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 شكر وغرفان
لّ الل   شيء نحهد الله ويشكره س بحاىه غزل وجلل  ل كل بق  ة حل ي  ع ػاىاا ونحناا اإرااة  وام

لّ   ػلى بركته....هذه ال طروحة  ماا نا هو صؼب ماتل  لبر وع ناا ماا طريق امؼلم وسهلوام

 وىقول :

اا ايت  ولك الحمد عؼد امرل هم لك الحمد حتل " انلل   ى ". ررى  ولك الحمد ار

لّ ه دنا واسوماا محمد ػلبي  اصفااه س بل  ػلى حبببه الل  ويللمل وىّلًل   لاملا  واملل ع فضل ام

لى نو اتل ه بجزيل امشل وغرفانا بالجمبل ىتوجل  بع خفوات عملاا هذا ولم يبخل ػلباا كر ار

 غبجولي خالدهة ال س تاا المشرف: بمؼرفته وتوجيهاته امقيل 

جاة الموقر  ػلى قبولهم نحاقشة هذه لى ع غضاء انلل كر وامؼرفان والانتاان ار كلٌ ىتوجه بامشل 

 وصرفهم جزء نو وقتهم  ل جل قراءتها ونحاقش تها .ال طروحة 

 نو ع جل هذا امؼهلوتحايزاتهم ماا ة   امؼلهبل ػلباا بالماةل  جاةواينو كلٌ يشكر الل 

لى كل   احتراناتاا. شكرا نع كل  ال ساتذ  ال فايل ةون اس تثحاء ...... ار

لى كل  لى جاىبحا ووقف نؼاا وساػدنا  ار  نو كان ار

 نو قريب ع و عؼبد......باماؼل........وبامقول.

 فشكرا نلجهبع
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هداء  ار

ل  ى ل ه إ يلؼني في هذه انلل ار هدي  ثمر  هذا امؼهل ع  نلك ع غلى ننها ع ن ع   إ تي مؼلًل نظات ام

لى:  المتوايع ار

  عمريهلٌاموالدينو امكريمين حاظهلٌ الله واػاهلٌ وع طال في 

 خوتي وع خواتي  وع زواجهم. ار

  لى زوجتي زهر  ار

  ل ال خ  وامزل  نرزق فتبحة. :ااسةتي كاى  لي س ادا لي طبلة الدل نيلة ام

 لى لّ نو جمؼتني بهم المحبل  ار  ع صدقائي :داقةة وام

  ل ع ساتذ  كلبل ل ة وامتل ة امؼلوم الاقتّاةي ل جااي  .بجانؼة زيان ػاشوا يرل بل ة وػلوم امت

   واإرةااي  باعتدائبة بو ححلة الجديد امفاقم امترعوي. 

  اءتلانيذي  ال غزل 

  نها  عؼدي .نو فتح هذه اموايقات وتّال 

 " لى نو جؼل ىّب غبنيه كلهة " اقرع  ذها ةمبلا ونهجا في طلب امؼلم.واتل  ار
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 : الملخص

عمى غرار الجزائر وتونس والمغرب  العربي يد من الدول النّاميّة ومنيا دول المغربانتيجت العد
وتحديد  مواردال سياسة الكبح المالي لفترة طويمة، والّتي تقوم عمى إعطاء الدّولة السمطة في تخصيص

معدلات الفائدة عند مستويات منخفضة وتوجيو الائتمان إلى القطاعات ذات الأولويّة والأنشطة الحكوميّة 
وفي ظل  م الوصول إلى التنمية الاقتصاديةبأقل تكمفة، الأمر الّذي أدّى إلى تيميش القطاع المالي وعد

ذلك اتخذت ىذه الدول تحت رعاية صندوق النقد الدّولي والبنك الدّولي إجراءات لإصلاح قطاعيا المالي 
، وذلك من خلال تحديد يقوم عمى أساس التّحرير المالي كضرورة لمواكبة التّطورات عمى المستوى الدولي

 ومن خلال موضوعنا الذي تطرقنا إليو أسعار الفائدة والسقوف الائتمانية، وتحرير أسواق رؤوس الأموال،
عن العلاقة بين التحرير المالي والأدوات الكميّة لمسياسة النقدية حاولنا ابراز تمك  الذي يبحث في جوىرهو 

  .eviews10العلاقة وذلك بدراستيا باستخدام بيانات احصائية وباستعمال برنامج 
 ى درجة استقلالية السمطة النقديةعم تتوقففعالية السياسة النقدية الكمية أن توصمنا إلى وقد   

اسة النقدية دفعة واحدة بل يجب تحديد ىدف ييمكن تحقيق كل أىداف السلا كما  ،محل الدراسةفي دول 
 .محل الدراسةفي دول وذلك ون متعارضة أو ىدفين عمى الأكثر لأن أىداف السياسة النقدية غالباً ما تك

ستقلالية أكبر لمبنوك المركزية إعطاء ا ض التوصيات والتي كانت من بين أىميا:عالأخير قمنا ببوفي 
يجب مراعاة كما  ،داف السياسة النقدية عند تحديدىاعدم تضارب أى ي إدارة لمسياسة النقدية، ومراعاةلأ

التدرج في تطبيق سياسات التحرير المالي، حيث يسبق تحرير رأس المال تقوية وتأىيل القطاع المالي 
لا فقد ي  .ؤدي إلى مخاطر وأزمات بتمك الدولبصفة عامة والقطاع المصرفي بصفة خاصة، وا 

 

  .ARDL، نموذج  ليالتحرير الما ،الكبح الماليالسياسة النقدية،  الكلمات المفتاحية:
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Abstract: 

 

Many developing countries, including the Arab Maghreb countries, such as 

Algeria, Tunisia and Morocco, have pursued a policy of financial restraint for a long 

time, which is based on giving the state the authority to allocate resources, set interest 

rates at low levels, and direct credit to priority sectors and government activities at the 

lowest cost which led to the marginalization of the financial sector and a lack of access 

to economic development. In addition, these countries which were taken under the 

auspices of the international monetary fund and the International Bank have taken 

measures to reform their financial sector based on financial liberalization as a 

necessity to keep abreast of developments at the international level. This is done by 

setting interest rates, credit ceilings and liberalizing capital markets, and through the 

topic that we touched on which, in essence, searches for the relationship between 

financial liberalization and the quantitative tools of monetary policy, we tried to 

highlight that relationship by studying it using statistical data and using the eviews10 

program. 

We have concluded that the effectiveness of quantitative monetary policy 

depends on the degree of independence of the monetary authority 

In the countries under study, it is also not possible to achieve all the objectives of 

monetary policy at once, but rather one or two objectives must be set at most, because 

the objectives of monetary policy are often conflicting in the countries under study. 

Finally, we made some recommendations, among the most important of which 

were: Giving greater independence to central banks for any management of monetary 

policy, and taking into account the non-conflict objectives of monetary policy when 

defining them. Gradual implementation of financial liberalization policies must be 

taken into account, as capital liberalization precedes the strengthening and 

rehabilitation of the financial sector in general. in general and the banking sector in 

particular, otherwise it may lead to risks and crises in those countries. 

 

Key words: Monetary policy, Financial Restraint , Financial liberalization, ARDL 

model. 
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Résumé 

De nombreux pays en développement, y compris les pays du Arabe Maghreb 
comme l’Algérie, la Tunisie et le Maroc, ont adopté depuis longtemps une 
politique de rigueur financière, qui repose sur le fait de donner à l’État le pouvoir 
d’allouer des ressources, de fixer les taux d’intérêt à des niveaux bas et d’orienter 
le crédit vers les secteurs prioritaires et les activités gouvernementales au 
moindre coût, ce qui a conduit à la marginalisation du secteur financier et au 
manque d’accès au développement économique.  Sur la base de la libéralisation 
financière en tant que nécessité pour suivre le rythme de l’évolution au niveau 
international, par la détermination des taux d’intérêt et des plafonds de crédit, et 
la libéralisation des marchés de capitaux, et à travers notre sujet que nous avons 
abordé, nous avons essayé de mettre en évidence cette relation en l'étudiant à 
l'aide des données statistiques et en utilisant le programme eviews10. 

Nous avons conclu que l'efficacité de la politique monétaire quantitative dépend 

du degré d'indépendance de l'autorité monétaire 

Dans les pays étudiés, il n'est pas non plus possible d'atteindre tous les objectifs 

de la politique monétaire à la fois, mais plutôt un ou deux objectifs au maximum, car 

les objectifs de la politique monétaire sont souvent contradictoires dans les pays 

étudiés. 

