granger(1987), Johansenالأخرى للتكامل المشتركالتقلٌدٌة  باقً الاختباراتعن الاختبار 

(1988),Johansen &Juselius (1990),Gregory & Hansen(1987) ٌتلاءم مع العٌنات  ه( فً أن

ٌكفً فقط أن لا تكون  بل كما أنه لا ٌشترط استقرار السلاسل الزمنٌة فً نفس المستوى، ،الصغٌرة الحجم

 متكاملة من الدرجة الثانٌة.

 1( على اختبار صحة الفرضٌتٌن التالٌتٌن: ARDLٌرتكز اختبار التكامل المشترك للحدود لنموذج )

 لا ٌوجد تكامل مشترك بٌن المتغٌرات                       

  ٌوجد تكامل مشترك بٌن المتغٌرات                          

( Critical Valueمع القٌمة الحرجة الجدولٌة ) Waldلاختبار  Fالمحسوبة لإحصائٌةٌتم مقارنة القٌمة 

( عند مختلف المستوٌات من المعنوٌة Pesaran et al, 2001المستخرجة من الجداول التً أعدها )و

 Fإذا كانت القٌمة المحسوبة لإحصائٌة ،(  (، حٌث نرفض الفرضٌة الصفرٌة )%1,%2.5,%5,%10)

لمحسوبة تقع بٌن ا Fأما إذا كانت قٌمة إحصائٌة العكس صحٌح.والعلوي أكبر من القٌمة الحرجة للحد 

فإنه لا ٌمكن الحكم فً هذه الحالة عن وجود أو غٌاب علاقة  ،الجدولٌة F الأعلى لقٌمةالحدٌن الأدنى و

 التكامل المشترك للحدود. الجدول أدناه ٌلخص نتائج اختبارو 2التكامل المشترك.

 

 

 

                                                           
1
 Sohail. I.Magableh, Sameh . A. Ajloumi, Determinants Of Private Investment In Jordan : An ARDL Bounds 

Testing Approach , Dirasat Administrative Sciences , Volume 43, N°01, 2016, P267. 
2
 Voir: 

- Monineath E, Analysis Of Factors Affecting The Export Performance In Cambodia: The ARDL Bounds 

Testing Approach, Journal of Management, Economics, and Industrial Organization, Vol.2 No.2, 2018, PP 41-42. 

-TurgutTursoy, Causality between stock price and GDP in Turkey: An ARDL Bounds Testing Approach, 

Romanian Statistical Review,N°0 4 ,2016, P 08. 
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 Bound Test(: اختبار الحدود 35-4الجدول رقم )

الاختبار الإحصائً المستخدم  القٌمة المحسوبة  (Kعدد المتغٌرات المستقلة )
(Test Statistic) 

: :.5< F-Statistic 

(Critical value Bound القٌمة الجدولٌة  ) 

 Bound     Significanceالحد الأدنى     Boundالحد الأعلى

5.;< 0.<5 10% 

6.50 5.0: 5% 

6.80 5.76 2.5% 

6.< 5.:6 1% 

 EVIEWS  10: مخرجات برنامجالمصدر

( F( نلاحظ أن القٌمة المحسوبة لإحصائٌة )68-7انطلاقا من النتائج الإحصائٌة المبٌنة فً الجدول رقم )

جمٌع عند   Boundلاختبار علويللحد الأكبر من القٌمة الحرجة  >5.:المقدرة ب و Boundلاختبار 

( ، أي   بالتالً نرفض بشدة الفرضٌة العدمٌة )، و(% 01, %8%1, %2.5, )معنوٌةال ات من مستوٌال

وجود علاقة تكاملٌة فً الأجل الطوٌل تتجه من المتغٌرات التفسٌرٌة أو المستقلة )حجم الودائع الادخارٌة، 

النقود، معدل النمو الاقتصادي  البنكٌة، الهامش المصرفً، صافً الأصول الخارجٌة، عرضالأصول 

  معدل النمو السكانً( نحو المتغٌر التابع )القروض للاقتصاد(.و

 ( ARDL-ECMنموذج )المعلمات الطوٌلة الأجل و : تقدٌرالرابع المطلب

( ARDLنموذج الانحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة المتباطئة ) سنسعى فً هذا المطلب إلى تقدٌر معلمات

 (.CointEq(-1)معلمة متجه تصحٌح الخطأ )للأجلٌن القصٌر والطوٌل و

 الفرع الأول: تقدٌر المعلمات فً الأجل الطوٌل

محدداته فً الجزائر، الأجل الطوٌل بٌن عرض الائتمان وبعد التأكد من وجود علاقة تكاملٌة مشتركة فً 

تتضمن هذه المرحلة ، و ARDL(1 ;1,0,0,1,0,0,1)سنقوم بقٌاس العلاقة الطوٌلة الأجل باستخدام نموذج

الجدول أدناه ٌلخص نتائج العلاقة الطوٌلة الأجل بٌن رات المعلمات فً الأجل الطوٌل، والحصول على مقد

 ت.المتغٌرا
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 (: نتائج تقدٌر العلاقة الطوٌلة الأجل36-4الجدول رقم )

Long Run Coefficients,    dependent variable : D( CE) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DEP 2.111562 0.853090 2.475192 0.0279** 

AB 1.868708 0.357082 5.233275 0.0002* 

MB -0.614702 0.885966 -0.693821 0.5000 

AEN 0.001363 0.000358 3.801676 0.0022* 

TCPIB 1.460232 0.704301 2.073307 0.0586*** 

TCP 16.627000 7.981213 2.083267 0.0575*** 

M2_PIB -2.110112 0.654336 -3.224812 0.0066* 

C -35.346378 15.247430 -2.318186 0.0374** 

CE = 2.11*DEP + 1.86*AB -0.61*MB+0.001*AEN + 1.46*TCPIB + 16.62*TCP – 

2.11*M2_PIB -35.34 

 %01 مستوى *** معنوٌة عند  %8 ** معنوٌة عند مستوى 1%*معنوٌة عند مستوى 

 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

 :نوجزها فٌما ٌلً ،من خلال الجدول أعلاه ٌمكن الخروج بمجموعة من الملاحظات

  حٌث أن فً الأجل الطوٌلالائتمان الممنوح للاقتصاد موجبة و طردٌة بٌن حجم الودائع ووجود علاقة ،

( سٌؤدي إلى ارتفاع نسبة القروض %0ارتفاع نسبة الودائع إلى إجمالً الناتج المحلً بوحدة واحدة )

هً ذات دلالة إحصائٌة لأن القٌمة (، و%5.00وحدة ) 5.00إلى إجمالً الناتج بحوالً الممنوحة للاقتصاد 

عند  9>.0أكبر من القٌمة الحرجة الجدولٌة  :5.7المقدرة ب ( وt-Studentستودنت )المحسوبة لإحصائٌة 

. هذه النتٌجة تتطابق %8>( عند مجال الثقة قدره   ، بمعنى نقبل الفرضٌة البدٌلة )%8مستوى معنوٌة 

الذي أشار إلى المساهمة الكبٌرة لحجم الودائع  1(5101ٌوسف، )دراسة نتائج مع ادٌة ومع النظرٌة الاقتص

ٌة فً الاقتصاد السوري، الادخارٌة فً زٌادة عرض القروض الممنوحة لتموٌل مختلف الأنشطة الاقتصاد

ما نسبته فسرت إلى أن حجم الودائع  هو الأخر الذي توصل 2(:510كما تتطابق مع نتائج دراسة )عبادي،

اعتبره كأهم متغٌر ٌؤثر على السٌاسة الائتمانٌة للبنوك ٌلات الائتمانٌة، وفً حجم التسه من التغٌرات% >>

 ؛الجزائرٌة

 القروض للاقتصاد، أي كلما زادت نسبة الأصول المصرفٌة لاقة طردٌة بٌن الأصول البنكٌة وهناك ع

ستؤدي إلى ارتفاع نسبة إجمالً القروض للاقتصاد إلى الناتج بمقدار  %0إلى إجمالً الناتج بمقدار 

( لمعلمة tلأن القٌمة المحسوبة لإحصائٌة ) %0هً ذات دلالة إحصائٌة عند مستوى معنوٌة ، و9%;.0

                                                           
1
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه فً دور النظام المصرفً فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة فً سورٌةٌوسف أحمد،  

 .5101، سورٌا، العلوم الاقتصادٌة، كلٌة الاقتصاد، جامعة حلب
2
، مجلة مٌلاف للبحوث و الدراسات، المركز الجامعً عبد الحفٌظ بوالصوف، مٌلة، دراسة قٌاسٌة لمحددات السٌاسة الائتمانٌةعبادي محمد،  

 .581، ص :510الجزائر، دٌسمبر، 
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(   )الفرضٌة الصفرٌة رفض نبالتالً ، و1.10أصغر من  1.1115لمقدرة ب امعامل الأصول البنكٌة و

إلى التً توصلت (Gideo&al, 2017هذه النتٌجة تتطابق مع نتائج دراسة ) .%>>ره عند مجال ثقة قد

معنوي فً الأجل الطوٌل لنسبة الأصول البنكٌة إلى الناتج على حجم التسهٌلات وجود أثر موجب و

 الائتمانٌة الممنوحة فً غانا؛

 الفائدة على القروض للاقتصاد، غٌر معنوي إحصائٌا فً الأجل الطوٌل لفرق معدلات ب وأثر سالك هنا

، %8عند مستوى معنوٌة  9>.0أصغر من  >1.9المقدرة ب ستودنت ولإحصائٌة  المطلقة لأن القٌمة

هذه النتٌجة تتنافً مع التوقعات النظرٌة، حٌث أنه كان من المتوقع أن . (  بالتالً نقبل فرضٌة العدم )و

ن تم زٌادة مقتراض إلى زٌادة أرباح البنوك والاقراض وٌن معدلات الفائدة على الإٌؤدي اتساع الفارق ب

 (؛Adebowale et al, 2018ا تتطابق مع دراسة )للقروض، إلا أنهعرضها 

  صافً الأصول الخارجٌة على القروض المقدمة لمعدل نمو هناك أثر موجب و معنوي إحصائٌا

مة معامل صافً الأصول ( لمعلP-Valueللاقتصاد، وهو ذو معنوٌة إحصائٌة لأن القٌمة الاحتمالٌة )

( عند مجال ثقة   ، ما ٌدل على رفض الفرضٌة العدمٌة )1.10أصغر من  1.115المقدرة ب الخارجٌة و

 Imranمع النتٌجة التً توصلت إلٌها دراسة )تتطابق مع النظرٌة الاقتصادٌة و هذه النتٌجة.  %>>

&Nishat,2013)  ؛ 

  سٌترتب علٌها حدوث زٌادة فً نسبة القروض  %0النمو الاقتصادي بنسبة إن حدوث زٌادة فً معدلات

للتوقعات النظرٌة وذات دلالة مطابقة  جاءت هذه النتٌجة. %0.79للاقتصاد إلى إجمالً الناتج المحلً بنسبة 

بالتالً ، و1.0أصغر من  ;1.18المقدرة ب ( وt)لإحصائٌة ( P-Value) لأن القٌمة الاحتمالٌة إحصائٌة

تتطابق هذه النتٌجة كذلك مع أراء العدٌد من  كما، %1> ( عند مجال ثقة قدره  الفرضٌة )نرفض 

الاقتصادٌٌن التً ترى أن النمو الاقتصادي ٌعتبر ضرورٌا جدا من أجل تطور القطاع المصرفً فً المدى 

ت المصرفٌة إما من أجل إٌداع الطوٌل، حٌث أن زٌادة النمو الاقتصادي ٌؤدي إلى زٌادة الطلب على الخدما

 المدخرات أو الطلب على القروض من أجل زٌادة حجم الاستثمارات؛

 على القروض الموجهة  مطابق للنظرٌة الاقتصادٌةمو الكثافة السكانٌة بشكل موجب وٌؤثر معدل ن

روض سٌؤدي إلى ارتفاع عرض الق %0، حٌث أن ارتفاع معدل نمو الكثافة السكانٌة بنسبة للاقتصاد

، لأن القٌمة الاحتمالٌة %01، كما أنها ذو معنوٌة إحصائٌة عند مستوى %09.95للاقتصاد بنسبة 

مع دراسة هذه النتٌجة  تتنافى .)نقبل الفرضٌة البدٌلة ( 1.0أصغر من  :1.18المقدرة ب ( وtلإحصائٌة )

حٌث أرجع الباحث هذا إلى فً الجزائر، حول تأثٌر عدد السكان على القروض للاقتصاد  1(:510عبادي، )

من ثم زٌادة حجم ٌادة عدد المتعاملٌن مع البنوك وأن زٌادة عدد السكان لا تؤدي بالضرورة إلى ز

                                                           
1
 مرجع سبق ذكره. 
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صنادٌق دعم الاستثمار الرغم من المشارٌع الاستثمارٌة وأشار إلى أنه بلتسهٌلات الائتمانٌة الممنوحة، وا

ئري سواء كان فردا أو مؤسسة تمٌل إلى التموٌل الذاتً إلا أن المواطن الجزا ،التً تتطلب تموٌلا بنكٌا

غٌر التً توصلت إلى وجود أثر موجب و 1(5105، كما تتنافً مع دراسة )مصطفى الفرا، للاستثمار

القروض الموجهة للاقتصاد فً فلسطٌن، حٌث أرجعت لمعدل نمو الكثافة السكانٌة على معنوي إحصائٌا 

 ،بالضرورة أن ٌلجأ معظم السكان للاقتراض من المصارف لتسٌٌر أمورهمالباحثة هذا إلى أنه لٌس 

البعض الأخر ٌأخذ بالأمور الدٌنٌة رق أخرى للهروب من دائرة الربا وأسعار الفائدة، وفالبعض ٌلجأ إلى ط

 بعٌن الاعتبار فً معاملاته الٌومٌة؛

 لتموٌل على القروض الموجهة اد لكمٌة النقود المعروضة فً الاقتص معنوي إحصائٌاثر سالب وهناك أ

سٌؤدي إلى  %0بنسبة المحلً  إلى إجمالً الناتج النقود ، حٌث أن ارتفاع عرض الخاصالقطاع العام و

معنوٌة إحصائٌة لأن القٌمة  اتذ هً ، و% 5.00تخفٌض نسبة القروض إلى الناتج المحلً بنسبة 

لا هذه النتٌجة  (.  ) البدٌلة  علٌه نقبل الفرضٌة، و1.10( أصغر من t( لإحصائٌة )P-Valueالاحتمالٌة )

، حٌث أن إتباع السلطات النقدٌة لسٌاسة نقدٌة توسعٌة من خلال تخفٌض تتطابق مع النظرٌة الاقتصادٌة

، ومن ثم زٌادة عرضها دة حجم الأموال المعدة للإقراضحجم الاحتٌاطات الإجبارٌة للبنوك سٌؤدي إلى زٌا

الفائدة المطبقة علٌها، الأمر الذي ٌؤدي إلى زٌادة حجم القروض المخصصة  تخفٌض معدلاتللقروض و

 لتموٌل الاقتصاد؛

 ( بالنسبة للحد الثابتC)، ذات معنوٌة إحصائٌة، لأن القٌمة المطلقة لإحصائٌة فقد جاءت إشارته سالبة و

(t المحسوبة )علٌه نقبل ، و%8مستوى معنوٌة  عند 9>.0أكبر من  5.60ب  لمعلمة هذا الحد و المقدرة

، ما ٌشٌر إلى أنه فً حالة انعدام معلمات 68.67-قدرت معلمة الحد الثابت بحوالً (.   الفرضٌة البدٌلة )

 .%68.67فإن نسبة عرض القروض للاقتصاد ستنخفض ب  فً النموذج المتغٌرات التفسٌرٌة

 (ARDL-ECMالفرع الثانً: تقدٌر نموذج )

و  ،( المعلمات المقدرة للعلاقة الدٌنامٌكٌة القصٌرة الأجل بٌن المتغٌرات:6-7الجدول الموالً رقم ) ٌلخص

المتغٌر التابع )عرض التً تقٌس سرعة التعدٌل لإعادة التوازن إلى تصحٌح الخطأ حد قٌمة 

 (.ARDLباستخدام نموذج الانحدار الذاتً للفجوات الزمنٌة المتباطئة )القروض(

 

 

                                                           
1
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات  (،5099-9995الاقتصادٌة الفلسطٌنٌة )دور القطاع المصرفً فً تموٌل التنمٌة مرام تٌسٌر مصطفى الفرا،   

 .5105الحصول على شهادة الماجستٌر فً اقتصادٌات التنمٌة، كلٌة التجارة، الجامعة الإسلامٌة بغزة، فلسطٌن، 



الجزائزم فعاليت قناة الائتمان المصزفي في يتقي.............................. مقاربت قياسيت حول الفصل الزابع:   

 

 

 374 

 (ARDL-ECM(: تقدٌر نموذج )37-4الجدول رقم )
 

ECM Regression ; dependent variable CE 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(DEP) 0.750235 0.230447 3.255561 0.0063 

D(AEN) 0.004553 0.000713 6.381961 0.0000 

D(M2_PIB) -0.692728 0.178073 -3.890139 0.0019 

CointEq(-1)* -0.988637 0.096005 -10.29780 0.0000 

R-squared 0.860163     Mean dependent var -0.027600 

Adjusted R-squared 0.840186     S.D. dependent var 6.067839 

S.E. of regression 2.425723     Akaike info criterion 4.755783 

Sum squared resid 123.5668     Schwarz criterion 4.950803 

Log likelihood -55.44728     Hannan-Quinn criter. 4.809873 

Durbin-Watson stat 2.455133    

 

 %01 مستوى *** معنوٌة عند  %8 مستوى** معنوٌة عند  1%*معنوٌة عند مستوى 

 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

الاستنتاجات ( ٌمكن استخلاص مجموعة من :6-7على المعطٌات الموضحة فً الجدول رقم ) اعتمادا

 نوجزها فٌما ٌلً:

  ترتبط القروض الممنوحة للاقتصاد فً الأجل القصٌر بعلاقة موجبة بحجم الودائع الادخارٌة، حٌث أن

هذا ٌتطابق مع ، و%0.75ستؤدي إلى زٌادة القروض للاقتصاد بنسبة  %0ارتفاع هذه الأخٌرة بنسبة 

المقدرة ( وt( لإحصائٌة )P-Valueلأن القٌمة الاحتمالٌة ) إحصائٌة كما أنها ذات دلالةالتوقعات النظرٌة، 

 الصفرٌة الفرضٌةبالتالً نرفض (، و%01و % 8، %0من جمٌع مستوٌات المعنوٌة ) أصغر 1.119ب 

التً توصلت إلى  1(5105مصطفى الفرا، )تتنافً هذه النتٌجة مع دراسة  . % >>عند مجال ثقة  (  )

إلى مٌل عدم وجود أي أثر لحجم الودائع الادخارٌة على الائتمان المصرفً فً فلسطٌن ، حٌث أرجعت هذا 

كذا اجهة أي أزمة مالٌة مستقبلٌة ، والسلطات النقدٌة فً البلد للاحتفاظ بها فً شكل سٌولة داخل البنوك لمو

 Imranمع دراسة )كذلك تتنافى ، لمنع أي أزمة مالٌة فً السٌولة ءللحد من منح القروض للعملا

&Nishat,2013) القروض  غٌر معنوي إحصائٌا لحجم الودائع علىللذان توصلا إلى وجود أثر موجب وا

أرجعا هذا إلى أن البنوك التجارٌة فً البلد لا تقوم بمنح القروض فورا من المبالغ المصرفٌة فً باكستان ، و

 ؛حالٌا من قبل أصحاب الحسابات المودعة

 موجبة بصافً الأصول الخارجٌة فً الأجل لممنوحة للاقتصاد بعلاقة طردٌة وترتبط القروض ا

مختلف الموجه للى ارتفاع حجم التموٌل بوحدة واحدة سٌؤدي إ ةالقصٌر، حٌث أن ارتفاع هذه الأخٌر

-Pلأن القٌمة الاحتمالٌة )،% 01هً ذات دلالة إحصائٌة عند مستوى معنوٌة و ،1.117مشارٌع التنمٌة ب 

                                                           
1
 مرجع سبق ذكره.  
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Valueهذه  .(%1>)نرفض الفرضٌة الصفرٌة عند مجال ثقة قدرة  1.0أصغر من  :1.1المقدرة ب ( و

( التً توصلت من خلال Imran&Nishat,2013مع دراسة )تتطابق مع النظرٌة الاقتصادٌة و النتٌجة

النمو فً صافً إلى وجود علاقة معنوٌة بٌن معدلات القصٌر ( فً الأجل ARDLذج )تقدٌر معلمات  نمو

 ؛حجم التسهٌلات الائتمانٌة فً باكستانالأصول الخارجٌة و

 لعرض النقود على القروض للاقتصاد، حٌث أن  %01معنوي إحصائٌا عند مستوى هناك أثر سالب و

سٌؤدي إلى انخفاض نسبة القروض للاقتصاد إلى  %0ارتفاع نسبة عرض النقود إلى الناتج المحلً بمقدار 