Enfin, nous avons formulé quelques recommandations parmi les plus importantes 

: Donner une plus grande indépendance aux banques centrales pour toute gestion de la 

politique monétaire, et prendre en compte les objectifs non conflictuels de la politique 

monétaire lors de leur définition Mise en œuvre progressive des politiques de 

libéralisation financière doit être prise en compte, car la libéralisation des capitaux 

précède le renforcement et la réhabilitation du secteur financier en général et du 

secteur bancaire en particulier, faute de quoi elle peut entraîner des risques et des 

crises dans ces pays. 

 

Mots clés: La Politique Monétaire, Restriction Financière, Libéralisation Financière, 

Modèle ARDL. 



 

 

 

 

 

 

 الفهرس



 قائمة المحتويات:

 

 
IX 

هدإءشكر و   I إ 

 IV إلممخص

 VIII قائمة إلمحتويات

 XII قائمة إلجدإول وإلأشكال 

 أ مقدمة

 وتطورها لسّياسة إلنّقديّةإلتأصيل إلنّظري لمفهوم إإلفصل إلأوّل: 
  تمهيد

 3 مفهوم إلسياسة إلنقدية وأهدإفها إلمبحث إلأوّل:
 3 تعريف السياسة النقدية إلمطمب إلأوّل:

 5 اعمون في السياسة النقديةفال إلثّاني:إلمطمب 
 7 لسياسة النقديةا استراتيجيات وأهداف إلمطمب إلثّالث:

 33 تطوّر إلسّياسة إلنّقديّة إلمبحث إلثّاني:
 33 السّياسة النّقديّة في الفكر الكلاسيكي إلمطمب إلأوّل:
 13 نزي يالسّياسة النّقديّة في الفكر الك إلمطمب إلثّاني:
 17 السّياسة النّقديّة في التّحميل النّقدوي  إلمطمب إلثّالث:

 31 إلتدإخل بين إلسياسة إلنقدية وإلسياسة إلمالية إلمبحث إلثّالث:
 31 تعريف السّياسة الماليّة، وتطّوّرها إلمطمب إلأوّل:
 33 أهداف وأدوات السّياسة الماليّة إلمطمب إلثّاني:
 55 العلاقة بين السّياسة النّقديّة والسّياسة الماليّة إلمطمب إلثّالث:

 55 خلاصة إلفصل
 وقنوإت إبلاغها إلفصل إلثّاني: أدوإت إلسّياسة إلنّقدية

  تمهيد
 53 إلمبحث إلأول: إلأدوإت إلكمّيّة)غير إلمباشرة( لمسّياسة إلنّقدية

 53  نسبة الاحتياطي القانونيإلمطمب إلأول: 
 53 سعر إعادة الخصمإلمطمب إلثاني: 
سياسة السّوق المفتوحة إلمطمب إلثّالث:  55 
 73 فعاليّة الأدوات الكمّية لمسّياسة النّقديّةإلمطمب إلرإبع: 

 77 إلمبحث إلثاني: إلأدوإت إلكيفيّة)إلمباشرة( لمسّياسة إلنّقدية
سياسة تأطير القروضإلمطمب إلأول:   77 



 قائمة المحتويات:

 

 
X 

 73 سياسة تغيير آجال استحقاق بعض القروض)التّنظيم الانتقائي لمقروض(إلمطمب إلثاني: 
سياسة تسقيف إعادة الخصم والاحتياطي القانونيإلمطمب إلثّالث:   73 
 78  مسّياسة النّقديّةل أخرى  وسائلإلمطمب إلرّإبع: 

 73 إلمبحث إلثالث: قنوإت إبلاغ إلسياسة إلنقدية
 35 قناة سعر الفائدةإلمطمب إلأول: 
 33 أسعار السندات( -قناة أسعار الأصول الأخرى )سعر الصرف إلمطمب إلثاني:

 33 قناة الائتمان إلثالث: إلمطمب
 37 خلاصة إلفصل

  وعلاقته بالسياسة إلنقدية إلمالي إلتحريرإلفصل إلثّالث: 
  تمهيد

 353 إلخمفية إلنظرية لمكبح إلماليإلمبحث إلأوّل: 
 353 ماهية الكبح الماليإلمطمب إلأوّل: 
 357 نتائج سياسة الكبح المالي إلمطمب إلثّاني: 
 333 الانتقادات الموجهة لسياسة الكبح الماليإلمطمب إلثّالث: 

 338 إلتحرير إلمالي مفهومإلمبحث إلثّاني: 
 335 التحرير المالي تعريفإلمطمب إلأوّل: 
 315 ومتطمبات نجاحه التحرير المالي ؤشراتمإلمطمب إلثّاني: 
 338 التحرير المالي والأزمات الماليةإلمطمب إلثّالث: 

 383 علاقة إلتّحرير إلمالي بالسّياسة إلنّقديّةإلمبحث إلثّالث: 
 388 السياسة النقدية وتحرير حساب رأس المال إلمطمب إلأوّل: 
 387 السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف إلمطمب إلثّاني: 
 383 التحرير المالي وعرض النقود إلمطمب إلثّالث: 

 353 خلاصة إلفصل
إلدّرإسة إلقياسيّة لدور إلتّحرير إلمالي في تفعيل إلأدوإت إلكميّة لمسّياسة إلنّقديّة : إلفصل إلرّإبع

 إلمغرب( –تونس  –لمدول)إلجزإئر 
  تمهيد

)إلجزإئر وتونس إلعربي إلمغربمسياسة إلنقدية لدول ل إلكمية دوإتإلأ إلقياسي: ولإلمبحث إلأ 
 0101-0991خلال إلفترة  وإلمغرب(

355 

 355 1515-3335الأدوات الكمية السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة إلمطمب إلأوّل: 



 قائمة المحتويات:

 

 
XI 

 353 1515-3335في تونس خلال الفترة الأدوات الكمية السياسة النقدية إلمطمب إلثّاني: 
 355 1515-3335في المغرب خلال الفترة الأدوات الكمية السياسة النقدية إلمطمب إلثّالث: 

 375 أثر التحرير المالي عمى الأدوات الكمية لمسياسة النقديةإلمبحث إلثّالث: 
 375 متغيرات الدراسة ودراسة استقراريتها.إلمطمب إلأوّل: 
باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية  المشترك التكاملإلمطمب إلثّاني: 

 حالة الجزائر. (ARDL)الموزعة المتباطئة 
375 

باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية  المشترك التكاملإلمطمب إلثّالث: 
 حالة تونس. (ARDL) الموزعة المتباطئة

333 

باستخدام نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية  المشترك التكاملإلمطمب إلرّإبع: 
 حالة المغرب. (ARDL)الموزعة المتباطئة 

157 

 115 خلاصة إلفصل
 117 إلخاتمة إلعامّة
 133 قائمة إلمرإجع

 157 إلملاحق 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

الجداول 

 والأشكال



 الجداول والأشكال

 

 
XIII 

 الصفحة عنوان الجدول رقم ال
 105 أوضاع أسواق التمويل في الدّول النامية 1 - 3
عائد الرسوم والضرائب من القطاع المالي والمصرفي في بعض الدول الصناعية الكبرى ودول  2 - 3

 (1980 – 1972أمريكا اللاتينية )
106 

 108 والنامية في فترة ما قبل التحرير المالي.نسبة الاحتياطي الإجباري في عينة من الدول المتقدمة  3- 3
 121 معايير تحديد درجة التحرير المالي 4 - 3

 157 2020-1990تطور معدل الاحتياطي الإجباري في الجزائر خلال الفترة  4-1
 160 .2020-1990تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر خلال الفترة  4-2
 165 2020-1990خلال الفترة  دل الاحتياطي الإجباري في تونستطور مع 4-3
 165 .2020-1990خلال الفترة  في تونس تطور معدل إعادة الخصم 4-4
 167 2020-1990خلال الفترة  دل الاحتياطي الإجباري في المغربمعتطور  4-5
 168 .2020-1990خلال الفترة  في المغرب تطور معدل إعادة الخصم 4-6
 ADF 172 نتائج اختبار 4-7
 ARDL(4,4,1,3,4) 176 نتائج تقدير نموذج 4-8
 178 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-9
 179 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-10
 179 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-11
 ARDL(4,4,4,3,4) 182 نتائج تقدير نموذج 4-12
 182 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-13
 183 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-14
 185 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-15
 ARDL(2,4,2,4,0) 186 نتائج تقدير نموذج 4-16
 186 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-17
 187 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-18
 188 (ECM) تصحيح الخطأنتائج تقدير نموذج  4-19
 ARDL(4,3,2,3,4) 190 نتائج تقدير نموذج 4-20
 190 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-21
 191 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-22
 192 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-23
 ARDL(1,2,0,0) 194 نتائج تقدير نموذج 4-24
 195 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-25
 195 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-26
 196 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-27
 ARDL(4,3,4,4) 197 نتائج تقدير نموذج 4-28



 الجداول والأشكال

 

 
XIV 

 198 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-29
 199 معممات الأجل الطويلنتيجة تقدير نموذج  4-30
 199 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-31
 ARDL(4,3,4,3) 201 نتائج تقدير نموذج 4-32
 202 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-33
 203 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-34
 203 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-35
 ARDL(4,3,4,3) 205 نتائج تقدير نموذج 4-36
 206 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-37
 206 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-38
 207 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-39
 ARDL(2,4,4,3) 209نتائج تقدير نموذج  4-40
 210 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-41
 210 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-42
 211 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-43
 ARDL(2,0,0,0) 213 نتائج تقدير نموذج 4-44
 213 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-45
 214 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-46
 214 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-47
 ARDL(4,4,4,4) 216 نتائج تقدير نموذج 4-48
 217 (Bounds test) نتائج اختبار منهج الحدود 4-49
 217 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-50
 218 (ECM) نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ 4-51
  ARDL(1,2,4,2) نموذجنتائج تقدير  4-52
 220 (Bounds test) منهج الحدودنتائج اختبار  4-53
 221 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل 4-54
 222 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأنتائج  4-55
 224 جدول نتائج الدراسة 4-56
 

 

 

 

 

 



 الجداول والأشكال

 

 
XV 

 الصفحة الشكلعنوان  رقمال
 04 السياسة النقدية الانكماشية 1-1
 05 سياسة نقدية توسعية 1-2
 09 النهائية لمسياسة النقديةالأهداف  1-3
 16 للأسعارأثر تغيّرات كمّيّة النّقود عمى المستوى العام  1-4
 24 منحنى الطّمب عمى النّقود لغرض المضاربة 1-5
 25 منحنى عرض النّقود الكينزي  1-6
 26 و فعاليّة السّياسة النّقديّة LMو  ISانحدار منحنى  1-7
 31 منحنى فيميبس في الفترة القصيرة و الطّويمة 1-8
 64 الائتمانالعلاقة بين سعر إعادة الخصم وطمب العملاء عمى  2-1
 66 آلية عمل أداة السوق المفتوحة 2-2
 72 وسائل تفعيل أداة الاحتياطي الإجباري   2-3
 74 مى حجم الائتمان في حالة الرّواجأثر سعر الفائدة ع 2-4
 75 وسائل تفعيل معدّل إعادة الخصم 2-5
 77 فعيل أداة سياسة السّوق المفتوحةوسائل ت 2-6
 89 مع الأهدافآليّات تناسق أدوات السّياسة النّقديّة  2-7
 97 آلية عمل قنوات السياسة النقدية 2-8
 148 النقدية وسعر الصرفالسياسة  3-1
 176 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-1
 181 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-2
 181 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-3
 185 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-4
 185 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-5
 189 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-6
 189 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-7
 192 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-8
 193 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-9
 196 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-10
 197 (AIC)ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيار ينتائج اخت 4-11
 200 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-12
 201 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-13
 204 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-14
 204 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-15
 208 اختبار استقرار النموذجنتيجة  4-16



 الجداول والأشكال

 

 
XVI 

 208 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-17
 212 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-18
 212 (AIC) ار فترات الإبطاء المثمى حسب معيارينتائج اخت 4-19
 215 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-20
 215 (AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيار ارينتائج اخت 4-21
 219 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-22
 219 (AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيار ارياخت نتائج 4-23
 222 نتيجة اختبار استقرار النموذج 4-24
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدّمة



 مةدمق
 

 
 ب

 تمهيد -1
مكانة ىامة بين أدوات السياسة الاقتصادية الأخرى، خاصة بعد أزمة ذات لسياسة النقدية تعتبر ا

التي كان ليا الدور الكبير في تحول دور السياسة النقدية وتغير مفيوميا  9711-9797الكساد العالمي 
الذي دعا إلى ضرورة تدخل الدولة باستخدام السياسات  وطريقة عمميا، وذلك بظيور الفكر الكينزي 

و الاقتصاديين، وأصبح الاقتصادية الكمية من أجل معالجة الركود الاقتصادي وتحقيق الاستقرار والنم
في التأثير عمى مختمف المتغيرات الاقتصادية ويظير ذلك بوضوح من خلال ارتباط  ادورىا حاسم

استقرار الأسعار وتدىور قيمة العملات المحمية بالحمول النقدية، فعندما المشاكل الاقتصادية كالبطالة و 
تتوفر الظروف الملائمة لمسياسة النقدية تتدخل بإجراءاتيا وأدواتيا لتكيف عرض النقود مع مستوى النشاط 

تي الاقتصادي. وينتقل أثر السياسة النقدية إلى النشاط الاقتصادي من خلال ما يعرف بالميكانيزمات ال
عمى أساسيا تتطمب أدوات انتقال ىذه السياسة؛ ففيم ىذه الأدوات وطريقة عمميا أمر في غاية الأىمية 

 لنجاح السياسة النقدية في تحقيق أىدافيا. 
مقيد إلى قطاع مالي القطاع المالي بمراحل جعمتو ينتقل من قطاع مالي  مر  من جية أخرى 

الكينزية أصبح تدخل الدولة ضروريا في الاقتصاد، حيث عمى أسس وتوجييات المدرسة  متحرر، فبناء
 مختمف أشكال الرقابة قصد السيطرةتجمى ىذا التدخل في فرض العديد من القيود والضوابط وتفعيل 

عمى الأداء الاقتصادي، ومنو السيطرة عمى القطاع المالي، وبذلك كان التوجو نحو التقييد المالي أو ما 
 مبية عمى المؤشرات المالية لمدولر أنو وبعد تطبيق ىذه السياسة ظيرت آثار سيعرف بالكبح المالي، غي

لتقترح سياسة التحرير  9751سنة ( Mckinnon and Show)وقد برزت أعمال كل من ماكينون وشو
صلاحات القطاع  المالي كبديل مناسب لإصلاح النظام المالي، وبذلك اكتسب موضوع التحرير المالي وا 

 متزايدا من الاىتمام.المالي قدرا 
من بين الدول النامية التي اتجيت إلى تبني سياسة التحرير المالي ىي دول المغرب العربي  توكان

( حيث كانت الصفة الغالبة عمى الأنظمة المالية ليذه الدول ىي تقييد وكبح المغرب ،تونس ،الجزائر)
الدائنة والمدينة وتسقيف الائتمان الذي تمنحو البنوك نشاط القطاع المالي، من خلال تقييد أسعار الفائدة 

 زامي كبير وغيرىافرض احتياطي الوتخصيصو في قطاعات معينة عمى حساب قطاعات أخرى، و 
 لدول وجعميا أنظمة ىشة غير قادرةمن المظاىر السمبية التي ألحقت أضرارا بالأنظمة المالية ليذه ا

ت التحرر والانفتاح عمى المستوى العالمي، كان لزاما عمى دول عمى القيام بوظائفيا. ومع تصاعد موجا
المغرب العربي العمل عمى اصلاح وتحرير القطاع المالي وعيا منيا لمدور الذي يمعبو في تعزيز النمو 

الدول إلى اتباع نيج التحرير المالي وذلك بدعم صندوق  ىذهالاقتصادي، ومع مطمع التسعينات اتجيت 
 دء بتحرير أسعار الفائدة والتخميإطار برامج الإصلاح الاقتصادي وذلك تدريجيا ب يف النقد الدولي

عن توجيو وتسقيف الائتمان وتخفيض معدلات الاحتياطي الإجباري وتعزيز المنافسة في القطاع 
وتمثل ىذه الإجراءات بما يعرف بالتحرير المالي الداخمي  ،الخاص المصرفي، وفتح المجال أمام القطاع
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المحمي، بالإضافة إلى تزايد اىتمام دول المغرب العربي في السنوات الأخيرة بموضوع تطوير أسواق  أو
المال وتحرير حساب رأس المال الذي يدخل في إطار الإصلاحات المتعمقة بالتحرير تطور أسواق المال. 