 هذا لا ٌتوافق مع التوقعات النظرٌة؛، و%>1.9إجمالً الناتج بمقدار 

 هً  عدد فترات الإبطاء المثلى لها التً كانتقً المتغٌرات التفسٌرٌة الأخرى وأما فٌما ٌتعلق ببا 

معدل نمو معدل النمو الاقتصادي والمتمثلة فً كل من الأصول البنكٌة ، الهامش المصرفً، و ،الصفر

 الكثافة السكانٌة فلم ٌظهر لها أي تأثٌر فً المدى القصٌر؛ 

 ( معلمة حد تصحٌح الخطأCointEq(-1)جاءت سالبة و ) ،كما أنها ذات مطابقة للنظرٌة الاقتصادٌة

هذا ٌدل على صحة نموذج و (،%01و% 8، %0معنوٌة إحصائٌة عند مختلف المستوٌات من المعنوٌة )

ٌر على وجود علاقة سببٌة فً الأجل الطوٌل بٌن المتغٌرات، كما تش( وARDL-ECMتصحٌح الخطأ )

وازن المتبقً فً الفترة إلى أن عرض القروض ٌتعدل نحو قٌمته التوازنٌة فً كل فترة من اختلال التكذلك 

( t-1، أي أنه عندما ٌنحرف عرض القروض خلال المدى القصٌر فً الفترة )% 9;.;>( ب t-1السابقة )

قٌمته التوازنٌة فً المدى البعٌد بسبب صدمة فٌه أو فً أحد مكونات النموذج ، فإنه ٌصحح ما ٌقارب عن 

 (.tمن هذا الاختلال فً الفترة )% 9;.;>

( نحو Speed Of Adjustmentرى فإن نسبة التصحٌح هذه تنعكس على سرعة التعدٌل )من ناحٌة أخ

( سنة للعودة إلى مستواه 1.01 =1/0.9886التوازن، بمعنى أن عرض القروض ٌستغرق ما ٌقارب )

 .نتٌجة التغٌر فً إحدى المتغٌرات المحددة لسلوكهالمدى البعٌد التوازنً فً 

 (ARDL-ECMالاستقرار الهٌكلً لمعاملات نموذج )اختبار : الثالث الفرع

تتمثل أهمٌة القٌام بهذا الاختبار فً التحقق من خلو البٌانات المستخدمة فً هذه الدراسة من وجود أي 

 Cusumحٌث سنستعمل اختبارٌن هما اختبار المجموع التراكمً للبواقً المعادة ) 1تغٌرات هٌكلٌة فٌها،

Testكذا المجموع التراكمً لمربعات البواقً المعادة (، و(Cusum Of Squares Test) ٌعتبران ، و

من أبرز و أهم الاختبارات فً هذا المجال لأنهما ٌوضحان أمرٌن مهمٌن تبٌان وجود أي  الاختبارٌنهذٌن 

                                                           

، ص ;510، 10، العدد 18، المجلد ردنٌة للعلوم الاقتصادٌة،، المجلة الأمحددات الادخار العائلً فً الأردنالعمرو و أخرون،  حسن عبد الرحمن 1
7<.  
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لقد  1طوٌلة الأجل.جل مع المعلمات الانسجام المعلمات القصٌرة الأهٌكلً فً البٌانات ومدى استقرار وتغٌر 

ٌتحقق  ، حٌث(ARDLأظهرت الكثٌر من الدراسات أن مثل هذه الاختبارات نجدها مصاحبة لمنهجٌة )

إذا وقع  الاستقرار الهٌكلً للمعلمات المقدرة لصٌغة تصحٌح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتً للإبطاء الموزع

( داخل الحدود الحرجة عند Cusum Of Squares Testاختبار )( وCusum Testمسار اختبار )

(، فإننا نرفض    منحنى الأخطاء داخل مجال انحرافٌن معٌارٌٌن )إذا وقع  ، بمعنى% 8مستوى معنوٌة 

 ، أي أن المعلمات مستقرة طول فترة الدراسة. %8>( عند مجال ثقة قدره   )الفرضٌة العدمٌة 

 (Cusum Of Squares Test( و )Cusum Testنتائج اختبار )(: 57-4الشكل رقم )
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 EVIEWS10: مخرجات برنامج المصدر

 Cusumٌتضح أن اختبار المجموع التراكمً للبواقً المعاد ة )( :5-7رقم )من خلال الشكل البٌانً 

Testاختبار المجموع التراكمً لمربعات البواقً المعادة( و (Cusum Of Squares Test للنموذج )

بالتالً ٌمكن ، و%8المقدر عبارة عن خطوط وسطٌة تقع داخل المنطقة الحرجة عند مستوى معنوٌة 

نتائج المدى لنموذج بٌن نتائج المدى القصٌر وانسجام فً اهناك استقرار و أن هذٌن الاختبارٌنالاستنتاج من 

 الطوٌل.

الطوٌل فً إطار نموذج القصٌر ومن خلال تحلٌل معلمات الأجل إلٌها  على النتائج المتوصل ابناء

(ARDL تبٌن أن ) لخارجٌة، معدل النمو الأصول البنكٌة، صافً الأصول ا ،حجم الودائع منكل

فً الأجل  لعرض الائتمان المصرفً فً الجزائرهً المحددات الرئٌسٌة   معدل النمو السكانًالاقتصادي و

فً حٌن تمارس الودائع الادخارٌة  . فرق معدلات الفائدةاثر كل من عرض النقود و مع  غٌاب ،الطوٌل

 فقط. الأجل القصٌر فً ها تأثٌرصافً الأصول الخارجٌة و

 

                                                           
1
النمو الاقتصادي و اتجاه الإنفاق الحكومً فً الجزائر: بعض الأدلة التجرٌبٌة لقانون فانغر باستعمال مقاربة منهج الحدود دحمانً محمد أدرٌوش،  

ARDLص 5105، 00، منشورات كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التسٌٌر، جامعة أبو بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، العدد  ، مجلة الاقتصاد و المانجمنت ،
0;. 
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 :خلاصة الفصل

خصصنا هذا الفصل للاختبار التجرٌبً لفرضٌة وجود قناة ائتمان مصرفً عملٌة تنتقل عبرها التغٌرات 

مدى فعالٌتها فً ظل ومؤشر أسعار الاستهلاك، والنشاط الاقتصادي جزائر إلى الحاصلة فً قرارات بنك ال

الخصائص والمٌزات التً ٌتسم بها النظام المصرفً الجزائري، حٌث تم إجراء هذا التقٌٌم على مرحلتٌن، 

( VECM( باستخدام نموذج )5108-1:>0اقتصرت المرحلة الأولى على بٌانات سنوٌة للفترة الممتدة من )

معدل إعادة الخصم كمؤشر ٌعبر عن تأثٌرات السٌاسة النقدٌة. أما المرحلة الثانٌة فاقتصرت على بٌانات و

( باستعمال منهجٌة نموذج الانحدار الذاتً الغٌر مقٌد 5108-5110ثلاثٌة غطت الفترة الممتدة من )

(UVAR لنمر بعدها فً الخطوة الأخٌرة إلى استخلاص أهم العوامل التً تؤثر ،)على عرض القروض 

الطوٌل، حٌث اعتمدنا فً هذا على نموذج الانحدار الذاتً للفجوات فً الجزائر فً الأجلٌن القصٌر و

 (.ARDLالزمنٌة المتباطئة )

 نوجزها فٌما ٌلً: ،م التوصل إلى مجموعة من النتائجتائج القٌاسٌة لهذه النماذج فقد تنلمن خلال تحلٌلنا ل

 (:5095-9970قناة الائتمان المصرفً خلال الفترة من ) فٌما ٌتعلق بتقٌٌم فعالٌة -9

 من خلال تحلٌل نتائج الدراسة  القٌاسٌة خلال هذه المرحلة اتضح ما ٌلً: 

( وجود علاقة تكاملٌة طوٌلة الأجل بٌن Johansenبٌنت نتائج اختبار التكامل المشترك لجوهانسن) -

، عن وجود متجهٌن اثنٌن من التكاملاختبار القٌمة الذاتٌة العظمى والمتغٌرات، كما كشف اختبار الأثر 

تحظى العلاقة بٌنهما بتمثل نموذج البعض فً الأجل الطوٌل و علٌه فإن المتغٌرات لا تبتعد عن بعضهاو

(VECM؛) 

( استقرار النموذج المقدر، عدم وجود ارتباط VECMأظهرت نتائج الاختبارات التشخٌصٌة لنموذج ) -

علٌه فإن نات البواقً ، استقرار البواقً وإتباعها للتوزٌع الطبٌعً ، ولً بٌن البواقً، تجانس تباٌتسلس

 تحلٌل النتائج؛موذج مقبول إحصائٌا وٌمكن الاعتماد علٌه فً تفسٌر والن

إن استجابة حجم الائتمان الممنوح للاقتصاد لحدوث صدمة غٌر متوقعة فً معدل إعادة الخصم مقدارها  -

مطابق للنظرٌة الاقتصادٌة فً الأجل القصٌر، لٌتلاشى بعدها تأثٌر انحراف معٌاري واحد كانت سالبة و

مخالف للنظرٌة الاقتصادٌة فً الأجل الطوٌل، ل المتوسط ، ثم ٌتحول إلى موجب والصدمة تقرٌبا فً الأج

الائتمانٌة للبنوك التجارٌة الجزائرٌة ما ٌدل على ضعف أداة معدل إعادة الخصم فً الـتأثٌر على السٌاسة 

 فً الأجل الطوٌل ؛
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المطابقة والسالبة ستجابة الا( VECM( فً نموذج )IFR)النبضٌة بٌنت نتائج تحلٌل دوال الاستجابة  -

دمة عشوائٌة فً معدل إعادة صلحدوث  ابتداء من السنة الثانٌة  ،للتوقعات النظرٌة للناتج المحلً الإجمالً

طردي فً الفترات الأولى للصدمة  رد فعل كان له مؤشر أسعار الاستهلاكإلى أن أشارت حٌن ، فً الخصم

 مما ٌوحً بوجود ظاهرة لغز السعر؛، لنفس الصدمةعكسً ابتداء من الفترة الثالثة  ، لٌتحول بعدها إلى

مخالفة للنظرٌة الاقتصادٌة شر أسعار الاستهلاك جاءت سالبة ومؤستجابة الناتج المحلً الإجمالً وا -

 لحدوث صدمة موجبة غٌر متوقعة فً حجم القروض الممنوحة للاقتصاد؛ 

المساهمة الكبٌر لعرض النقود بالمعنى  إلىأشارت نتائج تحلٌل مكونات التباٌن للناتج المحلً الإجمالً  -

أهمٌة ٌدل على الخصم، ما  معدل إعادةمقارنة بقناة الائتمان المصرفً و( فً تفسٌر تقلباته M2الواسع )

أن استجابة الناتج المحلً الإجمالً خاصة و النشاط الاقتصاديهذه القناة فً نقل أثار السٌاسة النقدٌة إلى 

قود بالمعنى الواسع كانت موجبة لحدوث صدمة غٌر متوقعة بمقدار انحراف معٌاري واحد فً عرض الن

 الدخل الوطنً؛فاق العام للرفع من حجم الناتج وزٌادة  الإننادى بضرورة مطابقة للمنطق الكٌنزى الذي و

 (: 5095-5009فٌما ٌتعلق بتقٌٌم فعالٌة قنوات السٌاسة النقدٌة خلال الفترة من ) -5

 ( لكل قناة ما ٌلً: UVARالخارجٌة لنموذج )ن خلال تقدٌر النماذج الداخلٌة واتضح م

أداتً مؤشر أسعار الاستهلاك من خلال على الناتج المحلً الغٌر نفطً و غٌاب تأثٌر السٌاسة النقدٌة -

 معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة لسبعة أٌام؛معدل الاحتٌاطً الإجباري و

ئتمان المصرفً، القناة فً التأثٌر على كل من قناة الا( TRO, RL)عدم فعالٌة أدوات السٌاسة النقدٌة  -

 قناة سعر الصرف؛النقدٌة و

معدل استرجاع كل من معدل الاحتٌاطً الإجباري وضعف دور قنوات السٌاسة النقدٌة فً نقل أثر  -

مؤشر أسعار الاستهلاك بسبب ضعف قٌمة ناتج الغٌر نفطً وأٌام إلى ال :1السٌولة بالمناقصة لمدة 

 ً أغلب الحالات.عدم معنوٌتها من الناحٌة الإحصائٌة فومخالفتها للنظرٌة الاقتصادٌة ومضاعف الاستجابة 

 فٌما ٌتعلق بمحددات عرض الائتمان المصرفً:  -3

 ( فٌما ٌلً:ARDLتتجلى أهم النتائج التً تم التوصل إلٌها من خلال تحلٌل النتائج القٌاسٌة لنموذج )

وجود علاقة تكاملٌة فً  (ARDLاتضح من خلال اختبار التكامل المشترك للحدود فً إطار نموذج ) -

  ؛محدداتهبٌن عرض الائتمان والمدى الطوٌل 
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بحجم الودائع الادخارٌة، صافً الأصول الخارجٌة، ٌتأثر عرض الائتمان فً الجزائر فً الأجل الطوٌل  -

المصرفً  معدل نمو الكثافة السكانٌة، فً حٌن كان تأثٌر الهامشالبنكٌة، معدل النمو الاقتصادي والأصول 

ثر فقط بحجم الودائع الادخارٌة عرض النقود مهملا. أما فً الأجل القصٌر فٌتأ)فرق معدلات الفائدة( و

 صافً الأصول الخارجٌة.و
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عامة: الخاتمة ال  

سعت هذه الدراسة إلى محاولة تسلٌط الضوء على دور القطاع المصرفً الجزائري فً ترجمة الإجراءات 

خلال الائتمان من مؤشر أسعار الاستهلاك والنشاط الاقتصادي سة النقدٌة إلى التً تستخدمها السٌا

تبرز البواعث وفً عملٌة التحول النقدي.  فعالٌتهكذا الوقوف على أهم العوامل التً تحد من ، والمصرفً

فً تموٌل ة فً فعالٌة الاقتصاد الجزائري والأساسٌة للقٌام بهذه الدراسة من أهمٌة القروض المصرفٌ

حصر الإشكالٌة فً محاولة الإجابة عن السؤال مختلف الأنشطة الاقتصادٌة، لهذا فقد حاولت هذه الدراسة 

 قرارات فً الحاصلة التغٌرات نقل فً فعالة المصرفً الائتمان قناة تعتبر هللً: الجوهري الرئٌسً التا

حتى ٌتسنى لهذه الدراسة تحقٌق الهدف و ؟، الاستهلاك أسعار ومؤشرالنشاط الاقتصادي  إلى الجزائر بنك

 المرجو منها ارتأٌنا تقسٌمها إلى أربعة فصول: 

إلى مفهومها، أهدافها، أدواتها سٌاسة النقدٌة من خلال التطرق لالنظري لالتأصٌل الفصل الأول  تناول

 عرض بالإضافة إلى توجهات البنوك المعاصرة فً إدارتها،  قنوات انتقال أثارها إلى النشاط الاقتصادي،و

لذي تبنى باعتبارها تشكل الأساس ا، حسب تسلسلها الزمنًقتصادٌة الامن منظور المدارس مراحل تطورها 

السٌاسة فً الدور الذي تؤدٌه النقود و التً اختلفت وجهة نظر كل منهاعلٌه السٌاسة النقدٌة وتتأثر به، و

قللت من قٌمة النقود و اعتبرتها ٌة التً الكلاسٌكالنظرٌة  أولهاوالنقدٌة فً التأثٌر على النشاط الاقتصادي، 

لا ، ولا قٌمة لها فً حد ذاتهاولا ٌوجد أتفه من النقود و )عنصر محاٌد(مجرد أداة لأداء المعاملات فقط 

ن فقط على المستوى العام قتصاد، بل أن تأثٌرها الوحٌد ٌكوللاأي تأثٌر على المتغٌرات الحقٌقٌة تمارس 

لتبرز بعدها النظرٌة الكٌنزٌة بزعامة   .القطاع النقديفصال التام بٌن القطاع الحقٌقً ونظرا للان للأسعار

المعاملات فً النقود  الدور الكبٌر الذي تؤدٌه أكدت علىالفكر الكلاسٌكً و تً أزٌحتجون كٌنز ال

ا بدوافع مختلفة للأفراد ، بل هً أٌضا مخزن للقٌمة ٌتحدد الطلب علٌهالاقتصادٌة ، فهً إذن غٌر حٌادٌة 

لها تأثٌر على تبعا لمستوى الدخل وسعر الفائدة، ودافع المضاربة( دافع الاحتٌاط، دافع المعاملات و)

لعدة انتقادات من طوٌلا، حٌث تعرض سٌطرته دم أن هذا التٌار لم ت غٌر .المتغٌرات الحقٌقٌة للاقتصاد

بحثة ٌتحدد حسب كٌنز بعوامل نقدٌة  ذيالو الفائدةطرف النقدٌون ، تمحورت فً مجملها حول سعر 

ملتون على رأسهم أنصار هذه المدرسة و التوقعات المستقبلٌة، لهذا حاولمتجاهلا المتغٌرات الأخرى و

انصب انشغالهم على عرض النقود باعتباره متغٌر استراتٌجً إعادة الاعتبار للنظرٌة الكمٌة وفرٌدمان 

الثروة الأكثر  أصول اعتبروا أن النقود أصل منحجم النشاط الاقتصادي، وٌلعب دورا هاما فً التأثٌر على 

 إنما لمستوٌات العوائد النسبٌة لكافة الأصول.ها لا ٌخضع فقط لأسعار الفائدة وأن الطلب علٌو  سٌولة

التطرق ذلك من خلال ، ول النقديعملٌة التحو فًالمصرفً أما الفصل الثانً فخصصناه إلى دور الائتمان 

 دال الكامل بٌن القروض والسنداتالذي ٌقوم على فرضٌة عدم الإحلال أو الاستب، و(CC/LMنموذج )إلى 
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وجود سوق مالً غٌر كامل بسبب عدم التماثل التام للمعلومات بٌن مختلف المتعاملٌن فً السوق، حٌث و

فً إطار هذا النموذج كما ٌلً: تعمل السٌاسة النقدٌة التقٌٌدٌة )ارتفاع المصرفً  ٌمكن وصف قناة الائتمان 

ا الإجبارٌة لدى من الودائع نتٌجة ارتفاع احتٌاطاتهمعدلات الفائدة( على تخفٌض حجم احتٌاطات البنوك 

هذا الانخفاض فً حجم  ٌضلتعو، وارتفاع تكلفة الفرصة البدٌلة للاحتفاظ بالنقودالبنك المركزي و

سلبا على النفقات الاستثمارٌة  تٌاطات تقوم البنوك بتخفٌض عرضها للقروض، ما ٌؤثر ذلكالاح

المؤسسات ر على القروض البنكٌة )الأفراد وٌعتمدون بشكل كبٌ نالاستهلاكٌة للأعوان الاقتصادٌٌن الذٌو

لال قناة الائتمان على هذا فإننا نستخلص أن عملٌة انتقال أثار السٌاسة النقدٌة من خ او بناء .الصغٌرة(

فً معرفة تأثٌر أدوات السٌاسة النقدٌة على المصرفً تتم عبر مرحلتٌن، حٌث تتمثل المرحلة الأولى 

القروض البنكٌة، أما المرحلة الثانٌة فتتعلق بتحدٌد أثر التغٌرات الحاصلة فً القروض البنكٌة على النشاط 

 الاقتصادي.