  .المالي عمى المستوى الخارجي والذي يعتبر تكممة لمتحرير المالي الداخمي
 يدف الانتقال من الاقتصاد المخططك شرعت ىذه الدول في إصلاحات نقدية ومالية بلذل

 اىتماماً كبيراً بالقطاع المالي إلى اقتصاد السوق، وتبني سياسات التحرير الاقتصادي، فأولت ىذه الدول
 تحرير وتوجييووقامت بتحريره من القيود المفروضة عميو، وتضمن ذلك رفع القيود الكمية عمى الائتمان، 

 روضة عمى حرية حركة رؤوس الأموالإزالة القيود المف ،أسعار الفائدة واعتماد آليات السوق في تحديدىا
حرير القطاع حيث باشرت بمجموعة من السياسات اليادفة إلى ت، بيدف تحسين الأداء الاقتصادي

ة رؤوس الأموال التي يود عمى حرك، وتخفيف القدريجي لأسعار الفائدة وسعر الصرف، كالتحرير التالمالي
 .إطار السياسة الاقتصادية الكمية ، وذلك بالتزامن مع إعطاء دور ميم لمسياسة النقدية فيكانت مفروضة

 الإشكالية الرئيسية لمدراسة  -2
لقد حضي موضوع العلاقة بين التحرير المالي والسياسة النقدية باىتمام العديد من الاقتصاديين 

بيات الاقتصادية لم تجزم بطبيعة الأثر الذي تتركو سياسة التحرير المالي عمى الأدوات أن الأد ثحي
 –تونس  –) الجزائر وعميو وبمرور ثلاث عقود من اتجاه دول المغرب العربي  ،الكمية لمسياسة النقدية

ي تقييم ( إلى اصلاح القطاع النقدي والمالي وتحريره تدريجيا فإن إشكالية الدراسة تجمت فالمغرب
المغرب ( في سياق تحرير النظام المالي  –تونس  –الاجراءات التي اتبعتيا دول المغرب ) الجزائر 
وليذا تبرز معالم إشكالية ىذه الدراسة في التساؤل  ،وقياس أثرىا عمى الأدوات الكمية لمسياسة النقدية

 الرئيسي 8 
الجزائر وتونس كل من دوات الكمية لمسياسة النقدية في التحرير المالي في تفعيل الأ مدى مساهمةما 

 ؟2121 -1991خلال الفترة والمغرب 
 الأسئمة الفرعية -3

  8لى الإجابة عمى الإشكالية الرئيسية لابد من الإجابة عمى الأسئمة الفرعية التاليةإلموصول 
 ؛؟ أىدافياىل ساىم تطور السياسة النقدية عبر المدارس الاقتصادية في ضبط  -
  ؛؟تمكنت السمطة النقدية من استخدام أدوات السياسة النقديةىل  -
 ؛؟ىل يمكن لمتحرير المالي التأثير عمى السياسة النقدية -
التحرير المالي في تفعيل الأدوات الكمية لمسياسة النقدية في كل  من الجزائر وتونس  فيما يختمف تأثير -

 والمغرب؟.
 فرضيات الدراسة -4
  ؛ تتناسب وتطوراتيامما جعل أىدافيا  الاقتصادية السياسة النقدية عبر المدارس تطورت -
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تستخدم السياسة النقدية أدوات مباشرة وأخرى غير مباشرة ويتم التأثير عمييا عبر قنوات انتقال السياسة  -
 ؛النقدية

ول من استعمال الأدوات يؤثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية في تحقيق أىدافيا من خلال التح -
  ؛المباشرة إلى استعمال الأدوات غير المباشرة

 كل من الجزائر وتونس والمغرب مسياسة النقدية فيالأدوات الكمية ل في تفعيلالتحرير المالي يساىم  -
  مؤشراتو الداخمية والخارجية. من خلال

 أهمية الدراسة -5
فلا يزال الجدل والنقاش حول صحة  ،تطرحيا تكتسب الدراسة أىميتيا من خلال الإشكالية التي

كما تكمن أىمية الدراسة  ،مساىمة تطبيق سياسة التحرير المالي في تفعيل الأدوات الكمية لمسياسة النقدية
 وما ينتج في معرفة التحرير المالي باعتباره من افرازات التطورات المالية والاقتصادية العالمية

كما تتجمى أىمية الدراسة في المكانة التي تحتميا السياسة النقدية  ،الدولعنو من آثار عمى اقتصاديات 
  .ضمن السياسة الاقتصادية الكمية وما يواجو ىذه السياسة من تحديات في ظل التحرير المالي

 أهداف الدراسة -6
 تسعى ىذه الدراسة إلى تحقيق جممة من الأىداف نذكر منيا 8

  ؛وأدواتيا المختمفة السياسة النقديةمحاولة الإحاطة بمفيوم  -
  ؛محاولة الإحاطة بمفيوم التحرير المالي -
  ؛مسياسة النقديةل تفعيل الأدوات الكمية يفالتحرير المالي  مدى مساىمةتوضيح  -
 دوافع اختيار موضوع الدراسة -7

 من أىم الأسباب التي دفعتنا الى اختيار ودراسة ىذا الموضوع 8
تحرير الاقتصادية عمى المستوى الكمي وبالأخص موضوع الالرغبة الشخصية في دراسة المواضيع -

 ؛دوات الكمية لمسياسة النقديةالمالي وأثره عمى تفعيل الأ
 ؛توافق موضوع الدراسة بتخصص الدراسة -
الرغبة في تقديم إضافة عممية إلى الدراسات الاقتصادية التي تيتم بتحميل اقتصاديات دول المغرب  -

 ؛المغرب(-تونس-)الجزائر
 ىذا الأخير لا يزال يتوسع وينتشرمحاولة توضيح أثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية لأن  -

في أقطار العالم فقد أصبح من الميم أن نتابع تأثيراتو وماليا من احتمال تعرض القطاع المالي لمصدمات 
  .الخارجية

 8 حدود الدراسة-8
ر التحرير المالي عمى الأدوات الكمية لمسياسة تتمثل حدود الدراسة الموضوعية في تحميل أث

تونس والمغرب أما فيما يخص الحدود و  موضوع الدراسة فكانت في الجزائرأما الحدود المكانية ل ،النقدية
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حيث تم اختيار فترة الدراسة كون أن الاقتصاد شيد عدة  (9191-9771الزمانية فكانت خلال الفترة )
 .ت بتبني سياسات التحرير الماليما اتسعديلات في القطاع النقدي كمت
 منهج الدراسة -9

فالمنيج الأول  ،بغية الإلمام الجيد بجميع جوانب الموضوع اعتمدنا المنيج الوصفي والتحميمي 
أما المنيج الثاني فاستعمل لتحميل  ،اعتمدناه لوصف مختمف عناصر البحث من خلال المفاىيم والتعاريف

وعززنا الجانب التطبيقي بمنيج آخر وىو المنيج  ،بعض المتغيرات والبيانات التي يتضمنيا البحث
وذلك دوات الكمية لمسياسة النقدية في الجزائر وتونس والمغرب ييم التحرير المالي في تفعيل الألتق المقارن 

  .Eviews10 برنامج الاحصائي المتخصصوالمتمثمة في الممكنة وسائل القياس الاقتصادي الباستخدام 
 صعوبات الدراسة: -11

لا تختمف الصعوبات التي تواجينا في إنجاز ىذه الدراسة عن الصعوبات التي تواجو جل الباحثين 
 حيث لم يتم الحصول ،ولعل أىميا ىو صعوبة الحصول عمى المعطيات الاحصائية وفي تضاربيا

حساب رأس المال في كل من تونس والمغرب ولذلك اكتفينا بسعر الصرف وأسعار الفائدة عمى معطيات 
 أن تعدد المصادر الاحصائية يجعل كما ،عمى الودائع والقروض بالنسبة لمؤشرات التحرير المالي

 والتقريب بين ىذه المعطيات صعبة لمغاية. فيقمن ميمة التو 
 الدراسات السابقة:-11

 موضوع دراستنا8الدراسات التي تناولت لعل  من بين أىم 
" التحرير المصرفي ومتطمبات تطوير الخدمات (، 9114-9113دراسة عبد القادر بريش ) -

تناولت  ،1،"، أطروحة دكتوراه جامعة الجزائرالمالية والمصرفية وزيادة القدرة التنافسية لمبنوك الجزائرية
 ك في الجزائر، وخمصت الدراسةالدراسة التحرير المصرفي، الإصلاحات المصرفية وسبل تطوير البنو 

إلى نتائج أىميا أن السوق المصرفية لم تسمح ببروز المنافسة، بسبب تعثر البنوك الخاصة، وىيمنة 
 ة واحتكارىا لمنشاط المصرفيلمدولالبنوك العمومية عمى السوق المصرفية الجزائرية لطبيعة ممكية البنوك 