محل اهتمام العدٌد من قناة الائتمان المصرفً  أصبحت ( Bernanke & Blinder,1988بعد أعمال )

الدراسات فً مختلف بلدان العالم، حٌث أكدت نتائج هذه الدراسات أن هذه القناة تكون أكثر فعالٌة فً حالة 

كذا غٌاب ك على التوسع فً منح الائتمان، وما إذا كانت السٌاسة النقدٌة الانكماشٌة تحد فعلا من قدرة البنو

لبنوك لهذه اإلا أتٌحت الأسهم، شهادات الإٌداع....(، و تموٌلٌة أخرى للبنوك )إصدار السندات،مصادر 

عرض القروض. علاوة على هذا فقد أشارت هذه ل هاإمكانٌة امتصاص صدمات السٌاسة النقدٌة دون تخفٌض

انتقال  رجة دو طور مؤشراته تؤثر على سرعةالنظام المصرفً ودرجة تقدم وت خصائص الدراسات إلى أن

 .قناة الائتمان المصرفً الأثر النقدي من خلال 

كذا عرض للسٌاسة النقدٌة فً الجزائر، وانتقلنا بعدها فً الفصل الثالث إلى عرض أهم المراحل التطورٌة 

كخطوة أولى فً هذا القروض للاقتصاد باعتباره أحد مقابلات الإصدار النقدي ، حٌث تطرقنا  حجم تطور

خلال هذه تبٌن أن السٌاسة النقدٌة قدٌة فً مرحلة الاقتصاد المخطط والموجه، وتطور السٌاسة النإلى الفصل 

ثبات معدل إعادة الخصم لبنك الجزائر عند نسبة دلٌل على ذلك هو استقرار و ٌرخالمرحلة كانت حٌادٌة و

كان الحكومٌة، و وأجهزتهامهمشة و خاضعة كلٌا للسلطات السٌاسٌة بة و، كما أنها كانت مغٌ 57.2%

الخزٌنة العمومٌة دون الاهتمام بتحقٌق الاستقرار الداخلً فقط على تموٌل البنوك التجارٌة ودورها ٌقتصر 

مٌة حادة فً الاقتصاد، إلا أنه ومع نهاٌة فترة لقٌمة العملة المحلٌة، ما أدى إلى ظهور موجات تضخ

ً أسعار اشها الاقتصاد الجزائر بسبب الانخفاض الحاد فالتً عالخانقة  نتٌجة الأزمة الاقتصادٌةالثمانٌنات و

ٌة تمثلت أهمها فً إلى تبنً العدٌد من الإصلاحات المال آنذاك المحروقات، توجهت الحكومة الجزائرٌة

بغرض إخضاع  6899المؤسسات المالٌة سنة وقانون استقلالٌة البنوك و 6891قانون البنك والقروض سنة 

عن  الحدٌث  إلىهذا الفصل من  ثانٌةبعدها كخطوة ثم  انتقلنا  ،آلٌات السوق الحرةمؤشراتها النقدٌة إلى 
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هذه المرحلة بصدور ت بداٌة قالٌة نحو اقتصاد السوق، حٌث توجتطور السٌاسة النقدٌة فً ظل المرحلة الانت

تنفٌذ السٌاسة إدارة وفً النقدٌة ، الذي حاول منح الاستقلالٌة التامة للسلطات 89/69القرض قانون النقد و

ة لضمان تحقٌق رد الاعتبار لدور السٌاسة النقدٌة فً الاقتصاد كأدالنقدٌة بعٌدا عن الضغط السٌاسً وا

ها الاقتصاد فً مختلف مراحل نموه، لنمر الأزمات التً ٌتعرض لالاستقرار الكلً ومعالجة الاختلالات و

فً ظل  سٌاسة بنك الجزائرعرفتها أهم التطورات التً  الأخٌرة إلى الحدٌث عنالثالثة و بعدها فً الخطوة

التً شهد فٌها الاقتصاد الجزائري تحولات هامة نتٌجة عودت ، و(5999 ابتداء من سنة ) الألفٌة الأخٌرة

الوضعٌة تعززت ظم المؤشرات الاقتصادٌة الكلٌة وأسعار النفط إلى الارتفاع من جدٌد ، حٌث تحسنت مع

، كما سجل مٌزان المدفوعات فوائض ضخمة ترتب عنها تراكم صافً خارجٌاداخلٌا و النقدٌة و المالٌة

هٌكلً على مستوى البنوك الأصول الأجنبٌة التً نتج عنها توسع نقدي كبٌر تسبب فً ظهور فائض سٌولة 

سٌولة غٌر مباشرة تمثلت فً معدل استرجاع الللرقابة إلى استحداث أدوات ، ما دفع ببنك الجزائر التجارٌة

التقلٌدٌة لمعدل  الأداةإعادة تنشٌط مع  ،المغلة للفائدة معدل تسهٌلة الوٌعةوبالمناقصة لمدة سبعة أٌام 

فعالٌتها فً  كذا، ومن هذه الأدواتوجود تباٌن فً حصة مساهمة كل أداة  اتضحقد و .الاحتٌاطً الإجباري

حجم تطور  تطرقنا إلى. كذلك إلى أخرىمن سنة امتصاص كم هائل من السٌولة البنكٌة الفائضة سحب و

ه فً بداٌة الفترة كانت الدولة تولً اهتماما كبٌرا لتموٌل المؤسسات اتضح أن، والقروض الممنوحة للاقتصاد

، حٌث توجهت إلى تشجٌع الاستثمارات الخاصة، ما تغٌرت سٌاستها 5991مع بداٌة سنة العمومٌة ، إلا أنه 

 2272بحوالً  5991، حٌث قدرت أعلى نسبة له سنة الممنوح للقطاع الخاصجم التموٌل أدى إلى زٌادة ح

 من جهة أخرى، هذا من جهة ، ورفع معدلات الإنتاج و النمو فً الاقتصادي الوطنً، بهدف تحفٌز و%

فً اص تبٌن أن نسبة القروض للاقتصاد إلى إجمالً مقابلات الكتلة النقدٌة كانت منخفضة مقارنة بنسبة

المصدر الأساسً للغطاء النقدي فً الجزائر خلال هذه هذه الأخٌرة  ، حٌث احتلتخارجٌةالأصول ال

 كانت فً فترة التسعٌنات لصالح القروض الداخلٌة )القروض للاقتصاد و القروض للدولة(. ماالمرحلة بعد

نماذج الاقتصاد للجانب التطبٌقً للدراسة باستخدام مجموعة من  الأخٌرالفصل الرابع و فً المقابل خصص

 ثلاثة قد تم تقسٌمه إلىمؤشرات الاقتصاد الجزائري ، وبٌاناتها بتتعلق ، اشتملت على عدة متغٌرات القٌاسً

( 5962-68.9فً الجزء الأول تقٌٌم فعالٌة قناة الائتمان المصرفً خلال الفترة من )حاولنا أجزاء، حٌث 

تقٌٌم فعالٌة قنوات السٌاسة النقدٌة خلال ل ً، فً حٌن خصصنا الجزء الثان(VECMباستخدام نموذج )

معتمدٌن فً ذلك على تقنٌة نموذج الانحدار الذاتً الغٌر مقٌد  (5962-5996من ) الممتدة الفترة

(UVAR) الأخٌر فحاولنا استخلاص محددات عرض الائتمان المصرفً فً والثالث .أما فً الجزء

  (.ARDLللفجوات الزمنٌة المتباطئة )الجزائر باستعمال نموذج الانحدار الذاتً 
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 الجانب فً الهامة النقاط وكذا للدراسة التطبٌقً الجانب خلال من علٌها المتحصل النتائج ساهمت لقد

 وٌمكن الأخر، البعض ورفض الفرضٌات بعض لقبو وكذا المطروحة، الإشكالٌة على الإجابة فً النظري

 : التالٌة النقاط فً تلخٌصها

( ٌتطلب CC/LMإن تحقٌق التوازن الكلً فً إطار نموذج قناة الائتمان المصرفً لبرنانك و بلندر ) -

سٌطرة السلطات النقدٌة، الاستبدال الغٌر ضوع الاحتٌاطات البنكٌة لرقابة وتوفر الشروط الثلاثة التالٌة: خ

 ؛الأسعار فً الأجل القصٌر، ثبات المقترضٌن وخصوم المقرضٌن لأصول والقروض السندات بٌنكامل 

بنك الجزائر المكانة الأساسٌة فً الحفاظ على التوازنات الاقتصادٌة  89/69ح قانون النقد و القرض من لقد -

وظائفه لمهامه و حٌث ٌتبٌن هذا من خلال استعادته(، الأولى الكلٌة و الاستقرار النقدي )قبول الفرضٌة

معدلات نمو العرض النقدي تجنبا لحدوث مراقبة وتنظٌم ، الوطنٌةالتقلٌدٌة، خاصة وظٌفة إصدار العملة 

تفعٌلها من خلال التحكم ، وكذا تنشٌط السوق النقدٌة وتخل باستقرار الاقتصاد الكلً تقلبات تضخمٌة حادة

تسٌر الجٌد لها، بالإضافة إلى منحه الاستقلالٌة فً لحسن وضمان السٌر اوأدوات السٌاسة النقدٌة مختلف فً 

تحدٌد معالم السٌاسة النقدٌة سواء من حٌث و بعٌدا عن الضغط السٌاسً للحكومةالقرض ؤون النقد وش

فً  ٌذكر أي دوربنك الجزائر لسٌاسة إذ أنه قبل صدور هذا القانون لم ٌكن .  الأهداف النهائٌة أو الوسطٌة

النقدٌة عن الظاهرة ظل النظام الاشتراكً المبنً على نمط التسٌٌر المخطط مركزٌا و الذي ٌقوم باستبعاد 

 ؛دائرة النشاط الاقتصادي

 القصٌر الأجلٌن فً والتضخم النمو معدلات استهداف فً المصرفً الائتمان قناة فعالٌة عدم و ضعف -

 : خلال من هذا ٌتضح حٌث ،(الثانٌة الفرضٌة رفض) والطوٌل

 النقدٌة السٌاسة عن ٌعبر كمؤشر الخصم إعادة معدل لصدمات المصرفً الائتمان قناة استجابة ضعف 

 تبٌن كما فقط، القصٌر الأجل فً لتغٌراته صغٌر بشكل تستجٌب كانت حٌث والطوٌل، المتوسط الأجلٌن فً

  تقلباتها؛ من% 65 بحوالًإلا  ٌساهملا  الخصم إعادة معدل أن للاقتصاد للقروض التباٌن تحلٌل خلال من

 سالبة جاءت المصرفً الائتمان قناة فً متوقعة غٌر صدمة لحدوث الإجمالً المحلً الناتج استجابة إن 

 فٌما التجارٌة البنوك قبل من المعتمدة السٌاسات أن إلى هذا إرجاع ٌمكن حٌث الاقتصادٌة، للنظرٌة ومخالفة

 ذات قطاعات نحو لتوجٌهها المالٌة للموارد الأمثل التخصٌص بعدم تتمٌز كانت القروض بتوزٌع ٌتعلق

 الجهاز أداء تطوٌر سبٌل فً الدولة تبنتها التً الإصلاحات و الكبٌرة الجهود رغم عالٌة، مردودٌة و إنتاجٌة

 القروض أن للناتج التباٌن مكونات تفكٌك خلال من تبٌن كما الاستثمارٌة، القروض منح مجال فً المصرفً

  تقلباته؛ من% 62798 حدود فً إلا تساهم لا الاقتصاد لتموٌل الموجهة

 حٌث المصرفً، الائتمان قناة فً متوقعة غٌر صدمة لحدوث الاستهلاك أسعار مؤشر استجابة ضعف 

 نقدٌةلا تحكمه العوامل ال الجزائر فً التضخم أن على ٌدل ما الاقتصادٌة، للنظرٌة مخالفة و سالبة جاءت
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 حجم الأجور، ارتفاع المستورد، التضخم:  مثل فٌه تتحكم أخرى وخارجٌة داخلٌة عوامل هناك بل فقط

 أشارت كذلك الخ،....الاقتصادي التخلف الإنتاج، تكالٌف ارتفاع الإنتاجً، الجهاز مرونة عدم الكلً، الطلب

 صدمات إلى راجعة تغٌراته من%  587.8 أن الاستهلاك أسعار لمؤشر التباٌن مكونات تفكٌك نتائج

 للاقتصاد؛ الموجهة القروض

 ٌشٌر ما للصدمة، الثالثة الفترة من ابتداء الخصم إعادة معدل لصدمات الاستهلاك أسعار مؤشر ٌستجٌب 

 الظاهرة هذه معالجة ٌمكن حٌث ،" Price Puzzle"  السعر لغز ظاهرة وجود إلى القٌاسٌة الأدبٌات حسب

 طرٌق عن أو( Sophocles.N.B, Magginas) فعل كما النموذج فً المتوقع التضخم متغٌرة بإقحام إما

 ؛( Sims) فعل كما الرفاهٌة أسعار متغٌرة إقحام

 الفترة من ابتداء) الخصم إعادة معدل فً للتغٌرات ٌستجٌب حتى الوقت بعض المحلً الناتج ٌستغرق 

 التموٌل تكلفة فً الزٌادة بتحمٌل تقوم الجزائرٌة الاقتصادٌة المؤسسات أن على ٌدل ما ،( للصدمة الثانٌة

 القصٌر؛ الأجل فً إنتاجها مستوى على الحفاظ بغرض الإنتاج تكالٌف إلى التجارٌة البنوك تفرضها التً

 ( الإجباري الاحتٌاطً ومعدل بالمناقصة السٌولة استرجاع معدل) النقدٌة السٌاسة أدوات تأثٌر ضعف

 بسبب للاقتصاد الموجهة القروض إجمالً وعلى الخاص العام، للقطاع الممنوحة القروض حجم على

  الفترات؛ أغلب فً معنوٌته وعدم الاستجابة معامل ضعف

 المصرفً الائتمان قناة عمل تفعٌل ظل فً النقدٌة السٌاسة لصدمات النفطً الغٌر الناتج استجابة ضعف 

 ؛(خارجٌة كمتغٌرة استخدامها) عملها تعطٌل ظل وفً( داخلٌة كمتغٌر استخدامها)

 أدوات فً الحاصلة للصدمات الاستهلاك أسعار مؤشر لاستجابة معنوي وغٌر محدود فرق وجود 

 المصرفً؛ الائتمان قناة عمل وتعطٌل تفعٌل ظل فً النقدٌة السٌاسة

 النظام بخصائص و ،)اقتصاد رٌعً( الوطنً الاقتصادبطبٌعة  المصرفً الائتمان قناة فعالٌة ترتبط -

الفصل الثانً من خلال تناولنا لأهم العوامل ٌتضح هذا من نتائج  حٌث ،(الثالثة الفرضٌة قبول) المصرفً

عدم فعالٌة تم إرجاع ضعف والفصل الرابع أٌن كذا من نتائج عالٌة قناة الائتمان المصرفً،  والتً تحد من ف

النقدٌة إلى النشاط الاقتصادي  تطرأ على السٌاسةالتغٌرات التً قناة الائتمان المصرفً فً الجزائر فً نقل 

 ضعف المحروقات، لقطاع المفرطة التبعٌة: فً أهمها تتمثلمؤشر أسعار الاستهلاك إلى عدة عوامل و

 حجم وصغر المصرفً القطاع فً المنافسة غٌاب الدولٌة، المالٌة الأسواق مع تكامله وعدم المالً السوق

 تقدٌمها، تكالٌف وارتفاع تطورها وعدم والمالٌة المصرفٌة الخدمات محدودٌة ، الرسمً المالً القطاع

 البنوك تركٌز درجة ارتفاع المصرفً، النظام لدى فائضة بنكٌة سٌولة وجود الفائدة، أسعار هامش ارتفاع

 توجٌه و استغلال سوء المدخرات، وتعبئة الودائع جذب فً المصرفً الجهاز أداء ضعف انتشارها، وسوء

 .الخ..... المتعثرة، القروض حجم ارتفاع المنتجة، القطاعات نحو الائتمان



 الخاتمة العامة
 

 385 

و مؤشر  ممثل بحجم الناتج النشاط الاقتصاديإن مساهمة معدل إعادة الخصم فً تفسٌر التقلبات فً  -

) أسعار الاستهلاك تفوق مساهمة كل من معدل الاحتٌاطً الإجباري و معدل استرجاع السٌولة بالمناقصة

 أسعار ومؤشر المحلً للناتج التباٌن مكونات تحلٌل نتائجٌبرز هذا من خلال و  ،(الخامسة الفرضٌة قبول

 الناتج تقلبات من% ..17 و%65725 حدود فً ٌساهم الخصم إعادة معدل أن إلىالتً أشارت  الاستهلاك

 التقلبات تفسٌر فً الإجباري الاحتٌاطً معدل لمساهمة بالنسبة أما. الترتٌب على الاستهلاك أسعار ومؤشر

 97.6 و% 6761ب نصف و سنتٌن أفق فً ذروتها تتجاوز لم فإنها الاستهلاك أسعار ومؤشر الناتج فً

 و%  9782ب أٌام .9 لمدة بالمناقصة السٌولة استرجاع أداة به ساهمت الذي الوقت فً. التوالً على%

 الاحتٌاطً معدل مساهمة أن ٌتضح كذلك. الاستهلاك أسعار ومؤشر الناتج تقلبات من التوالً على% 9766

 أسعار ومؤشر الناتج تقلبات تفسٌر فً أٌام .9لمدة  بالمناقصة السٌولة استرجاع ومعدل الإجباري

 ..97 و% 9769 ب قدرت حٌث ، ضعٌفة جد بقٌت المصرفً الائتمان قناة تفعٌل ظل فً الاستهلاك

 .الاستهلاك أسعار لمؤشر بالنسبة%  9729 و% 719. و للناتج بالنسبة الترتٌب على%

 الفرضٌة قبول) الجزائر فً ومحدداته القروض عرض بٌن البعٌد المدى فً مشتركة تكاملٌة علاقة هناك -

 المحسوبة القٌمة أن إلى( Bound Test) للحدود المشترك التكامل اختبار نتائج أشارت حٌث ،(السادسة

%, 572%, 2%, 69) المعنوٌة مستوٌات جمٌع من أكبر 75. ب المقدرة و( Wald) لاختبار F لإحصائٌة

 الطوٌل الأجل فً  مشتركة تكاملٌة علاقة وجود أي ،(  ) العدم لفرضٌة بشدة رفضال على ٌدل ما ،%(6

 معدل الخارجٌة، الأصول صافً البنكٌة، الأصول الادخارٌة، الودائع حجم) التفسٌرٌة المتغٌراتتتجه من 

باتجاه المتغٌر التابع  (النقود عرض السكانٌة، الكثافة نمو معدل المصرفً، الهامش الاقتصادي، النمو

 .)عرض القروض(

 الاقتراحات: التوصيات و

التً ٌقتضى تقدٌم مجموعة من التوصٌات والاقتراحات ، التً توصلت إلٌها هذه الدراسةنتائج على ضوء ال

من خلال قناة الائتمان المستهدفة التأثٌر على المتغٌرات فً  السٌاسة النقدٌةفعالٌة تعمل على تحسٌن 

التً و ،من جهة أخرىالقروض  منح  مجال البنوك التجارٌة فًكذا تحسٌن أداء و من جهة ،المصرفً 

  :ٌلً فٌمانوجزها 

صانعً ع المصرفً من قبل متخذي القرار والعمل على الحد من القٌود المفروضة على عمل القطا -

 السٌاسة النقدٌة حتى ٌتثنى للبنوك بناء سٌاستها وفقا لآلٌة العرض و الطلب؛ 
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العمل على توفٌر بٌئة تنافسٌة ملائمة بٌن البنوك من خلال تخفٌض درجة التركٌز المصرفً التً   -

ن تعزٌز فعالٌة قناة الائتمان من جهة أخرى، على اعتبار أن كفاءة العمل المصرفً من جهة، وستضم

 فعالٌة هذه القناة؛من  العراقٌل التً تحد التركٌز المصرفً ٌمثل أحد

الأهم فالشفافٌة تمثل العنصر الأساسً وإعلاناته، الجزائر بالشفافٌة فً قراراته و ضرورة التزام نشاط بنك -

بلورة قرارات ٌها فً الأهمٌة الكبٌرة التً تؤدللدور و الذي تبنى علٌه أٌة سٌاسة نقدٌة ٌرسمها البنك، نظرا

تأثٌر هذه القرارات فً مختلف ، وفً المستقبلدٌٌن من خلال سلوكهم فً الحاضر ومختلف الأعوان الاقتصا

 مركبات النشاط الاقتصادي؛ 

 تهٌئة الشروط الضرورٌة لتعزٌز الانفتاح التدرٌجً للنظام المالً خارجٌا؛ رأس المال و تطوٌر أسواق -

 التقلٌل من التدخل الحكومً فً السٌاسات التً تتبعها البنوك العمومٌة؛  -

 تعمٌمها؛ تطوٌر الخدمات المالٌة للبنوك و -

 متطلبات مع ٌتماشى وبما عالً، مردود ذات منتجة استثمارات فً سٌولتها فائض لتوظٌف البنوك سعً  -

  الاقتصادي؛ النمو

الجانب  بهدف زٌادة المنافسة بٌن البنوك، حٌث أنه و بالرغم من أنإلغاء التخصٌص فً المجال البنكً  -

حث على إلغاء التخصٌص فً القطاع المصرفً ، إلا أنه من  89/69 القرضالتشرٌعً لقانون النقد و

 الناحٌة التطبٌقٌة ما تزال سمات التخصٌص تطغى على نشاط العدٌد من البنوك العمومٌة؛

ن فً حالة تعرض البنوك للإفلاس الأساسٌة على حماٌة حقوق المودعٌإنشاء مؤسسة تقتصر مهامها  -

لى الانهٌار من أجل تبدٌد مخاوف الجمهور بشأن مصٌر أموالهم المودعة لدى هذه البنوك، ما ٌساعد عو

 من ثم رفع فعالٌة قناة الائتمان المصرفً؛، ونشر ثقافة الإٌداع فً المجتمع

توفٌر كافة البٌانات المتعلقة بالتسهٌلات الائتمانٌة الممنوحة للأفراد و المشارٌع من طرف البنوك  ضرورة -

الأفراد و المشارٌع من جهة ر المتبادل بٌن البنوك من جهة، وكل على حدا، من أجل الوقوف على التأثٌ

 أخرى؛

منح الاستقلالٌة  جٌد، و المتجسدة فًإعادة هٌكلة النظام المصرفً بغٌة تفعٌله لضمان أداء مهامه بشكل  -

 المؤسسات المالٌة؛مجال الرقابة على أعمال البنوك وتعزٌز دوره فً لبنك الجزائر و
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طة، حٌث تشكل المؤسسات الصغٌرة دعم الهٌئات المسؤولة عن تموٌل المشارٌع الصغٌرة و المتوس -

ا تساهم فً تحرٌك ت الدعم المطلوب فإنهإذا ما أعطٌالأكبر من الاقتصاد الجزائري، و المتوسطة الجزءو

 رفع معدلات التشغٌل فً الاقتصاد؛ عجلة الإنتاج والنمو و

فك ارتباط البنوك العامة بالمؤسسات العمومٌة، و  التً ٌجب أن تتكٌف و تتأقلم مع الأوضاع المحٌطة   -

 قا على الاقتصاد الوطنً؛ خلق قٌمة مضافة بدلا أن تكون عائ بها لتصبح بمقدرتها المساهمة فً

 الفائدة؛ معدلات تخفٌض خلال من القروض على الكلً الطلب تشجٌع على العمل  -

لمواكبة التطورات  كذا ن أداء قناة الائتمان المصرفً، ولتحسٌ ضرورة تبنً إصلاحات مصرفٌة جدٌدة -

 التحولات العالمٌة الراهنة؛و

 وفعالة مناسبة نقدٌة سٌاسة وتنفٌذ صٌاغةضرورة إعطاء المزٌد من الاستقلالٌة لبنك الجزائر لٌتمكن من  -

 ؛ الجزائري للاقتصاد الدٌنامٌكٌة الطبٌعة وفق

إصلاح المنظومة المصرفٌة و المالٌة من أجل إقامة نظام مالً حدٌث و فعال ٌساهم فً الاستثمار المنتج  -

 ، و ٌهٌئ المناخ لممارسة سٌاسة نقدٌة أكثر فعالٌة على اعتبار أنه أحد الركائز الأكثر أهمٌة لممارستها؛ 

ما ٌمنحها مزٌدا من الفعالٌة  ،اسة النقدٌةتوسٌع و تطوٌر السوق النقدٌة عن طرٌق التنوٌع فً أدوات السٌ -

 فً إدارة السٌاسة النقدٌة؛

حكومٌة تنسٌق عمل بنك الجزائر كجهة مسؤولة عن تنفٌذ أهداف السٌاسة النقدٌة مع باقً الجهات ال -

سٌاسة سعر الصرف، فً إطار الأخرى المسؤولة عن رسم وتنفٌذ السٌاسة المالٌة والسٌاسة التجارٌة و

النمو و ضمان استقرار الاتفاق على الأهداف المسطرة )رفع معدلات الاقتصادٌة العامة للدولة، وسة السٌا

 متابعة التنفٌذ؛اد أسلوب لضمان فعالٌة التطبٌق وإٌجالأسعار( وتقدٌر المدى الزمنً للتنفٌذ و

 من البنوك رٌرلتح دوري بشكل الجزائر لبنك المصرفً الائتمان على الرقابة أدوات مراجعة على العمل -

 بغرض الاقتصادٌة للقطاعات الائتمانٌة والقروض التسهٌلات منح فً قدرتها وزٌادة المالً، التقٌٌد سٌاسات

 .الوطنً الاقتصاد ارتقاء و ازدهار

 

 أفاق الدراسة: 
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 تساؤلات أمامنا تُثار الدراسة، هذه صوبخص المقدمةالتوصٌات  و لٌهاالمتوصل إ النتائج أهم عرض عدب

تكون بمثابة  قد والتً إسهاب،ب تناولها ٌسمح لم الدراسة إطار أن غٌر ،قة بالموضوعٌوث علاقة لها أخرى

 : مستقبلٌةلبحوث  مفاتٌح

 ؛ فً تقٌٌم فعالٌة قناة الائتمان المصرفًالقائمة استخدام نماذج الاقتصاد الجزئً  -

 Dynamic Stochasticالتوازن العام العشوائٌة )تقٌٌم فعالٌة قناة الائتمان المصرفً باستعمال نماذج  -

General Equilibrium  ،) 

 دراسة قٌاسٌة لمحددات سرعة الانتقال النقدي من خلال قناة الائتمان المصرفً؛ -

العاملة فً  الخاصةالعامة و قناة الائتمان المصرفً باستخدام مٌزانٌات البنوك التجارٌةفعالٌة اختبار  -

 الاقتصاد.
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 .1005الرابعة، 
 .1020 الثانٌة، الطبعة القاهرة، التورٌدات، و للتسوٌق العربٌة الشركة ،الائتمان مخاطر إدارة جودة، محفوظ رمضان، زٌاد -
 .1007 القاهرة، التورٌدات، و للتسوٌق العربٌة الشركة ،الائتمان مخاطر إدارة جودة، محفوظ رمضان، زٌاد -
، منشورات الحلبً الحقوقٌة، بٌروت، أساسٌات الاقتصاد النقدي و المصرفًزٌنب عوض الله، أسامة محمد الفولً،  -

1002. 
 حول علاقة تطبٌقٌة دراسة مع الحدٌثة الدولٌة المتغٌرات ظل فً التجارٌة بالبنوك الإسلامٌة البنوك علاقةناصر، سلٌمان -

 .1005 الجزائر، الرٌام، مكتبة الأولى، الطبعة ،الجزائر ببنك الجزائري البركة بنك
، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، الطبعة استقلالٌة البنوك المركزٌة و دورها فً فعالٌة السٌاسة النقدٌةسهام محمد السوٌدي،  -

 .1020الأولى، 
 .1021 ، الأردن ، عمان الفخر، دار ، الأولى الطبعة ، الائتمان إدارة ، آخرون و ذٌب سمٌر سوزان -
 .1007، الطبعة الرابعة، الجزائر، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، محاضرات فً اقتصاد البنوكشاكر القزوٌنً،  -

 .1000، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الجزائر، محاضرات فً اقتصاد البنوكشاكر القزوٌنً،  -
 .1004، دار الفجر للنشر و التوزٌع، مصر، النقود و السٌاسة النقدٌةصالح مفتاح،  -
 دار المستندٌة، الإعتمادات المصرفٌة، الضمانات ،المصرفً الائتمان: معاصرة مصرفٌة قضاٌا السٌسً، حسن الدٌن صلاح -

 .1003 الأولى، الطبعة مصر، القاهرة، العربً، الفكر
 .1001، مؤسسة شهاب الجامعٌة، الإسكندرٌة، اقتصادٌات النقود و البنوكضٌاء مجٌد الموساوي،  -
 .1001، مؤسسة شباب الجامعٌة، الإسكندرٌة، الاقتصاد النقديضٌاء مجٌد،  -

 .1000 مصر، ناشر، دون ،المصرفٌة المعلومات نظم و البنوك إدارة طه، طارق -

 .1007 مصر، الإسكندرٌة، الجامعٌة، الدار ،البنوك إدارة و تنظٌم جابر، عاطف الرحٌم، عبد طه -
 .1003 مصر، الإسكندرٌة، الجدٌدة، الجامعة دار ،المصرفً و النقدي الاقتصاد حشٌش، أحمد عادل -
 التوزٌع، و للنشر صفاء دار الأولى، الطبعة المالٌة، الأوراق سوق أداء و المالٌة و النقدٌة السٌاسات الدعمً، كاظم عباس -

 .2010 عمان،
 مصر، الإسكندرٌة، الجامعٌة، الدار ،(المستحدثات و الأساسٌات) البنوك و النقود اقتصادٌات المطلب، عبد الحمٌد عبد -

1008. 
 .1002، القاهرة، الطبعة الأولى،السٌاسات الاقتصادٌة على مستوى الاقتصاد القومً)تحلٌل كلً(عبد الحمٌد عبد المطلب،  -
 المعارف، منشأة ،القانونٌة و المصرفٌة النظر وجهة من الائتمانٌة المخاطر إدارة ،عبد الحمٌد محمد الشواربً -

 .1001 الإسكندرٌة،
 .1023، دار وائل للنشر و التوزٌع، الطبعة الثالثة، عمان، مبادئ الاقتصاد الكلًعبد الرزاق بنً هانً،  -
 .1021، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزء الأول، الطبعة الثانٌة، النقدي و المصرفًمبادئ الاقتصاد عبد القادر خلٌل،  -
 .1001الأولى،  الطبعة عمان، التوزٌع، و للنشر وائل دار ،السٌاسً مبادئ الاقتصاد وآخرون، الطاهر الله عبد -
 .1022درٌة، الطبعة الأولى، ، الإسكنالسٌاسة النقدٌة و استقلالٌة البنك المركزيعبد المطلب عبد الحمٌد،  -
، عمان، الأردن، دار و مكتبٌة النقود و المصارف و الأسواق المالٌةعبد المنعم السٌد علً، نزار سعد الدٌن العٌسى،  -

 .1003الحامد، الطبعة الأولى، 
 الجزائر، الأولى، الطبعة الصحافة، الحٌاة منشورات ،تقٌٌمه طرق و المصرفً الائتمان تقدٌم آلٌات مسعودي، الهادي عبد -

1008. 
 .1020 الأردن، عمان، التوزٌع، و للنشر المسٌرة دار الأولى، الطبعة ،الائتمان إدارة النعٌمً، تاٌة عدنان -
 الطبعة ،البنوك فً النقدي التوسع و الإقراض عملٌات ترشٌد فً دوره و الائتمانً التحلٌل طافر، الكبٌسً حسن، عشٌش -

 .1020 الأردن، عمان، العربً، المجتمع مكتبة الأولى،
 .1021، دار المنهل اللبنانً للطباعة و النشر، النقود و الصٌرفة و السٌاسة النقدٌةعلً كنعان،  -
 .1004(، 04، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، ط)التحلٌل الاقتصادي الكلًعمر صخري،  -
 الإسكندرٌة مركز الثانٌة، الطبعة ،الإسلامً الاقتصاد ظل فً النقدٌة و المالٌة السٌاسات الكفراوي، محمد عوف -

 .2006 للكتاب،الإسكندرٌة،
 .1020 ، الأردن عمان، ، الراٌة دار الأولى، الطبعة ،الائتمانٌة المحافظ مخاطر إدارة نقولا، مهند عٌسى -
 و للنشر وائل دار ،معاصر استراتٌجً و كمً مدخل: البنوك إدارة الدوري، الرحمن عبد مؤٌد الحسٌنً، حسن فلاح -

 .1005 الثالثة، الطبعة الأردن، عمان، التوزٌع،
دٌوان المطبوعات الجامعٌة، ،تقٌٌمٌة تحلٌلٌة دراسة :الكلٌة الاقتصادٌة السٌاسات إلى المدخل المجٌد، عبد يقد -

 .1003الجزائر،
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، مكتبة حسٌن العصرٌة للنشر و التوزٌع، بالسٌاسة النقدٌةسٌاسة الصرف الأجنبً و علاقتها لحلو موسى بوخاري،  -
 .1020الطبعة الأولى، لبنان، 

 .1024، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، الطبعة الثانٌة، الاقتصاد النقدي و البنكًطاهر ، اللطرش  -
 .1002، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الطبعة الثانٌة، تقنٌات البنوكلطرش طاهر،  -
 .1003، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الوجٌز فً القانون المصرفًمحفوظ لشعب،  -
 .1021، الأمٌن للنشر و التوزٌع، النظرٌة الاقتصادٌة الكلٌة: السٌاسة و الممارسةمحمد أحمد الأفندي،  -
 .1005نشر والتوزٌع، مصر، لل، دار الفجر الاقتصاد الكمًمحاضرات  ،كرشامحمد العربً  -
 .1004 الإسكندرٌة، الجدٌدة، الجامعة دار ،البنوك إدارة سلطان، أنور سعٌد محمد -
،  القطاع النقدي –محاضرات فً النظرٌة الاقتصادٌة الكلٌة: الدوال الاقتصادٌة الكلٌة الأساسٌة  فًمحمد شرٌف إلمان،  -

 .1020الجزء الثالث، الطبعة الثالثة، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، 
 . 2003 الجزائر، الجامعٌة، المطبوعات دٌوان الأول الجزء ،الكلٌة الاقتصادٌة فً النظرٌة محاضرات إلمان، شرٌف محمد -
 عمان، التوزٌع، و للنشر إثراء الأولى، الطبعة ،المالٌة المإسسات و البنوك و النقود اقتصادٌات القرٌشً، صالح محمد -

2009. 

، دار غٌداء للنشر و التوزٌع، الأردن، دور السٌاسة النقدٌة فً الاستقرار و التنمٌة الاقتصادٌةمحمد ضٌف الله القطابري،  -
 .1022الطبعة الأولى، 

 الدار ،التجارٌة البنوك فً المصرفً الائتمان مخاطر تكلفة قٌاس: التكالٌف محاسبة فً دراسات ربه، عبد محمود محمد -
 .1000 الإسكندرٌة، الجامعٌة،

 .1005 الأردن، عمان، للنشر، وائل دار الثانٌة، الطبعة ،الائتمانً و المالً التحلٌل فً الحدٌثة الاتجاهات طر،م محمد -
 .1002، الدار الجامعٌة، الإسكندرٌة، النقود و أعمال البنوك و الأسواق المالٌةمحمد ٌونس، عبد النعٌم مبارك،  -
 .1004دٌوان المطبوعات الجامعٌة، بن عكنون، الجزائر، الطبعة الثالثة، ، مدخل إلى التحلٌل النقديمحمود حمٌدات،  -

 .2885، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، مدخل للتحلٌل النقديد حمٌدات، ومحم -
 .1006، دار وائل للنشر و التوزٌع، الأردن، الطبعة الأولى، التنمٌة الاقتصادٌةمدحت الفوٌشً،  -
 .1008، دار حامد للنشر، عمان، الأردن، الإصلاح الاقتصادي و سٌاسة التشغٌل: التجربة الجزائرٌةمدنً بن شهرة،  -
 .1002، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، الأسواق النقدٌة و المالٌةمروان عطوان،  -
 .1006ائر، ، مطبعة مزاور، الجزمحاضرات فً الاقتصاد النقدي و السٌاسات النقدٌةمفٌد عبد اللاوي،  -
 .1000، دار المنهل اللبنانً، لبنان، النقود و السٌاسة النقدٌة الداخلٌةملاك وسام،  -
 . 2003 الأردن، التوزٌع،و للنشر يالكند دار ،والبنوك النقود اقتصادٌات،ٌنحس انًه نبً -

 .1006الأردن، ، مكتبة المجتمع العربً للنشر و التوزٌع، عمان، الاقتصاد الكلًنداء محمد لصوص،  -
 .1005 مصر، الإسكندرٌة، ،المال أسواق و المالٌة المنشآت إدارة إبراهٌم، منٌر هندي، -
 .1022، المؤسسة الحدٌثة للكتاب، لبنان، الطبعة الأولى، المدخل إلى الاقتصاد النقديودٌع طوروس،  -
الإسلامً، الطبعة  للفكر العالمً المعد ,الوضعً الاقتصاد و الإسلامً الفقه بٌن النقدٌة السٌاسة ,شاوٌش مصطفً ولٌد -

 .1022بٌروت، لبنان، , الأولى

  العلمٌة: المقالات
  
، مجلة الواحات للبحوث و الدراسات، السٌاسة النقدٌة ضوابطها و موجهاتها فً اقتصاد إسلامًإبراهٌم عبد الحلٌم عبادة،  -

 .1022، 21جامعة الٌرموك الأردن، العدد
دراسة العلاقة بٌن التضخم و عرض النقود و سعر الصرف فً الاقتصاد اللٌبً خلال الفترة شنبٌش،  أحمد رمضان -

 .1022،جامعة الزاوٌة،  24، العدد 2مجلة الجامعة، المجلد ، 3881-1339

تشرٌن مجلة جامعة  ،المصرفً الإقراض عملٌات ترشٌد فً دوره و الائتمانً التحلٌل أخرون، و العزٌز عبد الدغٌم -
 .1005 ،02 العدد ،17 المجلد ، للدراسات و البحوث العلمٌة، سلسلة العلوم الاقتصادٌة و القانونٌة

تحلٌل العلاقة بٌن الائتمان المصرفً و النمو الاقتصادي على المستوى القطاعً فً الجزائر خلال الفترة القرصو وفاء،  -
 25، العدد 08و التنمٌة، جامعة عبد الحمٌد ابن بادٌس، مستغانم، الجزائر، المجلد  مجلة الإستراتٌجٌة (،1332-3889من )

 .1028مكرر، جانفً، 

، (1331-3883المهدي موسى الطاهر موسى، فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً السودان فً الفترة)أمانً الحاج محمد ناصر،  -
 .1024ر،مجلة جامعة بخت الرضا العلمٌة، العدد الخامس عشر، سبتمب

( و متطلبات تفعٌلها بالاعتماد على 1332-1333واقع سٌاسة استهداف التضخم فً الجزائر للفترة من )أمحمد بن عدة،  -
 .1026، 02، عدد 02، مجلة الاقتصاد و المالٌة، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلف، الجزائر، المجلد التجربة التركٌة

(: دراسة قٌاسٌة 1332-3883أثرها على التوازن الخارجً فً الجزائر للفترة ) أداء السٌاسة النقدٌة وبشٌشً ولٌد،  -
، مجلة الإستراتٌجٌة و التنمٌة، جامعة مستغانم، الجزائر، Engel-Granger Two Step Methodباستخدام نموذج 

 .1025، 22، العدد 05المجلد 
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، مجلة (1332-3883لمدفوعات فً الجزائر للفترة )دراسة قٌاسٌة لأثر السٌاسة النقدٌة على مٌزان ابشٌشً ولٌد،  -
 .1025، جانفً، 14دراسات، جامعة الأغواط، الجزائر، العدد 

، مجلة شمال إفرٌقٌا، جامعة الشلف، الجزائر، سٌاسة التحرٌر و الإصلاح الاقتصادي فً الجزائر، تحرٌربطاهر علً،  -
 .1003، 02العدد 

 -دور قناة القرض المصرفً فً نقل أثار السٌاسة النقدٌة فً اقتصادٌات الاستدانةسنوسً،  بقبق لٌلى أسمهان، بورقعة -
، مجلة الاقتصاد و المالٌة، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلف ، الجزائر، (1332-3883، دراسة قٌاسٌة )-حالة الجزائر

1025. 
سة النقدٌة فً الجزائر من الرقابة المباشرة إلى ، انعكاسات قانون النقد و القرض على مسار السٌابقبق لٌلً أسمان -

 .1020، جانفً، 02، المجلة الجزائرٌة للاقتصاد والإدارة، الجزائر، العددالرقابة غٌر مباشرة
أثر السٌاسة النقدٌة على المتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة مع الإشارة لحالة الاقتصاد الجزائري للفترة ما بٌن ، فرٌد طالبً بن -

، 20، مجلة الإصلاحات الاقتصادٌة و الاندماج فً الاقتصاد العالمً، المدرسة العلٌا للتجارة، الجزائر، العدد  1338و 3883
1022. 