 معرفة أثر سياسات التحرير الماليوبالتالي فيي تختمف عن دراستنا حيث دراستنا تيدف إلى 
عمى السياسة النقدية، بينما ىذه الدراسة تيدف إلى دور البنوك في مواجية تحديات التحرير المصرفي 

 .ومتطمبات تطوير الخدمات المالية والمصرفية
، التحرير المالي وأثره في النمو الاقتصادي (9114) وشكوري سيدي محمد وزيان محمددراسة بن ب -

مداخمة مقدمة في الممتقى الوطني حول المنظومة البنكية في ظل التحولات القانونية  دراسة حالة الجزائر،
ىدفت ىذه الدراسة إلى استقصاء دور سياسة التحرير المالي في تطوير ، جامعة بشار والاقتصادية،

النظام المالي والمصرفي المحمي ومدى مساىمتو في النمو الاقتصادي في الجزائر، حيث استخدمت 
( من خلال اختبار التكامل المشترك بين 9112-9771الدراسة أسموب تحميل السلاسل الزمنية لمفترة )

ادي ومؤشرات التطور المالي التالية8 نسبة عرض النقود بالمعنى الواسع إلى الناتج معدل النمو الاقتص
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 الإجمالي، نسبة إجمالي شبو النقدالمحمي الإجمالي مجموع الودائع المصرفية إلى الناتج المحمي 
 .إلى الناتج المحمي الإجمالي، ونسبة القروض الموجية لمقطاع الخاص إلى الناتج المحمي الإجمالي

 التطور المالي والنمو الاقتصادي خمصت الدراسة إلى عدم وجود علاقة طويمة الأجل بين مؤشرات
في الجزائر، وىو ما فسره الباحث بضعف القطاع المالي في الجزائر من خلال ضعف المنافسة 

بتمويل %( من الودائع، أما فيما يتعمق 71المصرفية، بحيث تسيطر البنوك العمومية عمى ما يزيد عن )
القطاع الحقيقي فإن القروض قصيرة الأجل المرتبطة بالتجارة الخارجية تعد النشاط الرئيسي لمبنوك 

 .الجزائرية
الي عمى اقتصاديات الدول آثار التحرير الم(، "9115-9114دراسة عبد الغني حريري ) -
تناولت الدراسة حيث زائر، سيبة بن بوعمي، الشمف، الج، رسالة ماجستير، جامعة ح: حالة الجزائر"العربية

سياسات التحرير المالي في كل من مصر، تونس والأردن، وأن معظم الدول العربية قامت بتحرير 
قطاعيا المالي الداخمي، أما بالنسبة لمتحرير المالي الخارجي فإن ىناك تفاوت فيما بينيا، وأبرزت 

ر ذلك عمى  الادخار والاستثمار، وميزان الإصلاحات المنتيجة لتحرير القطاع المالي في الجزائر وأث
 قدية، وبالتالي تختمف عن دراستناالدراسة أثر التحرير المالي عمى السياسة الن المدفوعات، ولم تتناول

 .في ما يخص ىذا الجانب
تأثيرات التحرير المالي عمى السياسة النقدية والمضاعف "  (،9115،)دراسة نزار العيسى  -

 99، المجمد 9115"، مقال ضمن مجمة جامعة النجاح للأبحاث، الأردن،  الأردنية(النقدي ) الحالة 
(، واستخدم الباحث 9113 -9769، تناولت الدراسة تطور السياسة النقدية في الأردن لمفترة )9العدد 

طريقة المربعات الصغرى في اختبار العلاقة الارتباطية بين قيمة المضاعف النقدي باعتباره المتغير 
التابع، والمتغيرات المستقمة )نسبة الاحتياطي القانوني، نسبة العممة في التداول إلى مجموع الودائع، نسبة 
الاحتياطيات الفائضة إلى مجموع الودائع، نسبة النقد في الصندوق إلى مجموع الودائع(، ومن أىم نتائج 

( 9779-9769بين الفترتين )تمفت الدراسة، أن المتغيرات المؤثرة في قيمة المضاعف النقدي اخ
الاحتياطي  (، ففي الفترة الأولى قبل تطبيق التحرير المالي احتل المتغيران نسبة9119-9771)و

في الصندوق المرتبتين الأولى والثانية فى التأثير بينما استبعد احصائياً المتغيران  القانوني ونسبة النقد
ير المالي استمرت نسبة الاحتياطي القانوني في المرتبة الآخران، وفي الفترة الثانية بعد تطبيق التحر 

 -الأولى وتمتيا نسبة العممة في التداول ونسبة الاحتياطيات الفائضة
"أثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية في الجزائر ( 9199-9191)دراسة مختار بوضياف -
تناولت الدراسة  ،-الجزائر –المدية  ،يحي فارس بجامعة، رسالة ماجستير ("2111-1991لمفترة )

سياسة التحرير المالي وأثرىا عمى السياسة النقدية في الجزائر حيث قامت الجزائر بتحرير قطاعيا المالي 
واستعممت الدراسة  ،الداخمي كما أبرزت الدراسة الاصلاحات المنتيجة لتحرير القطاع المالي والنقدي
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 ا من الناحية القياسية وكذانوبالتالي تختمف عن دراست ،نجر السببيةغرا  دراسة قياسية باستعمال طريقة
 . من ناحية الفترة وكذا من الناحية المكانية

ورقة عمل نشرت في مجمة العموم Numidia Bouaichi et Farid yaici  (9192 ،)دراسة  -
 :( بعنوان9192، 92وعموم التسيير جامعة فرحات عباس سطيف، العدد  الاقتصادية

"libéralisation financière et developpement financier: Approch comparative 

entre l'Algerie, le maroc, et la tunisie" 

سعت ىذه الدراسة إلى تقييم مدى نجاح سياسة التحرير المالي في المنطقة المغربية وذلك من خلال 
وتقييم المؤشرات المالية ليذه الدول، وقد تم  مقارنة الأنظمة المالية لكل من تونس الجزائر والمغرب

التوصل من خلال ىذه الدراسة أن المغرب يممك نظام مالي أكثر تطور في المنطقة ثم تأتي بعد ذلك 
 .تونس في المرتبة الثانية، أما الجزائر لا تزال تعاني من ضعف في التنمية المالية

المالي عمى النمو الاقتصادي في الدول ، أثر سياسة التحرير (2119،)"دراسة بشرول فيصل -
مقال منشور في مجمة المالية  (،2117-1991المغاربية المغرب تونس والجزائر( دراسة قياسية لمفترة )

، ركز الباحث في دراستو عمى تقييم سياسات التحرير 9197تممسان، والأسواق، جامعة أبو بكر بمقايد،
)الجزائر المغرب وتونس( بشكل تدريجي في إطار خطة الإصلاح المالي التي انتيجتيا الدول المغاربية 

الاقتصادي الشامل وصولا إلى قياس أثرىا عمى متغير النمو الاقتصادي، وتوصل الباحث إلى وجود أثر 
النقدي عمى معدل نمو  متغير المعروضالممنوحة من طرف القطاع المالي و موجب لمتغير القروض 

ي الإجمالي أما مؤشر القروض الخاصة فمم يكن لو أثر في المدى الطويل من الناتج المحم نصيب الفرد
خدمة لم يكن ليا تأثير عمى نمو كما كشفت نتائج التقدير ليذه الدراسة أن مؤشرات التحرير المالي المست

صيب الفرد في المدى القصير باستثناء متغير المعروض النقدي الذي كان لو أثر سالب عمى الناتج ن
 .الإجمالي المحمي

 عمى عرض الدراسات الأقرب إلى موضوع بحثنا يمكن القول أن ىذه الدراسة تميزت عن باقي بناء
 :الدراسات السابقة في النقاط التالية

تقيس طبيعة أثر التحرير المالي الداخمي والخارجي عمى أدوات السياسة النقدية الكمية عمى الجزائر  -
حتى نتمكن من مقارنة أي جانب من التحرير المالي كان لو  ،قياسيوتونس والمغرب في إطار نموذج 

 أثر أكبر عمى أدوات السياسة النقدية بدول العينة ؟
وات دألي بشقييا الداخمي والخارجي عمى شممت ىذه الدراسة قياس الأثر المحتمل لسياسة التحرير الما -

 .زائر فقطمى الجولم تقتصر عالمغرب و تونس و  السياسة النقدية عمى الجزائر
 استخدمنا في دراستنا قياس دور التحرير المالي عمى الأدوات الكمية لمسياسة النقدية في كل -

  .ARDLوذلك باستعمال نموذج  9191-9771من الجزائر وتونس والمغرب خلال الفترة الممتدة بين 
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 تقسيمات الدراسة -12
 8ربعة فصول كما يميأفقد تم توزيع مادتو العممية عمى لمعالجة إشكالية ىذه الدراسة 