أثر التضخم على سعر الصرف الدٌنار الجزائري: دراسة تحلٌلٌة قٌاسٌة لحالة الجزائر خلال الفترة بن ٌوسف نوة،  -
، 20و التسٌٌر و العلوم التجارٌة، جامعة محمد بوضٌاف ، مسٌلة، الجزائر، المجلد ، مجلة العلوم الاقتصادٌة (3823-1332)

 .1025، دٌسمبر، .25العدد
، مجلة الجهاز المصرفً الجزائري فً ظل التكٌٌف مع المعاٌٌر الدولٌة للرقابة المصرفٌةبوراس أحمد، عٌاش الزبٌر،  -

 .1007، دٌسمبر، 20الجزائر، المجلد ب، العدد العلوم الإنسانٌة، جامعة متنوري، قسنطٌنة، 
 نموذج باستخدام الاقتصادي النمو على النقدٌة السٌاسة صدمات أثار قٌاس و تحلٌل كمال، بوصافً حلٌمة، بوسٌكً -

 البواقً، أم جامعة الإدارٌة، و المحاسبة و المالٌة الدراسات مجلة ،(1332-1333) من الفترة خلال( VAR) الذاتً الانحدار
 .1027 ،08 العدد ،04 المجلد الجزائر،

، 22، مجلة التموٌل و التنمٌة، المجلد استخدام أدوات غٌر مباشرة فً السٌاسة النقدٌةتوماس بالٌتور و أخرون،  -
 .292885العدد

التسٌٌر و التجارة، ، مجلة علوم الاقتصاد و ماذا تحقق فً الجزائر بعد  أكثر من عقد من التحول الاقتصاديتومً صالح،  -
 .1003، 22، الجزائر، العدد 02مجلة دولٌة متخصصة ، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، جامعة الجزائر 

، مجلة اقتصادٌات الالتزام بمتطلبات لجنة بازل كمدخل لإرساء الحوكمة فً القطاع المصرفً العربًحبار عبد الرزاق،  -
 .1008و اقتصادٌات شمال إفرٌقٌا، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلف، الجزائر، العدد السابع،  شمال إفرٌقٌا، مخبر العولمة

، مجلة أبحاث اقتصادٌة و تطور مإشرات الأداء و مسار الإصلاحات فً القطاع المصرفً الجزائريحبار عبد الرزاق،  -
 .1022إدارٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر، العدد العاشر، دٌسمبر، 

، 04، المجلة الأردنٌة للعلوم الاقتصادٌة،، المجلد محددات الادخار العائلً فً الأردنحسن عبد الرحمن العمرو و أخرون،  -
 .1027، 02العدد 

، مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانٌة و الاجتماعٌة، قنوات تؤثٌر السٌاسة النقدٌة)حالة الكوٌت(العمر،  حسٌن علً -
 .1008، أكتوبر 2،العدد3المجلد

، مجلة أبحاث اقتصادٌة و دور حوكمة المإسسٌة المصرفٌة فً استقرار الأسواق المالٌةحوحو فطوم، مرغاد لخضر،  -
 .1023إدارٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر، العدد السادس عشر، دٌسمبر، 

حقٌق أهداف السٌاسة النقدٌة مع الإشارة إلى التجربة دور استقلالٌة البنوك المركزٌة فً ت، خلف محمد حمد الجبوري -
، كلٌة مجلة تكرٌت للعلوم الإدارٌة والاقتصادٌة، ٤٠٠٢لسنة ٦٥العراقٌة فً ضوء قانون البنك المركزي العراقً رقم 
 .1022، 12الإدارة و الاقتصاد، جامعة تكرٌت، المجلد السابع، العدد 

، 1339-3823دراسة قٌاسٌة لمعدلات البطالة فً الجزائر  خلال الفترة لرحمان، دادن عبد الغنً، بن طحٌن محمد عبد ا -
 .271، ص 1021، 20مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، العدد 

النمو الاقتصادي و اتجاه الإنفاق الحكومً فً الجزائر: بعض الأدلة التجرٌبٌة لقانون فانغر دحمانً محمد أدرٌوش،  -
، مجلة الاقتصاد و المانجمنت ، منشورات كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التسٌٌر، جامعة ARDLمال مقاربة منهج الحدود باستع

 .1021، 22أبو بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، العدد 
، مجلة الاقتصاد (1332-3883فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً علاج مٌزان المدفوعات فً الجزائر )دردوري لحسن،  -

 .1025، دٌسمبر، 22، الجزائر ، العدد 02الصناعً، جامعة الحاج لخضر، باتنة 
، مجلة بحوث اقتصادٌة عربٌة، (1333-1333، تحدٌات السٌاسة النقدٌة و محددات التضخم فً الجزائر )راٌس فضٌل -

 .1022(، 51-52العددان )

(: اختبار العلاقة فً إطار 1332-3883فً الجزائر ) أثر النمو الاقتصادي على البطالةسامً بن جدو، أحمد لهبٌبات،  -
 .1026، جوان 25، الجزائر، العدد 01، مجلة الأبحاث الاقتصادٌة، جامعة البلٌدة ARDLالتكامل المشترك و نماذج 

سات ، المجلة الجزائرٌة للعولمة و السٌا(1339حوكمة البنوك فً ظل الأزمة المالٌة العالمٌة الراهنة )سدرة أنٌسة،  -
 .1022، 03الاقتصادٌة، العدد
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، (1333-1333فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً ظل وفرة احتٌاطات الصرف: حالة الجزائر خلال الفترة من )سمٌر اٌت ٌحً،  -
 .1024، 01، العدد 02مجلة الاقتصاد و المالٌة، جامعة حسٌبة  بن بوعلً، الشلف، الجزائر ، المجلد 

، المجلة الجزائرٌة للعولمة و السٌاسات الاقتصادٌة، ة غٌر التقلٌدٌة: الأدوات و الأهدافالسٌاسة النقدٌصاري علً،  -
 .1022، 3العدد

، مجلة كلٌة سٌاسات التحرٌر المالً و أثرها على تطوٌر آلٌات العمل المصرفً فً البنوك الجزائرٌةطالبً عبد القادر،  -
 .1025، 25جامعة محمد بوضٌاف، مسٌلة، الجزائر، العدد العلوم الاقتصادٌة و التسٌٌر و العلوم التجارٌة، 

، مجلة البدٌل الاقتصادي، دراسة قٌاسٌة لأثر العرض النقدي على التضخم و النمو الاقتصادي فً الجزائرطاهر جلٌط،  -
 .1025جامعة زٌان عاشور، الجلفة، الجزائر، العدد السادس، 

(، مجلة البحوث الاقتصادٌة و المالٌة، 1332-3893فً الجزائر للفترة من ) دراسة قٌاسٌة لمحددات البطالةطاهر جلٌط،   -
 .1025جامعة أم البواقً، الجزائر، العدد السادس، دٌسمبر، 

تؤثٌر الوسائل الكمٌة للبنك المركزي فً ضبط الكتلة النقدٌة و استقرار التضخم فً الاقتصاد طهراوي فرٌد، جوادي علً،  -
صاد و الإحصاء التطبٌقً، المدرسة الوطنٌة العلٌا للتخطٌط و الإحصاء التطبٌقً، القلٌعة، الجزائر، ، مجلة الاقتالجزائري

 .1025، 01، العدد 22المجلد 
، مجلة مٌلاف للبحوث و الدراسات، المركز الجامعً عبد الحفٌظ دراسة قٌاسٌة لمحددات السٌاسة الائتمانٌةعبادي محمد،  -

 .1026دٌسمبر، بوالصوف، مٌلة، الجزائر، 

 ،-(AGB, CPAحالة بنك ) –تحلٌل مإشرات السلامة المصرفٌة فً الجزائر عباس بوهرٌرة، عبد اللطٌف مصٌطفى،  -
 .1026، دٌسمبر، 06المجلة الجزائرٌة للتنمٌة الاقتصادٌة، العدد 

لمصرفً: بحث تطبٌقً لعٌنة دور السٌاسات النقدٌة فً تعزٌز الاستقرار اعباس كاظم الدعمً، مٌساء سعد جواد حبً،  -
، مجلة الإدارة و الاقتصاد، جامعة كربلاء، المجلد الثالث، العدد الحادي عشر، (1333-3882من المصارف العراقٌة للمدة )

1023. 
، مجلة العلوم الاقتصادٌة، مركز السٌاسة النقدٌة للبنك المركزي العراقً فً استهداف التضخمعبد الجبار عبود الحلفً،  -

 .1021، 7، المجلد22العربً، جامعة البصرة، العدد جاسات الخلٌدر
، بٌن استقلالٌة البنك المركزي و سعر الصرف فً مصر العلاقة عبد الحسٌن خلٌل الغالبً، سوسن كرٌم هودان الجبوري، -

 .1025، 01، العدد 27مجلة القادسٌة للعلوم الإدارٌة و الاقتصادٌة، المجلد 
فاعلٌة قناة الائتمان المصرفً فً السٌاسة النقدٌة فً العراق للمدة عبد الرسول علً عبد الحسٌن، صادق وهاب فرحان،  -

 .1025، المجلة العراقٌة للعلوم الاقتصادٌة، السنة الرابعة عشر، العدد الحادي و الخمسون، (1332-1332من )
 المصرف على بالتطبٌق المصرفً الإقراض عملٌات ترشٌد فً دوره و الائتمانً التحلٌل أخرون، و الدغٌم العزٌز عبد -

 ،17 المجلد القانونٌة، و الاقتصادٌة العلوم سلسلة العلمٌة، البحوث و للدراسات تشرٌن جامعة مجلة ،السوري الصناعً
 .1005 ،02العدد

فً تسٌٌر العرض النقدي و الحد من تقٌٌم مدى مساهمة السٌاسة النقدٌة لبنك الجزائر عبد الله البحري، علً صاري،  -
 .1026، دٌسمبر، 22مجلة التكامل الاقتصادي، جامعة أدرار، الجزائر، العدد  (،1332-1333التضخم للفترة من )

محددات التضخم فً الجزائر: دراسة قٌاسٌة باستعمال نماذج متجهات الانحدار الذاتً المتعدد عبد الله قوري ٌحً،  -
 .1023، 23، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، الجزائر، العدد SVAR (3823-1331 )الهٌكلٌة 

 مجلة ،(1331-3893) للفترة قٌاسٌة دراسة سورٌة، فً القومً للادخار الرئٌسٌة المحددات ،كنبفاتً ربا العربٌد، عدنان -
 .1023 ،01 العدد ،25 المجلد ، القانونٌة و الاقتصادٌة العلوم سلسلة العلمٌة،  الدراسات و للبحوث تشرٌن جامعة

، مجلة رؤى اقتصادٌة، العدد السابع، دٌسمبر، 1333-1333عرض النقود فً الجزائر للفترة من علً صاري، سٌاسة  -
1023. 

، مجلة رؤى اقتصادٌة، جامعة الشهٌد المحددات الخارجٌة لعرض النقود فً الاقتصاد الجزائريعلً لزعر، راٌس فضٌل،  -
 .22، ص 1022، 02، العدد 02دي، الجزائر، المجلد حمه لخصر، الوا

مجلة مٌلاف  (،1332جوان  3823تطور سٌاسة أسعار الفائدة فً الجزائر: من التقٌٌد إلى التحرٌر )عمٌروش شلغوم،  -
 .1026، جوان، 04الدراسات، العدد  للبحوث و

مجلة  ،-بالإشارة إلى حالة الجزائر –المصرفٌة كؤلٌة للحد من التعثر المصرفً  الحوكمةعون الله سعاد، بلعزوز بن علً،  -
 .1027، 28، العدد 23اقتصادٌات شمال إفرٌقٌا، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلف، الجزائر ،المجلد 

، 02قسنطٌنة  (، مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة1333-1333توازن مٌزان العملٌات الجارٌة للفترة من )غراس نهلة،  -
 .1023، دٌسمبر، 02، العدد 31الجزائر، المجلد 

دراسة قٌاسٌة حول أثر ارتفاع أسعار النفط على الكتلة النقدٌة كمتغٌر ٌشٌر إلى فراج الطٌب، بروكً عبد الرحمان،  -
عدد الثالث، سبتمبر، ، مجلة البشائر الاقتصادٌة، جامعة بشار، الجزائر، ال(1332-1333السٌاسة النقدٌة فً الجزائر من )

1026. 
، مجلة ضمان نجاح السٌاسة الاقتصادٌة المرتكزة على التكامل المحكم بٌن السٌاستٌن النقدٌة و المالٌةفوزي محٌرٌق،  -

 .1023الدراسات الاقتصادٌة و المالٌة، جامعة الوادي، الجزائر، العدد السابع، المجلد الثانً،
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، مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، تحولات الاقتصادٌة فً الجزائرنظرة عامة على الكربالً بغداد،  -
 .1004الجزائر، العدد الثامن، 

، دراسة خاصة، صندوق النقد الجزائر و تحقٌق الاستقرار و التحول نحو اقتصاد السوقكرٌم النشاشٌبً و آخرون،  --
 .2887الدولً، 

، مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة محمد خٌضر المصرفً الجزائري فً ضوء التحولات الاقتصادٌةأداء النظام كمال عاٌشً،  -
 .1005بسكرة، الجزائر، العدد العاشر،نوفمبر، 

، مجلة العلوم الإنسانٌة، جامعة 83/33أدوات السٌاسة النقدٌة فً الجزائر بعد صدور قانون النقد و القرض ماجدة مدوخ،  -
 .1022، نوفمبر، 12، الجزائر، العدد محمد خٌضر، بسكرة 

دراسة لانتقال رإوس الأموال الدولٌة فً إطار العلاقة بٌن محمد أدرٌوش دحمانً، سعدٌة بلقاٌدي، إسماعٌل بن قانة،  -
، 01، مجلة الدراسات الاقتصادٌة الكمٌة، العدد (1332-3893الاستثمار و الادخار فً دول المغرب العربً: دراسة قٌاسٌة )

1025. 

، مجلة (1333-3888السٌاسة النقدٌة الحدٌثة و استهداف التضخم فً الجزائر: دراسة تحلٌلٌة للفترة)محمد كرٌم فرون،  -
 .1023الأكادٌمٌة العربٌة، الدنٌمارك،

الجزائر: أثر السٌاسة النقدٌة و المالٌة على تدفقات الاستثمار الأجنبً المباشر فً محمد لحسن علاوي، كرٌم بوروشة،  -
مجلة رؤى اقتصادٌة، جامعة الشهٌد حمه لخضر، الوادي، الجزائر، العدد التاسع،  (،1331-3883دراسة قٌاسٌة للفترة)

 .1024دٌسمبر، 
، مجلة العلوم تؤثٌر عرض النقود و سعر الصرف على التضخم فً الاقتصاد اللٌبًمحمود محمد داغر، رمضان الصوٌعً،  -

 .1020، 50، العدد 25جامعة بغداد، المجلد  الإدارٌة و الاقتصادٌة،
واقع الحوكمة فً البنوك الإسلامٌة: دراسة حالة مجموعة البركة المصرفٌة خلال عام مرغاد لخضر، جعفر صلٌحة،  -

، مجلة الاقتصادٌات المالٌة و البنكٌة و إدارة الأعمال، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر، العدد الخامس، جانفً، 1332
1027. 

تقٌٌم مدى التزام النظام المصرفً الجزائري بتطبٌق مبادئ الحوكمة الصادرة عن لجنة بازل: دراسة مٌدانٌة مرٌم هانً،  -
 .1026، دٌسمبر، 06، المجلة الجزائرٌة للتنمٌة الاقتصادٌة، العدد لعٌنة من البنوك العاملة فً الجزائر

، مجلة رات التطور المالً فً الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهٌل الموسعو مإشمصٌطفً عبد اللطٌف، الوضعٌة النقدٌة  -
 .1007الباحث، ورقلة، الجزائر، العدد السادس، 

، مجلة كلٌة بغداد للعلوم الاقتصادٌة استقلالٌة البنك المركزي العراقً و دورها فً الحد من التضخمهندرٌن حسن حسٌن،  -
 .1023الثلاثون، الجامعة، العدد الثامن و 

-3883دراسة قٌاسٌة لدور السٌاسة النقدٌة فً تفعٌل النشاط الاقتصادي: حالة الجزائر فً الفترة )ٌسعد عبد الرحمن،  -
 .1023، مجلة الإستراتٌجٌة و التنمٌة، جامعة عبد الحمٌد بن بادٌس، مستغانم، الجزائر، العدد السابع، جوٌلٌة، (1333

 وطنٌة:ال و الدولٌة الملتقٌات
 
 مداخلة ،العالمٌة المالٌة الأزمة ظل فً المصرفً الائتمان مخاطر إدارة ، إبراهٌم محمد مختار الزوام، محمد السنوسً -

 الأفاق، و الفرص التحدٌات،: الأعمال منظمات على العالمٌة المالٌة الأزمة تداعٌات حول الدولً العلمً المؤتمر إلى مقدمة
 .1008 نوفمبر، 22-20 الأردن، الخاصة، الزرقاء، جامعة

، الملتقى الوطنً حول المنظومة البنكٌة فً ظل التحولات السٌاسة النقدٌة فً الجزائر بٌن الأداء و الفعالٌةبابا عبد القادر،  -
 .1005أفرٌل،  15- 14الاقتصادٌة و القانونٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و التسٌٌر، بشار، الجزائر، ٌومً 

، مداخلة مقدمة ضمن أعمال واقع المنظومة المصرفٌة الجزائرٌة و منهج الإصلاحبن علً، كتوش عاشور،  بلعزوز -
، جامعة الشلف،  -واقع و تحدٌات –الملتقى الوطنً الأول حول المنظومة المصرفٌة الجزائرٌة و التحولات الاقتصادٌة 

 .1003دٌسمبر،  24-23الجزائر، 
الحوكمة فً المإسسات المالٌة و المصرفٌة مدخل للوقاٌة من الأزمات المالٌة و حبار،  بن على بلعزوز، عبد الرزاق -

، مداخلة مقدمة ضمن أعمال الملتقً العلمً الدولً حول الأزمة المالٌة و الاقتصادٌة المصرفٌة بالإشارة إلى حالة الجزائر
 .1008أكتوبر،  12-10الدولٌة و الحوكمة العالمٌة، جامعة فرحات عباس سطٌف، الجزائر، 

، سبل تطبٌق المعاٌٌر المحاسبٌة الإسلامٌة فً ظل مبادئ الحوكمة المصرفٌةبوحفص محمد روانً، علً قدور بن ساحة،  -
الملتقً الدولً الأول لمعهد العلوم الاقتصادٌة و التجارٌة و علوم التسٌٌر، بعنوان الاقتصاد الإسلامً، الواقع و رهانات 

 .1022فٌفري،  13-12لجامعً بغرداٌة، الجزائر، المستقبل، المركز ا
، المؤتمر العلمً تحلٌل السٌاسة النقدٌة فً مصر، و أهمٌة تحدٌثها و استهدافها للتضخمحسنً محمد إبراهٌم العٌوطً،  -

 .1004للاقتصادٌٌن المصرٌٌن، تفعٌل دور السٌاسة النقدٌة فً الاقتصاد المصري،  13السنوي 
، ورقة عمل مقدمة ضمن اسة النقدٌة و المعلومات اللازمة لوضعها و علاقتها بالسٌاسات الأخرىالسٌصالح مفتاح،  -

 .1003نوفمبر،  20و  18فعالٌات الملتقى الدولً حول السٌاسات الاقتصادٌة واقع و أفاق، جامعة تلمسان، ٌومً 
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، مداخلة مقدمة ضمن أعمال الملتقى الوطنً ائرالسٌاسة النقدٌة و استقلالٌة البنوك المركزٌة: حالة الجزصدٌقً ملٌكة،  -
 .1022ماي،  22الأول حول السٌاسات الاقتصادٌة فً الجزائر: محاولة للتقٌٌم ، 

، ورقة مقدمة فً إطار الملتقى الدولً قٌاس استقلالٌة البنك المركزي فً ظل الإصلاحات المصرفٌة الحدٌثةعزوز علً،  -
فً الجزائر فً ظل التطورات العالمٌة الراهنة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، الأول حول إصلاح النظام المصرفً 

 .1007مارس،  21و  22ٌومً 
، مداخلة مقدمة ضمن أعمال المؤتمر النظام المصرفً الجزائري من قبٌل الاستقلال إلى فترة الإصلاحات أداءمفتاح صالح،  -

و الحكومات المنعقد بكلٌة الحقوق و العلوم الاقتصادٌة، جامعة ورقلة، الجزائر،  الدولً الأول حول الأداء المتمٌز للمنظمات
 .1004مارس،  08-07ٌومً 

 المؤتمر إلى مقدمة مداخلة ،منها الحد و إدارتها و قٌاسها تحلٌلها:  الائتمانٌة المخاطر فرٌدة، معارفً صالح، مفتاح -
 .1006 نٌسان، ،27-25 عمان، الأردن، جامعة المعرفة، اقتصاد و المخاطر إدارة حول السابع الدولً العلمً

، ملتقً المنظومة المصرفٌة الجزائرٌة و استقلالٌة البنك المركزي وأثرها على فعالٌة السٌاسة النقدٌةمنصوري زٌن،  -
 .1003التحولات الاقتصادٌة: واقع و تحدٌات، جامعة الشلف، الجزائر، 

 :الأكادٌمٌة الأطروحات و الرسائل

 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة تقٌٌم كفاءة النظام المالً الجزائري و دوره فً تموٌل الاقتصادابتسام ساعد،   -

 .1008-1007الاقتصادٌة، تخصص نقود و تموٌل، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر،  الماجستٌر فً العلوم
أطروحة  على تطوٌر الخدمات المصرفٌة و تحسٌن القدرة التنافسٌة للبنوك الجزائرٌة،أثر العولمة المالٌة أسٌا قاسٌمً،  -

مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: اقتصادٌات المالٌة و البنوك، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
 .1024-1023الجزائر، 

، (1338-1333فً ضبط العرض النقدي فً الجزائر خلال الفترة من ) السٌاسة النقدٌة فً الجزائر و دورهاإكن لونٌس،  -
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، فرع نقود و مالٌة، جامعة الجزائر 

02 ،1020-1022. 
تصادٌة الكلٌة فً الجزائر خلال الفترة الممتدة تقٌٌم فعالٌة السٌاسة النقدٌة و المالٌة فً تحقٌق التوازنات الاقإكن لونٌس،  -

، 02، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص نقود و مالٌة، جامعة الجزائر(1332-3883من )
1025-1026. 