 وتطورىا لسياسة النقديةمفيوم االتأصيل النظري  كان تحت عنوان الذيالفصل الأول في 
خير مدارس الاقتصادية وتطورىا وفي الأمن خلال التطرق إلى المفاىيم المتعمقة بالسياسة النقدية عبر ال

  .المالية علاقة السياسة النقدية بالسياسة
حث عمى الجوانب بي جاء بعنوان أدوات السياسة النقدية وقنوات إبلاغيا حيث الفصل الثانيأما 

 مإلى أدوات السياسة النقدية والتي ت تي تتم من خلاليا التعرضالنظرية لأدوات السياسة النقدية وال
ومدى فاعميتيما كما تم التطرق  يةوالأدوات الكيف من خلاليا التعرض إلى الأدوات الكمية لمسياسة النقدية

  .إلى قنوات إبلاع السياسة النقدية
التعرض إلى أىم  عُنون بالتحرير المالي وعلاقتو بالسياسة النقدية، إذ تم الفصل الثالثبخصوص و   

 رض إلى سياسة الكبح المالي مروراالمفاىيم الأساسية لمتحرير المالي من خلال التع
  .خير تم تناول العلاقة بين السياسة النقدية والتحرير الماليالمالي وفي الأإلى سياسة التحرير 

القياسية لدور  تحت عنوان الدراسةالذي كان  الفصل الرابع خصص لووفي الجانب التطبيقي فقد 
تم حيث  في تفعيل الأدوات الكمية لمسياسة النقدية لمدول)الجزائر وتونس والمغرب( التحرير المالي

مؤشرات التحرير  دورفي قياس  ARDL نموذجلدراسة القياسية من خلال الاعتماد عمى اتخصيص 
وحساب  والمتمثمة في سعر الفائدة عمى الودائع وسعر الفائدة عمى القروض وكذلك سعر الصرف المالي

عادة ي الاجباري وكذا سعر إ المتمثمة في الاحتياطالأدوات الكمية لمسياسة النقدية  في تفعيل رأس المال
 الخصم، والنمو المتمثل في الناتج الاجمالي المحمي وكذا التضخم.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الأوّل 

للسياسة  التأصيل النظري 

 النقدية
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 تمييد :
 يفتعد السياسة النقدية مف بيف أىـ السياسات التي  جذبت إلييا الكثير مف الاقتصادييف سكاء كمؤيد  

لقدرتيا عمى تحقيق الاستقرار الاقتصادؼ كظير مصطمح السياسة النقدية  يفليذه السياسة أك كمعارض
عا مف البحث في الفكر فقد أخذت حيزا كمجالا كاس ـ فقط، كبالرغـ مف ىذا19القرف  لمكجكد في

ـ بدء الدراسة المنتظمة لمسائل السياسة النقدية عمى اختلافيا مف قبل 20الاقتصادؼ، كشيد القرف 
المفكريف الاقتصادييف، كنشأ ذلؾ خصيصا نتيجة المشاكل التي نجمت عف التقمبات الاقتصادية المتكررة 

 كزعزعة الثقة في النشاط الاقتصادؼ.
السياسة النقدية كأداة مف أدكات السياسة الاقتصادية، نتيجة الاختلالات الكبيرة بعد كازداد الاىتماـ ب  

الحرب العالمية الثانية، أيف انتشرت أفكار الحرية التامة في انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ، كظاىرة العكلمة المالية 
كصكؿ إلى ىدؼ كالمصرفية، حيث تتبع السمطة النقدية سياسة نقدية معينة داخل الاقتصاد بقصد ال

 المحافظة عمى استقرار قيمة النقدمعيف، كيدؼ الكصكؿ إلى تحقيق العمالة أك التشغيل الكامل، أك 
مف الأىداؼ. يتطمب تحقيق ىذه  الأىداؼ تكفر مجمكعة مف كسائل  أك الحد مف التضخـ أك مجمكعة

 لمسياسة  النقدية مف خلاؿ: في ىذا الفصل إلى التأصيل النظرؼ  ، حيث سنتطرؽ انتقاؿ السياسة النقدية
 ؛المبحث الأول: مفيوم السياسة النقدية وأىدافيا

 ؛المبحث الثاني: تطور السياسة النقدية
  .المالية التداخل بين السياسة النقدية والسياسةالمبحث الثالث: 
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 المبحث الأول: مفيوم السياسة النقدية وأىدافيا.
في تحقيق الاستقرار الاقتصادؼ لا يمكف أف يكتمل إلا  إف فيـ السياسة النقدية كتحديد دكرىا  

براز أىـ مراحل تطكرىا بالإضافة إلى تحديد علاقة ىذه السياسة ا  اء تعريف محدد لمسياسة النقدية ك بإعط
بالسياسة الاقتصادية كالمالية، إشارة إلى  المعمكمات اللازمة لكضعيا كىذا ما سنتعرؼ عميو مف خلاؿ 

 ىذا المبحث.
 مب الأول: تعريف السياسة النقدية.المط

إف مصطمح السياسة النقدية ىك مصطمح حديث نسبيا، ظير في أدبيات الاقتصاد في القرف التاسع  
 ، ككانت كتاباتيـ تبرز بيف الحيفعشر فقط، غير أف الذيف كتبكا عف السياسة النقدية كانكا كثيريف

 صادؼ.الآخر إباف الأزمات كفترات عدـ الاستقرار الاقتك 
 حيث أف السياسة  النقدية بدأت تستخدميا الدكلة إلى جانب  السياسات الأخرػ كالسياسة المالية 

 أثير عمى مستكػ النشاط الاقتصادؼأك سياسة الأسعار كالسياسة التجارية، أك سياسة الأجكر، لمت
 .   1لإنتاج كالدخلمف خلاؿ تأثيرىا عمى المتغيرات الأساسية ليذا النشاط كالاستثمار كالأسعار كا

 لقد تعددت التعاريف المتعمقة بالسياسة النقدية كل بحسب الزاكية التي ينظر إلييا: 
عمى أنيا تشمل جميع القرارات كالاجراءات النقدية بصرؼ النظر عما إذا  Einzigعرفيا الاقتصادؼ   -

تي تيدؼ إلى التأثير في النظاـ كانت أىدافيا نقدية أك غير نقدية، ككذلؾ جميع الاجراءات غير النقدية ال
   2النقدؼ.

تقكـ بو الحككمة مف عمل يؤثر بصكرة فعالة في حجـ  بأنيا ماG.l.bsh  الاقتصادؼكما عرفيا  -
سكاء كانت عممة أك كدائع أك سندات  كتركيب المكجكدات السائمة التي يحتفع بيا القطاع غير مصرفي،

 3حككمية.
يا مجمكعة الكسائل التي تتبعيا الإدارة النقدية لمراقبة عرض النقد عمى  أنKent  الاقتصادؼ كيعرفيا  -

  .4كيدؼ الاستخداـ الكامل بيدؼ بمكغ ىدؼ اقتصادؼ،
كتعرؼ السياسة أيضا أنيا تمؾ السياسة التي ليا قدرة التأثير عمى الاقتصاد بكاسطة النقكد كالتي  -

 .5تستعمل العلاقة النقكد الدخل
                                                           

 رسالة، 0101-0991السياسة النقدية ودورىا في تحقيق الاستقرار الاقتصادي. دراسة حالة الجزائر عصاـ لكشاف،   1
جامعة  قتصادية كالعمكـ التجارية كعمكـ التسيير،كمية العمكـ الا ماجستير في العمكـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد التنمية،

 .03، ص:2013 ر، باتنة،ضالحاج لخ
 . 20دار البداية، الأردف، ص: ،1ط ،مجمة النقود والبنوكسامر بطرس،   2
 .  98ص: ،2005، دار الفجر لمنشر كالتكزيع، مصر،النقود  والسياسة النقديةصالح مفتاح، 3
 المالية اقتصاديات تخصصماجيستير في العمكـ الاقتصادية، رسالة ، الاقتصاديو دية والنمالسياسة النقفتيحة بنابي ،   4

 .100 :ص ،2009 بكمرداس، بكقرة، محمدجامعة  اكمية العمكـ الاقتصادية كالعمكـ التجارية كعمكـ التسيير،  كالبنكؾ،
 .98ص: ،مرجع سبق ذكرهصالح مفتاح،  5
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ا تمؾ السياسة التي يككف مجاليا عرض النقكد كما يؤثر فييا مف حيث كما يمكف تعريفيا بأني  
كميتيا كسرعة دكرانيا كالتأثير في حجـ الائتماف الممنكح كشركطو كالنتائج الناجمة عنو مف حيث ما 