شهادة الدكتوراه فً ، أطروحة مقدمة لنٌل محددات و طرق قٌاس إنتاجٌة العمل فً سورٌة: دراسة قٌاسٌةألاء أكرم بركة،  -
 .1023الاقتصاد، جامعة دمشق، سورٌا، 

(: دراسة تحلٌلٌة 1332-3892أثر السٌاسة النقدٌة و المالٌة على التضخم فً الجزائر خلال الفترة من )البار أمحمد،  -
 .1026-1025ائر، ، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة محمد بوضٌاف مسٌلة، الجزقٌاسٌة

، أطروحة مقدمة ضمن أسالٌب تدنٌة مخاطر التعثر المصرفً فً الدول النامٌة مع دراسة حالة الجزائرإلٌفً محمد،  -
 .1023-1022متطلبات نٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة حسٌبة بن بوعلً، الشلف، الجزائر، 

، -حالة القرض الشعبً الجزائري –مة المصرفٌة لتفعٌل إدارة مخاطر القروض آلٌات إرساء الحوك، البرود أم الخٌر -
، 01أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه )ل م د( فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: مالٌة و بنوك، جامعة علً لونسً، البلٌدة 

 .1026-1025الجزائر، 
 فً الخاصة المصارف قطاع على تطبٌقٌة دراسة: الاستثمارٌة المحافظ فً أثرها و الائتمان مخاطر المملوك، هشام أنس -

 .1023 سورٌا، دمشق، جامعة النقدي، و المالً الاقتصاد فً الدكتوراه شهادة لنٌل مقدمة أطروحة ،سورٌة
أثر الإنفاق العمومً على النمو الاقتصادي: دراسة قٌاسٌة على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة من إٌمان بوعكاز،  -
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد مالً، جامعة الحاج لخصر، (1333-1333)

 .1024باتنة، الجزائر، 
دور تطبٌق الإجراءات الاحترازٌة لإدارة المخاطر البنكٌة فً تحسٌن الحوكمة المصرفٌة: دراسة حالة بنك بركات سارة،  -

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص اقتصادٌات ئرسوسٌتً جنرال الجزا
 .1024-1023النقود، البنوك و الأسواق المالٌة، جامعة محمد خٌصر، بسكرة، الجزائر، 

ة، تطوٌر الخدمات المصرفٌة و زٌادة القدرة التنافسٌة للبنوك الجزائري التحرٌر المصرفً و متطلباتبرٌش عبد القادر،  -
 .1005-1004،  02أطروحة دكتوراه غٌر منشورة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، جامعة الجزائر 

وحة مقدمة ضمن ، أطرالنظام المصرفً الجزائري و أثارها على تعبئة المدخرات و تموٌل التنمٌة إصلاحاتبطاهر علً،  -
 .1005-1004متطلبات الحصول على شهادة دكتوراه دولة فً العلوم الاقتصادٌة، فرع: تخصص اقتصادي،جامعة الجزائر، 

، أطروحة مقدمة ضمن آلٌة تؤثٌر السٌاسة النقدٌة فً الجزائر و معوقاتها الداخلٌة: دراسة قٌاسٌةبقبق لٌلً أسمهان،  -
كتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص نقود ، مالٌة و بنوك، جامعة أبو بكر بلقاٌد، تلمسان، متطلبات الحصول على شهادة الد

 .2016-1024الجزائر، 
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 أطروحة ،الجزائري الاقتصاد حالة: الوطنً الاقتصاد ضبط فً دورها و المصرفً الائتمان على الرقابة سامٌة، بلاغ -
 .1023-1022 ،02الجزائر جامعة مالٌة، و نقود تخصص الاقتصادٌة، العلوم فً الدكتوراه شهادة لنٌل مقدمة

 البنوك و التقلٌدٌة البنوك بٌن مقارنة دراسة: بالبنوك التموٌل عملٌات فً الائتمانٌة المخاطر إدارة اتجاهات نوال، بلبواب -
 محاسبة، و مالٌة تخصص التسٌٌر، علوم و التجارٌة و الاقتصادٌة العلوم فً دكتوراه شهادة لنٌل مقدمة أطروحة ،الإسلامٌة

 .1026-1025 ،02الجزائر جامعة
، أطروحة مقدمة لنٌل فرنسا –أثر الصٌرفة الإلكترونٌة على السٌاسة النقدٌة: دراسة مقارنة بٌن الجزائر بلعاٌش مٌادة،  -

المالٌة، جامعة محمد خٌضر، شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصادٌات النقود و البنوك و الأسواق 
 .1024-1023بسكرة، الجزائر، 

(، أطروحة مقدمة لنٌل 1333-3823أثر السٌاسة المالٌة و النقدٌة على النمو الاقتصادي: حالة الجزائر )بلوافً محمد،  -
 .18، ص1022-1021شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة أبو بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، 

، أطروحة مقدمة الأبعاد الجدٌدة لاستقلالٌة البنوك المركزٌة فً ظل العولمة : دراسة حالة بنك الجزائربن باحان محمد،  -
 .1021-1022، 02لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: نقود و مالٌة، جامعة الجزائر 

أطروحة مقدمة ضمن  لى التنمٌة الاقتصادٌة: حالة الجزائر،أثر تقلبات أسعار الصرف عبن حمودة فاطمة الزهراء،  -
 .1021متطلبات نٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، فرع نقود و مالٌة، جامعة الجزائر، 

ر، أطروحة دراسة قٌاسٌة و اقتصادٌة للعلاقة بٌن سعر الصرف، معدل الفائدة و التضخم فً الجزائبن زٌان راضٌة،  -
، ص 1020-1008، 02لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: القٌاس الاقتصادي، جامعة الجزائر مقدمة 

102. 
السٌاسة النقدٌة و مدى فعالٌتها فً إدارة الطلب الكلً فً إدارة الطلب الكلً: دراسة حالة الاقتصاد بن عبد الفتاح دحمان،  -

 .1003وم الاقتصادٌة، ، أطروحة دكتوراه ، معهد العلالجزائري
ر، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه، أثر التطور المالً على النمو الاقتصادي فً الجزائبن قبلٌة زٌن الدٌن،  -

 .1025-1024تخصص: العلوم الاقتصادٌة، جامعة أبو بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، 
، أطروحة دكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، انتقال أثار السٌاسة النقدٌة إلى الاقتصاد الجزائري مٌكانٌزماتبن لدغم فتحً،  -

 .1021-1022جامعة أبً بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، 

، أطروحة (1332-3893تقٌٌم فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً الجزائر: دراسة قٌاسٌة للفترة الممتدة من )بن نافلة نصٌرة،  -
من متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: نقود ، مالٌة و بنوك، جامعة أبً بكر مقدمة ض

 .1027بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، 
دور الحوكمة المصرفٌة فً رفع الأداء المصرفً و الحد من القروض المتعثرة: دراسة حالة لبعض بوعبٌدة شرٌفة،  -

وحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: مالٌة و بنوك، جامعة لونسً علً، ، أطرالبنوك الجزائرٌة
 .1027، الجزائر01البلٌدة 

 ضمن مقدمة أطروحة ،التجارٌة البنوك فً الائتمانٌة المخاطر تقلٌل فً أهمٌتها و بازل لجنة مقرارات مرٌم، بونٌهى -
 .1022-1020 الجزائر، المدٌة، جامعة دولٌة، مالٌة و اقتصاد تخصص الاقتصادٌة، العلوم فً الماجستٌر شهادة نٌل متطلبات

، أطروحة مقدمة (1332-3883دور السٌاسة النقدٌة فً معالجة اختلال مٌزان المدفوعات: حالة الجزائر )حاجً سمٌة،  -
البنوك و أسواق رأس المال، جامعة محمد لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: اقتصادٌات النقود و 

 .1025-1024خٌضر، بسكرة، الجزائر، 
، أطروحة مقدمة لنٌل السٌاسة النقدٌة فً ظل الانتقالٌة فً الجزائر: دراسة المنظومة المصرفٌة الجزائرٌةحبو كرٌمة،  -

 .1023-1022 ،02شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: نقود و مالٌة، جامعة الجزائر 
 المصارف على تطبٌقٌة حالة:  سورٌة فً العاملة المصارف فً الائتمانً القرار اتخاذ فً المإثرة العوامل الدباس، حسن -

 سورٌا، دمشق، جامعة الاقتصاد، كلٌة النقدي، و المالً الاقتصاد فً الماجستٌر درجة لنٌل مقدمة رسالة ،سورٌة فً الخاصة
1022-1023. 

أطروحة  ،-دراسة واقع البنوك التجارٌة العمومٌة الجزائرٌة -إدارة المخاطر المصرفٌة وفق اتفاقٌات بازلحٌاة نجار،  -
 .1023-1022، سطٌف، الجزائر، 02مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة فرحات عباس 

-3883و الاقتصادي: دراسة قٌاسٌة فً الجزائر خلال الفترة )تحرٌر القطاع المالً و أثره على النمخدٌجة تافساست،  -
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد مالً،  (،1333

 1026-1025الحاج لخضر، الجزائر،  02جامعة باتنة 
، أطروحة التجارٌة الجزائرٌة وفقا لمعاٌٌر الرقابة المصرفٌة إدارة مخاطر الائتمان و السٌولة فً البنوكخوبٌزي مرٌم،  -

، 02نوك، جامعة الجزائرمقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: مالٌة و ب
1026-1027. 

، أطروحة مقدمة (1332-3883)السٌاسة المالٌة و دورها فً تحقٌق التوازن الاقتصادي: حالة الجزائر دراوسً مسعود،  -
 .1005-1004، 02لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزائر
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، أطروحة مقدمة ضمن تقلبات سعر الصرف على المٌزان التجاري و سبل علاجها: دراسة حالة الجزائر أثردوحى سلمى،  -
تخصص: تجارة دولٌة، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر،  متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم التجارٌة،

1023-1024. 
فعالٌة نظام المعلومات المصرفٌة فً تسٌٌر حالات فشل الائتمان: دراسة حالة عٌنة من البنوك التجارٌة ذٌب حسٌن،  -

ٌر فً العلوم ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة ماجست1333العاملة فً ولاٌة ورقلة خلال سنة 
 .1021-1022الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد و تسٌٌر المؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

حالة القرض  –التسوٌق البنكً و أفاق تطبٌقه فً المإسسة البنكٌة الجزائرٌة فً ظل اقتصاد السوق رابح غرابة،  -
-1008، 02فً علوم التسٌٌر، فرع: إدارة أعمال، جامعة الجزائر أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه  الشعبً الجزائري،

1020. 

، أطروحة (1333-3898التغٌرات فً الحسابات الخارجٌة و أثرها على الوضعٌة النقدٌة فً الجزائر )ٌل، راٌس فض -
، باتنة، الجزائر، مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه علوم فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد التنمٌة، جامعة الحاج لخصر

1021-1022. 

، أطروحة أثر السٌاسات الإشرافٌة لصندوق النقد الدولً على تكٌٌف السٌاسات النقدٌة للدول النامٌةرمضانً محمد،  -
بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر،  بنوك و مالٌة، جامعة أبً مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص نقود،

1022-1021. 
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً (1332-1333لسٌاسة النقدٌة لتحقٌق استقرار اقتصادي )زناقً سٌد أحمد، ا -

 .1025-1024العلوم الاقتصادٌة، تخصص: تحلٌل اقتصادي، جامعة أبو بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، 
-3883قطاع الخاص: دراسة قٌاسٌة تحلٌلٌة لحالة الجزائر )أثر تطور المعروض النقدي على نمو الساسً فاطمة،  -

 .1024-1023، أطروحة دكتوراه، كلٌة العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر، (1331

، أطروحة ئرأثر أنظمة الصرف الأجنبً على فعالٌة السٌاسة النقدٌة فً ظل العولمة: دراسة حالة الجزاسامٌة نزالً،  -
مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة: تخصص نقود، مالٌة و بنوك، جامعة الجزائر 

02 ،1025-1026. 
أثر السٌاسة المالٌة على المتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة فً السودان: دراسة تطبٌقٌة سعد الدٌن حسن إدرٌس ٌحٌى،  -
 .1027ة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً الاقتصاد، جامعة الجزٌرة، السودان، ، أطروح(3881-1332)
، 02فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة الجزائر ، أطروحة الدكتوراهعلاقة البنوك الإسلامٌة بالبنوك المركزٌةسلٌمان ناصر،  -

1004. 
حالة عٌنة من البنوك العاملة فً الجزائر خلال قٌاس الكفاءة التشغٌلٌة فً المإسسات المصرفٌة: دراسة شرٌفة جعدي،  -

(، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: دراسات مالٌة و 1331-1332الفترة من )
 .1023-1022اقتصادٌة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

 مقدمة أطروحة ،الجزائرٌة التجارٌة البنوك من عٌنة فً الائتمانٌة التسهٌلات على أثرها و البنكٌة المخاطر لامٌة، شهبون -
 .1025 -1024 ،02 الجزائر جامعة بنوك، و نقود تخصص الاقتصادٌة، العلوم فً الدكتوراه شهادة لنٌل

 أطروحة ،سورٌة فً المتوسطة و الصغٌرة المشروعات تنمٌة و تموٌل فً دوره و المصرفً الائتمان قٌرصلً، بدر صبا -
 سورٌا، تشرٌن، جامعة الاقتصاد، كلٌة التخطٌط، و الاقتصاد فً ماجستٌر شهادة علً الحصول متطلبات ضمن مقدمة
1021-1022. 

التضخم الركودي فً الجزائر و مدى فعالٌة السٌاسة المالٌة و النقدٌة فً علاجه خلال الفترة من صدوقً عبد الحفٌظ،  -
-1023، 02لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة و علوم التسٌٌر، جامعة الجزائر ، أطروحة مقدمة (3892-1331)

1024. 
 المصارف فً مقارنة تحلٌلٌة دراسة: المباشرة الائتمانٌة التسهٌلات منح لقرار المحددة العوامل نصار، توفٌق صدٌق -

 الإسلامٌة، الجامعة الأعمال، إدارة فً الماجستٌر هادةش لنٌل مقدمة أطروحة ،عزة قطاع فً العاملة التجارٌة و الإسلامٌة
 .1004 غزة،

، (1333-3883دور السٌاسات المالٌة و النقدٌة فً تحقٌق النمو الاقتصادي: دراسة حالة الجزائر)طوٌل بهاء الدٌن،  -
 .1025الجزائر،أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة الحاج لخضرـ باتنة، 

-3889أثر تطور الجهاز المصرفً على النمو الاقتصادي: دراسة قٌاسٌة لحالة الجزائر خلال الفترة )عادل زقرٌر،  -
-1023، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه علوم فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة محمد خٌضر بسكرة، الجزائر، (1331
1024. 

 الزمنٌة للفترة قٌاسٌة دراسة: الجزائر فً الاستثمارات تنشٌط فً التجارٌة للبنوك ئتمانٌةالا السٌاسة دور محمد، عبادي -
 عنابة، مختار، باجً جامعة مالٌة، تخصص الاقتصادٌة، العلوم فً الدكتوراه شهادة لنٌل مقدمة أطروحة ،(3898-1338)

 .1021 الجزائر،
، أطروحة مقدمة لنٌل العولمة : تقٌٌم الأداء و متطلبات العولمةالقطاع المصرفً الجزائري فً ظل عبد الرزاق سلام،  -

 .1021-1022، 02شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: نقود و مالٌة، جامعة الجزائر 
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ل ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نٌالاستقرار المالً و النقدي و أثرهما على أداء السٌاسة النقدٌةعبد الغانً بن علً،  -
 .1025-1024، 02شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، فرع تحلٌل اقتصادي، جامعة الجزائر 

، أطروحة الاقتصاد الجزائري، الانتقال من الخطة إلى السوق و مدى إنجاز أهداف السٌاسة الاقتصادٌةعبد الله بلوناس،  -
 .1004-1003، الجزائر، 02عة الجزائردكتوراه دولة فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص نقود و مالٌة، جام

، (1332-3883السٌاسة النقدٌة و علاقتها بالمتغٌرات الاقتصادٌة الكلٌة: دراسة حالة الجزائر من )عمار بوزعرور،  -
 .1007، الجزائر، 02أطروحة دكتوراه غٌر منشورة، جامعة الجزائر 

دراسة حالة  –قال أثار السٌاسة النقدٌة إلى القطاع الحقٌقً تحولات النظام المالً و فعالٌة قنوات انتعمٌروش شلغوم،  -
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة دكتوراه علوم، تخصص: نقود، مالٌة و بنوك، جامعة الجزائر -الجزائر

02 ،1026-1027. 

 (،1333-3883دراسة حالة الجزائر )تقدٌر دالة الطلب على النقود باستخدام نماذج القٌاس الاقتصادي: عنتر بوتٌارة،  -
-1022مذكرة مقدمة لنٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص تقنٌات كمٌة للتسٌٌر، جامعة المسٌلة، الجزائر، 

1021. 
زائر : حالة الج مدى استجابة السٌاسة النقدٌة لإجراءات الإنفاق الحكومً فً الاقتصادٌات النفطٌةعبد الحمٌد،  لخدٌمً -

، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة ، تخصص: نقود، بنوك و (1331-1333خلال الفترة من )
 .1024-1023مالٌة، جامعة أبً بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، 

، أطروحة لجزائرمكانة السٌاسة النقدٌة و دورها فً المرحلة الانتقالٌة إلى اقتصاد السوق فً االطاهر ، لطرش   -
 .1003دكتوراه، المدرسة العلٌا للتجارة، 

) دراسة ةٌالسودان ةٌمـبادئ حـوكمة الشركات فً أداء المصارف التجار ـقٌأثر تـطـبـ، الطاهر  محمد احمد محمد حماد -
درجة دكتوراه الفلسفة فً إدارة الأعمال، جامعة  لٌ، أطروحة مقدمة لنم(1333الخرطوم ةٌواقع المصارف العاملة بولا

 .1023 ا،ٌالسودان للعلوم والتكنولوج
( و BCEدور السٌاسة النقدٌة فً معالجة الأزمات المالٌة: حالة البنك المركزي الأوروبً )محمد الأمٌن ولٌد طالب،  -

لوم الاقتصادٌة ، تخصص علوم اقتصادٌة، جامعة أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً الع (،1339-1332الأزمة المالٌة)
 .1025-1024محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر، 

 الأردنٌة التجارٌة البنوك قطاع على تطبٌقٌة دراسة: البنوك قٌمة على الائتمان مخاطر مخففات أثر عثمان، داود محمد -
 للعلوم العربٌة الأكادٌمٌة ، المصرفٌة و المالٌة العلوم فً الدكتوراه شهادة لنٌل مقدمة أطروحة ، Tobin’s Q باستخدام

 .1007 عمان، المصرفٌة، و المالٌة
، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الاقتصادٌة بٌن أدوات السٌاسة المالٌة و أدوات السٌاسة النقدٌة السٌاسةمحمد عبد المومن ،  -

 .1025-1024، 02الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: تسٌٌر، جامعة الجزائر 

، أطروحة (1333-3882دور القطاع المصرفً فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة الفلسطٌنٌة )مرام تٌسٌر مصطفى الفرا،  -
مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستٌر فً اقتصادٌات التنمٌة، كلٌة التجارة، الجامعة الإسلامٌة بغزة، 

 .1021فلسطٌن، 
، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول المركزي و إدارة السٌاسة النقدٌة فً ظل الاقتصاد الرقمًالبنك مرٌم ماطً،  -

 .1026-1025على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: نقود و تموٌل، جامعة محمد خٌضر، بسكرة، الجزائر، 
أطروحة مقدمة ضمن متطلبات  ،-الة الجزائردراسة ح –أثر السٌاسة النقدٌة على مستوى المعٌشة مزارشً فتٌحة،  -

 .1027-1026، الجزائر، 02الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة سطٌف 
، دور استقلالٌة البنك المركزي فً تفعٌل السٌاسة النقدٌة من خلال محاربة التضخم: دراسة حالة الجزائرمعمري لٌلى،  -

-1022، على شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، فرع علوم مالٌة، الجزائرت الحصول أطروحة مقدمة ضمن متطلبا
1023.  

فً العلوم ،أطروحة الدكتوراه حالة الجزائر : دراسةفعالٌة السٌاسة النقدٌة فً تحقٌق التوازن الاقتصاديمعٌزي قوٌدر،  -
 .02،1007، جامعة الجزائر اقتصاديالاقتصادٌة، فرع: تحلٌل 

، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة (1333-3883النقود و السٌاسة النقدٌة: حالة الجزائر خلال الفترة من )مفتاح صالح،  -
 .1002، 02الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، فرع نقود و مالٌة، جامعة الجزائر

مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم ، أطروحة دور السٌاسات النقدٌة فً تعزٌز التكامل الاقتصادي المغاربًمنٌر نوري،  -
 .1026-1025، الجزائر، 02الاقتصادٌة، تخصص اقتصاد التنمٌة، جامعة باتنة 

 للتجربة دراسة: التموٌل عملٌات تعزٌز و الائتمانٌة المخاطر إدارة فً دوره و الائتمان على التؤمٌن محمد، أنٌس مٌاد -
 جامعة التأمٌن، و المصارف فً الماجستٌر شهادة لنٌل مقدمة أطروحة ،سورٌة فً منها الاستفادة إمكانٌة مع الأردنٌة
 .1024-1023 سورٌا، دمشق،

، رسالة مقدمة ضمن استخدام أسلوب استهداف التضخم فً الدول النامٌة و إمكانٌة تطبٌقه فً سورٌةمٌس توفٌق مسلم،  -
 .1024تشرٌن، سورٌا، متطلبات نٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، جامعة 
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، أطروحة دكتوراه فً العلوم الجهاز المصرفً الجزائري فً ظل المتغٌرات الاقتصادٌة الراهنةمٌلودي محمد كرٌم،  -
 .1022-1021، 02الاقتصادٌة، تخصص: نقو د و مالٌة، جامعة الجزائر 

، (1333-3883الإجمالً فً الجزائر: دراسة قٌاسٌة )العلاقة السببٌة بٌن كمٌة النقود و الناتج المحلً وردة شٌبان،  -
 .1025-1024، الجزائر، 2أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: اقتصاد مالً، جامعة باتنة

بات ، أطروحة مقدمة ضمن متطلالنظام المصرفً الجزائري بٌن الواقع الاقتصادي و تحدٌات العولمةوهرانً مجدوب،  -
 .1024-1023، 02الحصول على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، تخصص: مالٌة، جامعة الجزائر 

، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصول دور النظام المصرفً فً تموٌل التنمٌة الاقتصادٌة فً سورٌةٌوسف أحمد،  -
 .1020معة حلب، سورٌا، على شهادة الدكتوراه فً العلوم الاقتصادٌة، كلٌة الاقتصاد، جا

، أطروحة مقدمة لنٌل شهادة الدكتوراه فً العلوم استهداف التضخم فً دول المغرب العربً: دراسة قٌاسٌةٌوسفً كرٌمة،  -
 .1026-1025الاقتصادٌة، تخصص: نقود مالٌة و بنوك، جامعة أبً بكر بلقاٌد، تلمسان، الجزائر، 

 القوانٌن، الأوامر، التنظٌمات و التعلٌمات: 
 
، الجرٌدة الرسمٌة، العدد 2880أفرٌل  23بالنقد و القرض الصادر فً  المتعلق 80/20الجزائر، وزارة المالٌة، قانون رقم   -

 .2880أفرٌل  27الصادر فً  25
 .1002فبراٌر  17، 23، الجرٌدة الرسمٌة العدد 1002فبراٌر  17المؤرخ فً  02-02لأمر ا -
 .1020أوت  15، المتعلق بالنقد و القرض، الجرٌدة الرسمٌة، 03-20مر رقم الأ -

 46المتعلق بالنقد و القرض، الجرٌدة الرسمٌة رقم  02/22المتمم للأمر  1026أكتوبر  22المؤرخ فً  26/20الأمر رقم  -
 .1026أكتوبر  21الصادرة فً 

و المتضمن إحداث القرض الشعبً  2855دٌسمبر  18الموافق ل  2275رمضان 26فً  المؤرخ 225-55الأمر رقم  - 
 الجزائري.

 و المتعلقة بنظام الاحتٌاطً الإجباري. 1004ماي  22المؤرخة فً  01/03التعلٌمة رقم  -
 .2875أوت  28، الصادر بتارٌخ 23الجرٌدة الرسمٌة، العدد  -
 المتعلق بالبنك و القرض. 21-75المعدل و المتمم للقانون  2877 جانفً 21المؤرخ فً  05-77القانون رقم  -
 و الصادرة عن بنك الجزائر ، تنظٌم مركزٌة المخاطر و طرق عملها. 2881مارس  11المؤرخة فً  02-81اللائحة  - 
 الدفع.، المتعلق بتنظٌم و تسٌٌر مركزٌة عوارض 2881مارس  11المؤرخ فً  02-81( من النظام رقم 02المادة ) -
 .و المتعلق بنظام البنوك و القرض 2875أوت  22( المؤرخ فً 21-75من القانون رقم ) 24و  01المادة  -
 .1000أفرٌل  03المؤرخ فً  01-1000، و الذي تم تعدٌله بموجب النظام 2882جانفً  2المؤرخ فً  02-82النظام رقم  -

  إحصائٌة: بٌانات مواقع و تقارٌر
 

 البنك العالمً. -

 الدٌوان الوطنً للإحصائٌات. -
المجلس الوطنً الاقتصادي و الاجتماعً، لجنة أفاق التنمٌة الاقتصادٌة و الاجتماعٌة، مشروع التقرٌر حول: إشكالٌة  -

 ، نوفمبر.1000إصلاح المنظومة المصرفٌة عناصر من اجل فتح نقاش اجتماعً، الدورة السادسة عشرة، 
الاجتماعً، مشروع التقرٌر التمهٌدي حول الانعكاسات الاقتصادٌة و الاجتماعٌة لبرامج  المجلس الوطنً الاقتصادي و -

 .2887التعدٌل الهٌكلً، الجزائر، الدورة الثانٌة عشر، نوفمبر، 
المجلس الوطنً الاقتصادي و الاجتماعً، مشروع التقرٌر حول نظرة عن السٌاسة النقدٌة فً الجزائر، الدورة السادسة و  -

 .1004ون، جوٌلٌة، العشر
المجلس الوطنً الاقتصادي و الاجتماعً، مشروع تقرٌر حول الظرف الاقتصادي و الاجتماعً للسداسً الثانً من سنة  -

 ، الدورة العامة الرابعة و العشرون.1002
 .1000التقرٌر الاقتصادي العربً الموحد، صندوق النقد العربً، سبتمبر،  -
  .1006بنك الجزائر، التطورات الاقتصادٌة و النقدٌة فً الجزائر، التقرٌر السنوي،  -
 .1008بنك الجزائر، التطورات الاقتصادٌة و النقدٌة فً الجزائر، التقرٌر السنوي، -
ً الوطنً، محمد لكصاسً، تطورات الوضعٌة المالٌة و النقدٌة فً الجزائر، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعب -

 .1008أكتوبر  24
محمد لكصاسً، تطورات الوضعٌة المالٌة و النقدٌة، تدخل محافظ بنك الجزائر أمام المجلس الشعبً الوطنً، جوٌلٌة  -

1008. 
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2007 7.69859162 4.46349140 8.69861601 9.1434406654 4 

2008 7.86921820 4.51107926 8.84735987 9.3096154086 4 

2009 8.03480924 4.56674115 8.87809319 9.2071382506 4 

2010 8.09196405 4.60517018 9.02168761 9.3919583479 4 

2011 8.22322741 4.64937844 9.20323418 9.5879908824 4 

2012 8.36348241 4.73461825 9.30702233 9.6933034141 4 

2013 8.54797454 4.76660853 9.38777500 9.7201763061 4 

2014 8.78026489 4.79537723 9.52417983 9.7551348651 4 

2015 8.89250145 4.84213774 9.52547952 9.7166686980 4 

   Source : 

- Banque d’Algérie : statistiques monétaire (1964-2011) et statistiques de la balance des 

paiements (1992-2011). 

- banque d’Algérie, rapports annuels de2012 à 2015, évolution économique et monétaire de 

l’Algérie. 

- IMF, international financial statistics, (http://elibrary-data.imf.org/). 

  

 ( VECM)تصحيح الخطأ ألشعاعي  نموذج (: نتائج تقدير 13الملحق رقم )

 الطويل الأجل في( VECM)  نموذج معالم تقدير(: 10) رقم الجدول

C DTR(-1) DLM2(-1) DLCE(-1) DLIPC(-1) DLPIB(-1) Cointegrating 

Eq : 

0.036014 -0.041058 

(0.01096) 

[-3.74597] 

-1.487662 

(0.22217) 

[-6.69617] 

0.316173 

(0.12243) 

[2.58252] 

0.000000 1.000000 Coint Eq1 

0.030054 -0.062496 

(0.01044) 

[-5.98773] 

-1.306645 

(0.21156) 

[-6.17629] 

0.607208 

(0.11658) 

[5.20841] 

1.000000 0.000000 Coint Eq2 
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 القصير المدى في( VECM) نموذج معالم تقدير(: 11)رقم الجدول

Error Correction: D(DLPIB) D(DLIPC) D(DLCE) D(DLM2) D(DTR) 

CointEq1 -0.836132  0.374669 -0.393086  0.609730 -2.178887 

  (0.33991)  (0.33256)  (0.51073)  (0.18383)  (2.61054) 

 [-2.45986] [ 1.12661] [-0.76966] [ 3.31679] [-0.83465] 

CointEq2  0.166167 -1.999626  0.117641  0.261146 -4.272904 

  (0.34445)  (0.33700)  (0.51754)  (0.18629)  (2.64539) 

 [ 0.48242] [-5.93355] [ 0.22731] [ 1.40186] [-1.61523] 

D(DLPIB(-1))  0.238797 -0.051965  0.501256 -0.413781  0.812289 

  (0.28927)  (0.28302)  (0.43464)  (0.15644)  (2.22160) 

 [ 0.82552] [-0.18361] [ 1.15328] [-2.64493] [ 0.36563] 

D(DLPIB(-2))  0.243737 -0.004552  0.170299 -0.191973  0.894598 

  (0.20049)  (0.19616)  (0.30124)  (0.10843)  (1.53977) 

 [ 1.21572] [-0.02321] [ 0.56533] [-1.77050] [ 0.58100] 

D(DLIPC(-1)) -0.142558  0.329915 -0.426751 -0.101310  0.901447 

  (0.24933)  (0.24394)  (0.37463)  (0.13484)  (1.91488) 

 [-0.57176] [ 1.35243] [-1.13913] [-0.75131] [ 0.47076] 

D(DLIPC(-2)) -0.132510 -0.009096 -0.314728 -0.031942  0.447876 

  (0.14093)  (0.13788)  (0.21175)  (0.07622)  (1.08233) 

 [-0.94027] [-0.06597] [-1.48633] [-0.41909] [ 0.41381] 

D(DLCE(-1))  0.057059  0.787006 -0.563369 -0.283191 -0.809997 

  (0.12719)  (0.12445)  (0.19111)  (0.06879)  (0.97687) 

 [ 0.44859] [ 6.32408] [-2.94781] [-4.11675] [-0.82918] 

D(DLCE(-2))  0.142138  0.484088 -0.653033 -0.174125 -0.829375 

  (0.11366)  (0.11121)  (0.17078)  (0.06147)  (0.87293) 

 [ 1.25054] [ 4.35311] [-3.82381] [-2.83264] [-0.95010] 

D(DLM2(-1)) -0.535561 -1.227123 -0.717027  0.256277 -8.882069 

  (0.36278)  (0.35494)  (0.54509)  (0.19620)  (2.78619) 

 [-1.47626] [-3.45726] [-1.31543] [ 1.30620] [-3.18789] 

D(DLM2(-2)) -0.085494 -0.726593 -0.502853 -0.031882 -2.217616 

  (0.29814)  (0.29169)  (0.44796)  (0.16124)  (2.28971) 

 [-0.28676] [-2.49095] [-1.12254] [-0.19773] [-0.96851] 

D(DTR(-1)) 0.071079 -0.100527  0.000373  0.044929 -0.929372 

  (0.02720)  (0.02661)  (0.04087)  (0.01471)  (0.20889) 

 [2.61322] [-3.77755] [ 0.00913] [ 3.05428] [-4.44900] 

D(DTR(-2))  0.078546 -0.067766  0.092715  0.036988 -0.409164 

  (0.02234)  (0.02186)  (0.03357)  (0.01208)  (0.17159) 

 [3.51595] [-3.10006] [ 2.76182] [ 3.06108] [-2.38452] 

C -0.005651  0.003298 -0.008658 -0.008762 -0.006678 

  (0.01605)  (0.01570)  (0.02411)  (0.00868)  (0.12325) 

 [-0.35216] [ 0.21005] [-0.35907] [-1.00955] [-0.05418] 

 R-squared  0.490156  0.855056  0.712979  0.718649  0.733913 

 Adj. R-squared  0.279186  0.795079  0.594212  0.602228  0.623808 

 Sum sq. resids  0.311838  0.298504  0.704007  0.091209  18.39328 

 S.E. equation  0.103697  0.101456  0.155808  0.056082  0.796399 

 F-statistic  2.323346  14.25645  6.003163  6.172838  6.665569 

 Log likelihood  43.36637  44.28407  26.26595  69.18218 -42.25605 

 Akaike AIC -1.446018 -1.489718 -0.631712 -2.675342  2.631240 

 Schwarz SC -0.908167 -0.951867 -0.093862 -2.137492  3.169090 

 Mean dependent -0.004704 -0.000316 -0.004654 -0.005550  0.000000 

 S.D. dependent  0.122139  0.224121  0.244591  0.088921  1.298451 

 Determinant resid covariance (dof adj.)  2.72E-09    

 Determinant resid covariance  4.26E-10    

 Log likelihood  155.1230    

 Akaike information criterion -3.815379    

 Schwarz criterion -0.712397    
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لبواقي النموذج(: التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي  البسيط و الجزئي 14الملحق رقم )  
 

Correlogram of resido 02                                     Correlogram of resido 01 

                                
Correlogram of resido 04                                             Correlogram of resido 02 

 

 

 
 

                                                                   Correlogram of resido 04 
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 (Engel and Granger)اختبار السببية (: 15الملحق رقم )
 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 08/09/18   Time: 18:47 

Sample: 1 46  

Lags: 2   

 Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  

 LIPC does not Granger Cause LPIB  44  1.19308 0.3141 

 LPIB does not Granger Cause LIPC  2.47279 0.0975 

 LCE does not Granger Cause LPIB  44  0.37453 0.6901 

 LPIB does not Granger Cause LCE  5.57311 0.0074 

 LM2 does not Granger Cause LPIB  44  0.23896 0.7886 

 LPIB does not Granger Cause LM2  9.62942 0.0004 

 TR does not Granger Cause LPIB  44  4.68847 0.0150 

 LPIB does not Granger Cause TR  0.11685 0.8900 

 LCE does not Granger Cause LIPC  44  0.41543 0.6629 

 LIPC does not Granger Cause LCE  4.20796 0.0221 

 LM2 does not Granger Cause LIPC  44  1.93364 0.1582 

 LIPC does not Granger Cause LM2  4.57166 0.0165 

 TR does not Granger Cause LIPC  44  6.59166 0.0034 

 LIPC does not Granger Cause TR  0.39433 0.6768 

 LM2 does not Granger Cause LCE  44  9.58367 0.0004 

 LCE does not Granger Cause LM2  0.34427 0.7109 

 TR does not Granger Cause LCE  44  0.62661 0.5397 

 LCE does not Granger Cause TR  13.0188 5.E-05 

 TR does not Granger Cause LM2  44  2.65063 0.0833 

 LM2 does not Granger Cause TR  0.17605 0.8392 

 Eviews 09برنامج  مخرجاتالمصدر:  
 

(1104-1110خلال الفترة من ) قنوات السياسة النقدية الملاحق المتعلقة بتقييم فعالية  
-1110خلال ) قنوات السياسة النقدية (: بيانات المتغيرات الخاصة بتقييم فعالية16الملحق رقم )

1104)  

  
année  PIB HH IPC M2 TCH Ce RO RL CREPUB CREPR 

2001Q1 665,911 72,09 2169,85 71,84 809,08 4 - 183,97 73,62 

2001Q2 676,043 73,18 2205,3 75,72 837,18 3 - 185,40 79,12 

2001Q3 686,809 72,93 2384,1 74,88 834,35 3 - 185,83 87,22 

2001Q4 754,422 75,46 2473,52 73,50 1089,3 3 - 185,28 97,92 

2002Q1 732,972 76,15 2638,29 75,60 1104,74 4,25 - 170,30 124,63 

2002Q2 746,827 73,81 2772,51 76,67 1120,05 4,25 2,75 173,14 135,20 

2002Q3 759,136 73,05 2939,06 76,81 1160,67 4,25 2,75 180,37 143,03 

2002Q4 806,905 74,80 2901,53 76,85 1281,6 4,25 2,75 191,97 148,12 

2003Q1 751,774 75,14 3103,66 76,83 1309,18 6,25 2,75 233,30 141,67 

2003Q2 846,793 75,95 3145,87 76,38 1405,89 6,25 0,75 243,55 144,79 

2003Q3 841,737 75,96 3286,98 75,08 1382,92 6,25 0,25 248,04 148,68 

2003Q4 943,128 78,45 3354,42 70,11 1405,8 6,25 1,75 246,79 153,34 

2004Q1 951,113 79,35 3450,4 68,88 1431,72 6,25 1,75 220,13 155,42 

2004Q2 967,805 78,84 3597,41 68,59 1449,13 6,25 1,25 215,23 162,97 

2004Q3 964,225 78,00 3724,52 69,46 1493,96 6,25 1,25 212,45 172,62 
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2004Q4 946,15 80,22 3738,04 70,14 1562,7 6,25 0,75 211,77 184,37 

2005Q1 1029,303 81,90 3938,3 70,07 1625,3 6,5 0,75 220,70 205,95 

2005Q2 1028,378 81,22 3982,12 71,39 1740,96 6,5 1,25 221,24 218,84 

2005Q3 1043,158 78,35 4183,99 71,32 1762,64 6,5 1,25 220,89 230,77 

2005Q4 1108,266 80,11 4157,59 71,83 1803,2 6,5 1,25 219,65 241,72 

2006Q1 1115,973 82,14 4291,33 71,385 1795,42 6,5 1,25 208,46 249,30 

2006Q2 1129,92 82,60 4405,72 70,23 1837,87 6,5 1,25 209,06 259,27 

2006Q3 1174,12 81,00 4508,87 70,48 1865,09 6,5 1,25 212,40 269,23 

2006Q4 1199,396 83,99 4975,34 70,06 1981,6 6,5 1,25 218,46 279,18 

2007Q1 1265,726 84,46 5031,91 70,11 1963,75 6,5 1,25 231,27 287,59 

2007Q2 1284,036 84,25 5405,68 69,61 2060,16 6,5 1,75 241,207 298,13 

2007Q3 1348,482 85,22 5615,94 68,64 2125,56 6,5 1,75 252,26 309,26 

2007Q4 1365,334 87,40 5994,61 66,90 2259,2 6,5 1,75 264,44 321,00 

2008Q1 1351,682 89,39 6268,88 65,84 2327,03 8 1,25 277,81 335,21 

2008Q2 1499,914 90,37 6602,05 62,82 2391,73 8 1,25 292,23 347,39 

2008Q3 1561,422 91,10 6635,51 59,79 2491,15 8 1,25 307,75 359,41 

2008Q4 1633,131 93,19 6955,97 64,91 2686,9 8 1,25 324,38 371,27 

2009Q1 2140,059 94,55 6859,25 70,33 2758,23 8 0,75 356,91 381,85 

2009Q2 2200,266 94,67 6877,51 71,20 2857,95 8 0,75 369,83 393,85 

2009Q3 2275,319 97,04 7090,42 71,22 3041,27 8 0,75 377,93 406,15 

2009Q4 2421,032 98,69 7292,69 70,83 3184,5 8 0,75 381,21 418,73 

2010Q1 2611,403 98,63 7516,84 71,10 3274,48 8 0,75 355,71 433,47 

2010Q2 2691,352 99,33 7752,88 72,60 3266,67 8 0,75 358,95 445,90 

2010Q3 2794,308 100,40 8066,26 73,04 3388,35 8 0,75 366,97 457,89 

2010Q4 2879,243 101,64 8280,74 72,54 3345,8 8 0,75 379,75 469,43 

2011Q1 2152,944 102,07 8769,83 71,78 3439,97 9 0,75 408,14 476,08 

2011Q2 2291,416 103,34 9014,67 71,58 3530,09 9 0,75 426,13 488,50 

2011Q3 2353,802 105,78 9513,22 72,45 3686,01 9 0,75 444,57 502,26 

2011Q4 2547,868 106,90 9929,19 73,88 3796,5 9 0,75 463,44 517,35 

2012Q1 2573,405 111,27 10522,67 74,58 3905,06 9 0,75 480,96 528,8 

2012Q2 2745,694 113,20 10626,13 74,99 4093,28 11 0,75 501,43 548,53 

2012Q3 2492,831 114,27 10944,62 80,23 4260 11 0,75 523,05 571,59 

2012Q4 2860,388 116,53 11015,13 78,67 4362,4 11 0,75 545,84 597,96 

2013Q1 2845,265 117,77 11337,15 77,92 4534,55 11 0,75 550,59 638,90 

2013Q2 2864,266 117,35 11261,44 78,51 4814,41 12 0,75 583,36 667,42 

2013Q3 2979,051 117,69 11760,39 80,07 5158,69 12 0,75 624,95 694,75 

2013Q4 2993,581 117,28 11945,82 79,78 5239,1 12 0,75 675,37 720,91 

2014Q1 3079,876 118,60 12354,33 77,62 5392,97 12 0,75 781,78 740,33 

2014Q2 3110,606 119,37 12726,7 78,54 5839,53 12 0,75 830,99 766,36 

2014Q3 3159,829 121,60 13297,17 79,75 6263,68 12 0,75 870,18 793,43 

2014Q4 3234,422 124,23 13661,63 84,55 6599,7 12 0,75 899,33 821,55 

2015Q1 3268,257 124,82 13543,4 92,67 6707,4 12 - 894,98 857,15 

2015Q2 3292,373 125,80 13669 97,77 6959,63 12 - 913,45 884,78 

2015Q3 3426,379 127,39 13797,9 102,34 7288,17 12 - 931,28 910,89 

2015Q4 3470,614 128,94 13775,37 106,44 7448,43 12 
 

948,46 935,47 
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Source : 

-Rapports de la banque d’Algérie (2002-2015) ; 
- Office national des statistiques (ONS) ; 

; )Commondiale.  www.banqueSite de la banque mondiale (- 
- World Bank, global financial development database, (http://econ.worldbank.org/). 
 