 1يسمى بخمق النقكد.
 مل لمسياسة النقدية بأنيا مجمكعةكمف خلاؿ التعاريف السابقة يمكف إعطاء تعريف شا 
جراءات التي يتخذىا البنؾ المركزؼ لمتحكـ في عرض النقكد كمعدلات الفائدة كحجـ الائتماف لإمف ا

 ة، مثل دفع عجمة النمك الاقتصادؼالمصرفي، كذلؾ مف أجل تحقيق بعض الأىداؼ الاقتصادية الكمي
قتصاديكف أك الحد مف التضخـ، كىذا باستخداـ أدكات يمارسيا البنؾ المركزؼ مف أجل ذلؾ كقد بدأ الا

بالاىتماـ بيذه السياسة، خاصة مع بداية سبعينيات القرف العشريف، كمع بركز المدرسة النقدية بزعامة 
ميمتكف فريدماف، الذؼ أكد كتاباتو أىمية المتغيرات النقدية  كمدػ تأثيرىا في القطاع الحقيقي في الاقتصاد 

 الكمي.
انكماشي كالآخر تكسعي كذلؾ حسب الكضع  يمكف لمسياسة النقدية أف  تأخذ اتجاىيف أحدىما 

 السائد في البمد.  
يتـ اتباع سياسة نقدية انكماشية أك تقييدية مف قبل السمطة النقدية  السياسة النقدية الانكماشية:-

كتقميص كمية النقكد المتداكلة في المجتمع كرفع معدؿ الفائدة كمف ثـ الحد مف  ارتفاع الأسعار كبالتالي 
 .2تضخـمحاربة ال

ففي حالة كجكد تضخـ في الاقتصاد فالسياسة النقدية المتبعة تككف بتخفيض عرض النقكد أؼ ينتقل 
إلى الأعمى أك اليسار مما يؤدؼ إلى زيادة سعر الفائدة كبالتالي تخفيض الاستثمار كالذؼ  LMمنحى 

 بدكره يؤدؼ إلى تخفيض الدخل الكطني.
 شية(: السياسة النقدية الانكما0-0الشكل)

 
 
 
 
 
 

 

 

Source: Howard R. Vane and  Brian Snow don, Modern Macroeconomics, Its Origins, 

Developmenand Current State, Cheltenham,UK,2005,p:108. 

                                                           
 .274ص: ،2000 دار الميسرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، عماف، ،لاقتصاد الكميمبادئ امصطفى سمماف، حساـ داكد،  1
 .63ص: ،2009 ، دار الراية لمنشر كالتكزيع، عماف،1، طادارة العمميات النقدية والماليةزاىر عبد الرحيـ عاطف،  2
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لى ىذه الطريقة لزيادة إكلى، حيث يتـ المجكء كىي تمثل عكس الحالة الأ السياسة النقدية التوسعية:-
النقدية بتشجيع الائتماف، كرفع حجـ كسائل الدفع، كتخفيض معدؿ الفائدة فيرتفع حجـ  سرعة نمك الكتمة

   .1نتاج كالتقميص مف حدة البطالةستثمارات مما يؤدؼ إلى زيادة الإالا
إف زيادة عرض النقكد الذؼ يمكف أف يحدث عف طريق شراء السندات في السكؽ المفتكحة يترتب  

ليميف، ففي مثل ىذا الكقت فإف اليدؼ ىك التخفيض مف سعر الفائدة إلى اLM عميو انتقاؿ منحنى 
 كبالتالي عمى حجـ الاستثمار، مما يؤدؼ إلى زيادة الدخل الكطني كتحقيق التكظيف الكامل.

 (: سياسة نقدية توسعية0-0الشكل)
  
 
 
 
 
 

  

 
 

Source: Howard R. Vane and  Brian Snow don, Modern Macroeconomics, Its Origins, 

Developmenand Current State, Cheltenham,UK,2005,p:108. 
 . الفاعمون في السياسة النقديةالمطمب الثاني: 

يقص بالفاعميف في السياسة النقدية بالأطراؼ المتدخمة في تنفيذ السياسة النقدية كمف خلاؿ ىذا      
 :المطمب ستنتطرؽ إلى الفاعميف في السياسة النقدية

 : قطاع الحكومة.أولا
تحتاج السمطات النقدية إلى معمكمات حكؿ القطاع الحككمي باعتباره عاملا أساسيا في تكجيو  

كتحكيل الاقتصاد، كذلؾ مف خلاؿ رسـ السياسات الاقتصادية، تنفيذىا كالعمل عمى تطبيق القكانيف 
ككذا عمميات  نفاؽ العاـ،المتعمقة بيا، كما أف القطاع الحككمي يقكـ بفرض الضرائب كعمميات الا

لى المؤسسات كالجياز المصرفي ككل ىذا يؤثر بشكل أك بآخر في استقرار  الاقتراض كالاقراض مف كا 
الاقتصاد الكمي كعمى السيكلة المحمية، كعميو فإف السياسة النقدية بحاجة إلى معمكمات حكؿ ىذا القطاع 

 . 2لما لو مف تأثير في الجانب النقدؼ بشكل خاص
 

                                                           
 .6-5ص: ،مرجع سبق ذكره ،عصاـ لكشاف 1
 ربي، معيد السياسات الاقتصادية، الاماراتع، صندكؽ النقد النظم وسياسات أسعار الصرفعمي تكفيق كآخركف،  2

 .101، ص:2003
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 نيا: قطاع العائلات ثا
كيقصد بو قطاع الأسر المستيمكة أك قطاع المنفقيف عمى الاستيلاؾ حيث يقكـ ىذا القطاع بشراء      

السمع كالخدمات المنتجة كينفق الدخكؿ التي يحصل عمييا مف تأجير عناصر الانتاج فيذا القطاع يحصل 
العائلات يقكـ بالادخار لأعماؿ كما أف قطاع عمى الدخكؿ النقدية مف بيع خدمة عناصر الانتاج لقطاع ا

عنيا انخفاضا في الانفاؽ الكمي إذا تحكؿ بكاسطة الجياز المصرفي في قطاع الأعماؿ لزيادة  كلا ينتج
 .1الانفاؽ الاستثمارؼ كتحتاج السياسة النقدية لدراسة سمكؾ أصحاب الادخار ككمية الكدائع ليذا القطاع

 ثالثا: قطاع الأعمال.
ثر قطاع الأعماؿ )العاـ كالخاص( بتكجيات الدكلة كقكانينيا، كقد تقكـ الحككمة بتشجيع بعض يتأ 

 لي فإف الدكلة تؤثر بشكل أك بآخرالسمع كقد تفرض الضرائب خاصة لمحد مف انتاج بعضيا، كبالتا
 االأعماؿ الخاصة يؤدؼ دكرا أساسيعمى نكع الإنتاج ككمياتو ككذا طرؽ التعبير، كما أف قطاع 

 الأساسي للاقتصادػ ىذا بالإضافة في الإنتاج خاصة في الدكؿ التي يككف فييا ىذا القطاع المحرؾ
إلى دكره في الاستثمار، ككذا عرض النقكد بالزيادة كالانخفاض كمف ىنا تبرز أىمية المعمكمات حكؿ ىذا 

 القطاع لكضع كتخطيط السياسة النقدية.
 رابعا: القطاع المالي. 