(: عدد فترات الإبطاء المثلى في النموذج الأساسي17الملحق رقم )  
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LPIB LIPC RO RL     

Exogenous variables: C      

Date: 07/22/18   Time: 14:42     

Sample: 2001Q1 2015Q4     

Included observations: 49     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -3.393714 NA   1.59e-05  0.301784  0.456219  0.360376 

1  174.9048   320.2096*   2.12e-08*  -6.322646*  -5.550474*  -6.029685* 

2  183.3825  13.84104  2.92e-08 -6.015611 -4.625702 -5.488281 
 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر: 
 

في لصدمات السياسة النقدية  مؤشر أسعار الاستهلاك (: دوال استجابة الناتج و 18الملحق رقم )
 النموذج الأساسي

 

(: استجابة مؤشر أسعار 11الجدول رقم )            الغير نفطي (: استجابة الناتج 10الجدول رقم )
 الاستهلاك
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 Response 
of LPIB: 

  

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.005070  0.002049 

  (0.00818)  (0.00766) 

 3 -0.006905  0.003947 

  (0.01115)  (0.00976) 

 4 -0.007269  0.005054 

  (0.01182)  (0.01004) 

 5 -0.006998  0.005500 

  (0.01150)  (0.00966) 

 6 -0.006487  0.005536 

  (0.01082)  (0.00905) 

 7 -0.005922  0.005357 

  (0.01009)  (0.00840) 

 8 -0.005385  0.005087 

  (0.00945)  (0.00783) 

 9 -0.004909  0.004797 

  (0.00893)  (0.00737) 

 10 -0.004501  0.004522 

  (0.00855)  (0.00703) 

 Response of 
LIPC: 

  

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.000217  0.000356 

  (0.00167)  (0.00157) 

 3 -0.000379  0.000573 

  (0.00241)  (0.00212) 

 4 -0.000502  0.000715 

  (0.00273)  (0.00233) 

 5 -0.000597  0.000813 

  (0.00286)  (0.00242) 

 6 -0.000672  0.000886 

  (0.00292)  (0.00245) 

 7 -0.000732  0.000941 

  (0.00294)  (0.00245) 

 8 -0.000780  0.000984 

  (0.00294)  (0.00245) 

 9 -0.000820  0.001019 

  (0.00295)  (0.00244) 

 10 -0.000852  0.001048 

  (0.00295)  (0.00244) 

http://www.banque/
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لإبطاء المثلى في النموذج قناة الائتمان كمتغيرة داخلية(: عدد فترات ا01)الملحق رقم   
 

 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر: 

 

(: تحليل مكونات تباين القروض في نموذج قناة الائتمان00المحلق رقم )  
 

(: تحليل مكونات تباين القروض للقطاع العام10الجدول رقم )  
 

 Variance Decomposition of LCRDPUB: 

 Period S.E. LPIB LIPC LCE LCRDPRI LCRDPUB RO RL 

 1  0.071430  1.412968  0.012242  0.012418  12.22339  86.33898  0.000000  0.000000 

 2  0.090960  4.892954  0.393838  0.007571  10.16733  80.50380  1.659278  2.375231 

 3  0.101443  7.747913  0.852302  0.189786  7.519550  75.77915  3.943207  3.968091 

 4  0.107488  10.26331  1.261913  0.508643  5.507306  72.14732  5.759430  4.552078 

 5  0.111000  12.70383  1.625657  0.796338  4.164210  69.18303  6.900201  4.626731 

 6  0.113022  15.14573  1.984512  0.995221  3.301308  66.58848  7.493638  4.491110 

 7  0.114209  17.56563  2.377969  1.110000  2.760468  64.19707  7.714084  4.274780 

 8  0.114993  19.90616  2.834697  1.161342  2.438749  61.92844  7.700158  4.030447 

 9  0.115653  22.10822  3.372153  1.168895  2.271699  59.75106  7.546989  3.780991 

 10  0.116358  24.12427  3.997908  1.147753  2.217700  57.65793  7.316267  3.538174 

 
 

الخاص(: تحليل مكونات تباين القروض للقطاع 11الجدول رقم )  
 
 

 Variance Decomposition of LCRDPRI: 
 Period S.E. LPIB LIPC LCRDPRI LCRDPUB LCE RO RL 

 1  0.071430  1.758154  0.243561  97.99828  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.090960  0.785274  3.214212  90.20167  0.580777  4.98E-05  1.928826  3.289189 

 3  0.101443  0.657699  7.069243  79.27673  2.160493  0.191231  4.609598  6.035001 

 4  0.107488  0.744837  10.91690  69.41568  3.982570  0.561884  6.761613  7.616521 

 5  0.111000  0.780775  14.46050  61.61271  5.561109  0.933317  8.157993  8.493600 

 6  0.113022  0.739184  17.60707  55.67648  6.762370  1.236267  8.962743  9.015891 

 7  0.114209  0.656218  20.34126  51.18950  7.605706  1.468564  9.380060  9.358694 

 8  0.114993  0.565944  22.68897  47.78228  8.152981  1.645835  9.562047  9.601952 

 9  0.115653  0.487531  24.69785  45.17551  8.468006  1.782942  9.605829  9.782334 

 10  0.116358  0.427631  26.42308  43.16632  8.605399  1.890183  9.569479  9.917905 

 

 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LPIB LIPC LCE LCRDPRI LCRDPUB 

RO RL  

  

Exogenous variables: C      

Date: 07/22/18   Time: 17:01     

Sample: 2001Q1 2015Q4     

Included observations: 48     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  208.9115 NA   5.24e-13 -8.412979 -8.140095 -8.309856 

1  554.6649   576.2556*   2.28e-18* -20.77770  -18.59464*  -19.95272* 

2  602.8548  66.26112  2.69e-18 -20.74395 -16.65070 -19.19710 

3  657.7524  59.47243  3.03e-18  -20.98968* -14.98625 -18.72098 
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للاقتصاد (: تحليل مكونات تباين القروض12الجدول رقم )  

 .Eviews09: مخرجات برنامج المصدر 

في نموذج قناة لصدمات السياسة النقدية  (: دوال استجابة الناتج و الأسعار 01الملحق رقم )

 الائتمان كمتغيرة داخلية

 (: استجابة مؤشر الأسعار11الجدول رقم )           (: استجابة الناتج الغير نفطي10الجدول رقم ) 

                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر: 

 

 

 

 Variance Decomposition of LCE : 
 Period S.E. LPIB LIPC LCE LCRDPRI LCRDPUB RO RL 

 1  0.071430  0.089542  4.784841  95.12562  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  0.090960  0.249145  5.635076  79.57263  0.250827  13.45497  0.003598  0.833760 

 3  0.101443  0.397040  8.038315  60.74754  1.386967  28.04518  0.333468  1.051483 

 4  0.107488  1.851852  11.15409  45.68684  3.035786  36.56295  0.810171  0.898308 

 5  0.111000  4.470737  14.27087  35.00614  4.695621  39.75480  1.108132  0.693697 

 6  0.113022  7.604692  17.16473  27.58422  6.162640  39.75283  1.192849  0.538036 

 7  0.114209  10.72490  19.82804  22.35392  7.406396  38.09980  1.141904  0.445035 

 8  0.114993  13.52496  22.29713  18.58389  8.452906  35.70409  1.028844  0.408189 

 9  0.115653  15.87088  24.60098  15.80524  9.337726  33.06720  0.899604  0.418370 

 10  0.116358  17.73597  26.75533  13.71700  10.09228  30.45437  0.778034  0.467014 

 Response 
of LIPC: 

  

Period RO RL 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.001950 -0.001375 

  (0.00163)  (0.00160) 

 3 -0.002357 -0.001340 

  (0.00211)  (0.00199) 

 4 -0.002347 -0.000863 

  (0.00218)  (0.00193) 

 5 -0.002271 -0.000361 

  (0.00212)  (0.00180) 

 6 -0.002198  2.17E-05 

  (0.00206)  (0.00172) 

 7 -0.002120  0.000257 

  (0.00205)  (0.00172) 

 8 -0.002020  0.000363 

  (0.00211)  (0.00176) 

 9 -0.001888  0.000367 

  (0.00220)  (0.00182) 

 10 -0.001726  0.000296 

  (0.00230)  (0.00189) 

 Response 
of LPIB: 

  

 Period RO RL 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.002885 -0.005909 

  (0.00829)  (0.00823) 

 3 -0.001460 -0.005725 

  (0.01004)  (0.00950) 

 4 -5.39E-05 -0.004143 

  (0.00995)  (0.00874) 

 5  0.000638 -0.002724 

  (0.00919)  (0.00767) 

 6  0.000827 -0.001827 

  (0.00824)  (0.00677) 

 7  0.000805 -0.001407 

  (0.00739)  (0.00609) 

 8  0.000754 -0.001332 

  (0.00676)  (0.00560) 

 9  0.000756 -0.001479 

  (0.00637)  (0.00526) 

 10  0.000829 -0.001756 

 (0.00618) (0.00504) 



 انًلاحق 
 

  لإبطاء المثلى في النموذج قناة الائتمان كمتغيرة خارجية(: عدد فترات ا02الملحق رقم )

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LPIB LIPC RO RL     

Exogenous variables: C LCE LCRDPUB 

LCRDPRI  

   

Date: 07/22/18   Time: 17:06     

Sample: 2001Q1 2015Q4     

Included observations: 49     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  116.5307 NA   1.94e-07 -4.103293 -3.485555 -3.868924 

1  185.4514   115.3367*   2.27e-08*  -6.263321*  -5.027846*  -5.794583* 

2  194.7837  14.09377  3.06e-08 -5.991172 -4.137960 -5.288066 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر: 

 نموذج  القناة النقدية كمتغيرة داخليةلإبطاء المثلى في (: عدد فترات ا03الملحق رقم )

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LPIB LIPC LM2 RO RL     

Exogenous variables: C     

Date: 07/22/18   Time: 17:21     

Sample: 2001Q1 2015Q4     

Included observations: 49     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  57.69887 NA   8.01e-08 -2.150974 -1.957931 -2.077734 

1  302.3247   429.3432*   1.03e-11*  -11.11529*  -9.957035*  -10.67585* 

2  318.1550  24.55314  1.55e-11 -10.74102 -8.617548 -9.935378 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر:  

 (: استجابة الكتلة النقدية لصدمات السياسة النقدية04الملحق رقم )

 

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2  0.000834 -0.001573 

  (0.00273)  (0.00254) 

 3  0.001138 -0.002449 

  (0.00402)  (0.00354) 

 4  0.001212 -0.002910 

  (0.00465)  (0.00402) 

 5  0.001189 -0.003141 

  (0.00496)  (0.00429) 

 6  0.001131 -0.003249 

  (0.00513)  (0.00447) 

 7  0.001063 -0.003294 

  (0.00524)  (0.00459) 

 8  0.000995 -0.003306 

  (0.00532)  (0.00469) 

 9  0.000932 -0.003301 

  (0.00538)  (0.00477) 

 10  0.000875 -0.003287 

  (0.00542)  (0.00483) 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر: 



 انًلاحق 
 

  (: تحليل مكونات تباين الكتلة النقدية في نموذج القناة النقدية05الملحق رقم )

 
لإبطاء المثلى في النموذج  القناة النقدية كمتغيرة خارجية(: عدد فترات ا06لملحق رقم )ا  

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LPIB LIPC RO RL     

Exogenous variables: C LM2     

Date: 07/22/18   Time: 18:07     

Sample: 2001Q1 2015Q4     

Included observations: 49     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  89.55646 NA   4.21e-07 -3.328835 -3.019967 -3.211651 

1  179.2196   157.3680*   2.09e-08*  -6.335496*  -5.408890*  -5.983943* 

2  187.5913  13.32636  2.91e-08 -6.024136 -4.479793 -5.438214 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Variance Decomposition of LM2 : 
 Period S.E. LPIB LIPC LM2 RO RL 

 1  0.068644  14.64032  0.543236  84.81644  0.000000  0.000000 

 2  0.086275  12.89337  0.477814  86.34626  0.251676  0.030882 

 3  0.095593  11.36765  0.346611  87.66652  0.564729  0.054496 

 4  0.101317  10.04968  0.264639  88.78434  0.835051  0.066285 

 5  0.105265  8.916056  0.288354  89.68158  1.043806  0.070201 

 6  0.108314  7.943310  0.429327  90.35944  1.198174  0.069748 

 7  0.110919  7.109726  0.674893  90.83787  1.310411  0.067098 

 8  0.113315  6.395616  1.002947  91.14640  1.391557  0.063475 

 9  0.115619  5.783421  1.390174  91.31672  1.450150  0.059538 

 10  0.117887  5.257736  1.815811  91.37838  1.492437  0.055631 



 انًلاحق 
 

(: تحليل دوال استجابة الناتج و الأسعار في نموذج القناة النقدية كمغيرة خارجية 07لملحق رقم )ا  
 

(: استجابة مؤشر أسعار 11الجدول رقم )            الغير نفطي (: استجابة الناتج10الجدول رقم )

 الاستهلاك

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 لإبطاء المثلى في النموذج  قناة سعر الصرف كمتغيرة داخلية(: عدد فترات ا08الملحق رقم )

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LPIB LIPC LTCH RO RL     

Exogenous variables: C     

Date: 07/22/18   Time: 18:23     

Sample: 2001Q1 2015Q4     

Included observations: 49     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  72.92463 NA   4.30e-08 -2.772434 -2.579391 -2.699194 

1  289.3387   379.8288*   1.75e-11*  -10.58525*  -9.426997*  -10.14581* 

2  310.1625  32.29815  2.15e-11 -10.41480 -8.291325 -9.609155 

 7Eviews 0مخرجات برنامج المصدر: 

 

 

 

 

 

 Response of 
LIPC: 

  

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.000404  0.000308 

  (0.00157)  (0.00148) 

 3 -0.000474  0.000462 

  (0.00200)  (0.00175) 

 4 -0.000418  0.000490 

  (0.00196)  (0.00168) 

 5 -0.000326  0.000447 

  (0.00177)  (0.00151) 

 6 -0.000234  0.000374 

  (0.00154)  (0.00132) 

 7 -0.000156  0.000296 

  (0.00133)  (0.00115) 

 8 -9.31E-05  0.000225 

  (0.00114)  (0.00099) 

 9 -4.58E-05  0.000165 

  (0.00098)  (0.00085) 

 10 -1.12E-05  0.000116 

  (0.00084)  (0.00073) 

 Response 
of LPIB: 

  

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.005561  0.001946 

  (0.00820)  (0.00769) 

 3 -0.007171  0.003712 

  (0.01065)  (0.00933) 

 4 -0.007099  0.004560 

  (0.01066)  (0.00912) 

 5 -0.006388  0.004680 

  (0.00972)  (0.00828) 

 6 -0.005499  0.004384 

  (0.00848)  (0.00726) 

 7 -0.004627  0.003900 

  (0.00724)  (0.00623) 

 8 -0.003843  0.003365 

  (0.00611)  (0.00528) 

 9 -0.003167  0.002849 

  (0.00512)  (0.00444) 

 10 -0.002597  0.002384 

  (0.00428)  (0.00371) 



 انًلاحق 
 

 الصرف في نموذج قناة سعر رفتحليل مكونات تباين سعر الص(: 11الملحق رقم )

 

 Period S.E. LPIB LIPC LTCH RO RL 

 1  0.070389  0.084833  0.490224  99.42494  0.000000  0.000000 

 2  0.092755  0.049891  0.309269  98.45012  0.053441  1.137284 

 3  0.107318  0.050194  0.714842  96.65545  0.274890  2.304626 

 4  0.118390  0.051948  1.573855  94.63010  0.586467  3.157626 

 5  0.127574  0.047493  2.673856  92.66713  0.888719  3.722805 

 6  0.135595  0.043852  3.881439  90.85712  1.133959  4.083634 

 7  0.142807  0.050887  5.133574  89.19450  1.313251  4.307793 

 8  0.149400  0.076437  6.405079  87.64336  1.434532  4.440593 

 9  0.155482  0.125393  7.686905  86.16649  1.510127  4.511090 

 10  0.161124  0.200133  8.975363  84.73475  1.551671  4.538083 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر:  

 في نموذج قناة سعر الصرف (: تحليل دوال استجابة الناتج و الأسعار10الملحق رقم )

 :استجابة مؤشر أسعار الاستهلاك(1الجدول رقم )(: استجابة الناتج الغير نفطي    10الجدول رقم )

 

 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر: 

 

 

 

 

 Response of 
LIPC: 

  

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.000154  0.000370 

  (0.00168)  (0.00158) 

 3 -0.000302  0.000581 

  (0.00242)  (0.00215) 

 4 -0.000445  0.000719 

  (0.00275)  (0.00238) 

 5 -0.000585  0.000824 

  (0.00290)  (0.00247) 

 6 -0.000718  0.000910 

  (0.00299)  (0.00252) 

 7 -0.000845  0.000987 

  (0.00304)  (0.00253) 

 8 -0.000964  0.001056 

  (0.00309)  (0.00254) 

 9 -0.001075  0.001119 

  (0.00314)  (0.00254) 

 10 -0.001177  0.001176 

  (0.00318)  (0.00255) 

 Response of 
LPIB: 

  

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.003279  0.002416 

  (0.00801)  (0.00754) 

 3 -0.005444  0.004001 

  (0.01057)  (0.00934) 

 4 -0.006875  0.005008 

  (0.01104)  (0.00950) 

 5 -0.007800  0.005626 

  (0.01085)  (0.00921) 

 6 -0.008368  0.005984 

  (0.01057)  (0.00885) 

 7 -0.008682  0.006168 

  (0.01034)  (0.00853) 

 8 -0.008813  0.006233 

  (0.01019)  (0.00827) 

 9 -0.008813  0.006218 

  (0.01009)  (0.00807) 

 10 -0.008722  0.006148 

  (0.01001)  (0.00789) 



 انًلاحق 
 

 لإبطاء المثلى في النموذج  قناة سعر الصرف كمتغيرة خارجية(: عدد فترات ا11الملحق رقم )

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: LPIB LIPC RO RL     

Exogenous variables: C LTCH     

Date: 07/22/18   Time: 19:40     

Sample: 2001Q1 2015Q4     

Included observations: 49     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  9.232148 NA   1.12e-05 -0.050292  0.258577  0.066893 

1  175.8987   292.5168*   2.40e-08*  -6.199946*  -5.273340*  -5.848393* 

2  184.2300  13.26208  3.34e-08 -5.886938 -4.342595 -5.301017 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر:  

في نموذج قناة  لصدمات السياسة النقدية (: تحليل دوال استجابة الناتج و الأسعار12الملحق رقم )

 سعر الصرف كمتغيرة خارجية

  الأسعار  (: استجابة مؤشر11الجدول رقم )    (: استجابة الناتج الغير نفطي 10الجدول رقم )

 

 

 Eviews 09مخرجات برنامج المصدر: 

 

 

 

 

 Response of 
LPIB: 

  

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -0.002858  0.002304 

  (0.00839)  (0.00767) 

 3 -0.003753  0.003750 

  (0.01128)  (0.00955) 

 4 -0.003790  0.004413 

  (0.01176)  (0.00962) 

 5 -0.003489  0.004575 

  (0.01130)  (0.00915) 

 6 -0.003090  0.004474 

  (0.01063)  (0.00857) 

 7 -0.002697  0.004260 

  (0.01003)  (0.00807) 

 8 -0.002350  0.004018 

  (0.00962)  (0.00771) 

 9 -0.002060  0.003791 

  (0.00940)  (0.00751) 

 10 -0.001824  0.003596 

  (0.00932)  (0.00742) 

 Response of LIPC:   

 Period RL RO 

 1  0.000000  0.000000 

  (0.00000)  (0.00000) 

 2 -5.09E-05  0.000376 

  (0.00174)  (0.00159) 

 3 -9.81E-05  0.000565 

  (0.00255)  (0.00217) 

 4 -0.000139  0.000669 

  (0.00292)  (0.00240) 

 5 -0.000173  0.000734 

  (0.00309)  (0.00251) 

 6 -0.000201  0.000779 

  (0.00317)  (0.00256) 

 7 -0.000224  0.000814 

  (0.00322)  (0.00259) 

 8 -0.000243  0.000842 

  (0.00325)  (0.00260) 

 9 -0.000259  0.000865 

  (0.00328)  (0.00261) 

 10 -0.000272  0.000886 

  (0.00331)  (0.00263) 
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