لقطاع بشقيو )العاـ كالخاص( دكرىما في الاقتصاد لما يقكـ بو مف تكفير الأمكاؿ يؤدؼ ىذا ا 
اللازمة لتحكيل المشاريع الاقتصادية بشكل عاـ، فالقطاع المالي العاـ يكفر لمحككمة المكارد المالية لمقياـ 

تمقي الكدائع بالإنفاؽ كلتحقيق أىدافيا الاقتصادية كالاجتماعية، كذلؾ مف خلاؿ عمميات الاقتراض ك 
 مف الجياز المصرفي إما للاستيلاؾكالاقراض كما أف القطاع المالي الخاص يقكـ بالاقتراض 

 عاـ كبيذا تحتاج السمطات النقديةأك ال المالية لدػ القطاع المالي الخاصأك الاستثمار، كيكدع مكارده 
 د.إلى معمكمات تبيف معاملات ىذا القطاع الذؼ لو صمة كبيرة بعرض النقك 

 خامسا: القطاع الخارجي.
أصبحت الاقتصاديات دكؿ العالـ مرتبطة ببعضيا البعض فلا يخمك اقتصاد أؼ دكلة مف منتجات  

دكلة أخرػ كأصبح ىذا القطاع مصدرا أساسيا لسد حاجة الطمب المتزايد عمى السمع كالخدمات الأجنبية 
مف السمع كالخدمات الحمية أك ما يعرؼ  أك ما يعرؼ بالكاردات، كما أنو أصبح سبيلا لتصريف الفائض

 لمدكلة كخاصة فيما يتعمق بزيادة بالصادرات، كمتا العمميتاف ليما تأثير عمى النشاط الاقتصادؼ
 .2أك انخفاض عرض النقكد

                                                           
 .101، ص:سبق ذكرهمرجع صالح مفتاح،  1
 في عمكـ الاقتصادية رسالة ماجستير ،فعالية السياسة النقدية وأثرىا عمى استقرار الطمب عمى النقد ،أسماء حرشكش 2

 جامعة حسيبة بف بكعمي، الشمف كالعمكـ التجارية كعمكـ التسيير،كمية العمكـ الاقتصادية  ،تخصص تحميل اقتصادؼ
 .21، ص:2015الجزائر، 
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 لسياسة النقدية. ا وأىداف اتستراتيجياالمطمب الثالث: 
ة معينة الكصكؿ إلى الأىداؼ التي يتفق الكثير مف الاقتصادييف عمى أنو يجب اتباع استراتيجي 

ترمي إلييا السياسة النقدية كالمتمثمة في الاستقرار العاـ للأسعار كالبطالة المنخفضة كنمك اقتصادؼ 
مقبكؿ، كاستقرار قيمة العممة في السكؽ الدكليةػ كىي تعتبر كأىداؼ عامة لمسياسة النقدية كلا تتحقق ىذه 

 ىداؼ الكسيطة كالتي بدكرىا تغيرؼ الأكلية التي تؤثر عمى الأالأىداؼ العامة إلا بتحقق الأىدا
 في الأىداؼ النيائية.

 أولا: استراتيجية السياسة النقدية. 
 ء  دب اتالنقدية فيك يتبنى استراتيجيمف أجل بمكغ أىداؼ السياسة  اتيتبع البنؾ المركزؼ استراتيجي 

كلي فالكسيط إلى النيائي كلكف ىذا يتطمب مف البنؾ باختيار أداة مف أدكات السياسة النقدية ثـ اليدؼ الأ
لا  المركزؼ استخداـ أىداؼ نقدية متصمة ببعضيا البعض حتى الكصكؿ إلى اليدؼ النيائي المنشكد كا 

 اعتبرت الاستراتيجية غير كاممة.
I- .الاستراتيجيات الكاممة لمسياسة النقدية 

 ذ نشأتو، فالاستراتيجية الكاممة ىي التي تحتكؼ لقد عرؼ البنؾ المركزؼ استراتيجيات غير كاممة من  
كسيطة مع أدكات متناسبة لتمؾ الأىداؼ لمكصكؿ إلى الأىداؼ النيائية كما يمكف ؼ أكلية ك عمى أىدا

 .رقابتيا كتصحيح انحرافاتيا كالتنبؤ عمييا بالمؤشرات كىذا ما يميزىا عف الاستراتيجية غير الكاممة
II- مسياسة النقديةالاستراتيجيات غير الكاممة ل 

البنؾ  ياإلا في الستينات مف القرف العشريف كقد استخدمالاستراتيجيات غير الكاممة لـ تعرؼ  
 :نكجزىا فيالمركزؼ 

II-0- :نظرية القرض التجاري 
تمثل إحدػ الاستراتيجيات القديمة التي تبناىا البنؾ المركزؼ كىك اتجاه تقميدؼ في سياسة الاقراض  

بأف تقتصر البنكؾ التجارية عمى تقديـ قركض تسدد نفسيا أؼ تقتصر عمى القركض المصرفي ليقتضي 
تشمل فقط الأكراؽ التجارية كالكمبيالة كفتح الاعتمادات التجار ك قصيرة الأجل كتككف متناسبة مع حاجات 

 .1كالسندات
II-2- :مبدأ الاحتياطات الحرة 

ؿ الخمسينات كبداية الستينات كلكنو لـ يؤدؼ تـ استخداـ ىذا المفيكـ كدليل لمسياسة النقدية خلا 
كما ينبغي لأنو لـ يتمتع بمكاصفات لـ تؤىمو لأف يككف مؤشر ىاما مف بينيا، لـ تستطع أف تقكـ مقاـ 
دكر اليدؼ الأكلي، لأف العلاقة بينيما كبيف الأفراد أكبر مف العلاقة بينيا كبيف البنؾ المركزؼ بمعنى أف 

طع أف يسيطر عمييا كمية، كبالتالي فإف ىذا المبدأ تعرض لعدة انتقادات مف قبل البنؾ المركزؼ لـ يست

                                                           
 .257ص: ،2001 ،القاىرة، غريب لمطباعة كالنشر كالتكزيع دار ،أدوات وتقنيات مصرفية ،مدحت صادؽ 1
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الاقتصادييف كعميو لا يمكف بناء استراتيجية كاممة بالاعتماد عمى مفيكـ الاحتياطات الحرة كبداية أساسية 
 .1في السياسة النقدية 

III- .استراتيجيات السياسة النقدية الحديثة 
الدكؿ الكبرػ بدأت في الستينات عممية ضبط التضخـ كمكافحة تأخذ  إف ظيكر بكادر التضخـ في 

أىميتيا القصكػ في استراتيجية السياسة النقدية خاصة بعد أف أثبت الاقتصاديكف مدػ العلاقة بيف 
 تغيرات كمية النقكد كمستكػ النشاط الاقتصادؼ.

ي اختيار ىدؼ كسيط جديد ىك ىدؼ كانت الاستراتيجية الحديثة لمسياسة النقدية في البداية تتمثل ف 
النمك خلاؿ السنة، كمحاكلة تصحيح كضبط الفركقات بيف التقديرات كالكاقع كاتبعت ىذه نمك المجاميع 
النقدية، كبالتحكـ في نمك عرض النقكد يقكـ البنؾ المركزؼ بالتحكـ في معدؿ لفائدة عمى الأرصدة النقدية 

ر نمك النقد المطمكب لمكصكؿ إلى اليدؼ المسطر مف قبل ، كيقكـ الاقتصاديكف بتقدي2لدػ البنكؾ
السمطات النقدية كما يقدركف سعر الفائدة عمى الأرصدة النقدية لدػ البنكؾ الذؼ يككف مناسبا مع معدؿ 
نمك عرض النقد الذؼ كضع كيدؼ كسيط، لأف انخفاض معدؿ الفائدة عمى ىذه الأرصدة سيككف عاملا 

بنكؾ، كما أف ارتفاعو يؤدؼ إلى انخفاض تمؾ الاقتراضات كلذلؾ فاف ضبط مشجعا لزيادة اقتراضات ال
 فائدة يككف في خدمة اليدؼ الكسيطمعدؿ ال

 ثانيا: أىداف السياسة النقدية.
 يمي: ىناؾ مجمكعة مف الأىداؼ تسعى السياسة النقدية في تحقيقيا، كتشمل ىذه الأىداؼ ما

I- .الأىداف النيائية لمسياسة النقدية 
السياسة النقدية إلى الإقامة كالحفاظ عمى الأكضاع النقدية كالائتمانية الملائمة في ظل  تيدؼ 

اقتصاد سميـ كتعتقد السمطات النقدية أف الاقتصاد السميـ يمتاز بعمالة عالية كمعدؿ نمك جيد كيمكف 
يمكف حصر ، ك 3المحافظة عميو باستقرار أسعار الصرؼ لمعممة الكطنية بالعممة الاجنبية المختمفة

 الأىداؼ النيائية لمسياسة النقدية في:
 استقرار الأسعار؛ -
 التكازف الخارجي؛ -
 النمك الاقتصادؼ؛ -
 مستكػ مرتفع لمعمالة. -

                                                           
ص:  ،الرياض ،1984 نشر،دار المريخ لم ،خركف آترجمة طو عبد الله منصكر ك  ،النقود والبنوك والاقتصادبارؼ سيجل،  1

300. 
 .121ص: ،مرجع سبق ذكره ،صالح مفتاح 2
تخصص  ،مكـ الاقتصاديةفي الع رسالة ماجستير، فعالية السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي ،ماجدة مدكخ 3

  .06، ص:2003 ،بسكرة ،جامعة محمد خيضر كمية العمكـ الاقتصادية كالعمكـ التجارية كعمكـ التسيير، نقكد كتمكيل،
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فيي تمتقي مع أىداؼ السياسة الاقتصادية كالتي تبحث عمى ما يسميو الاقتصاديكف بػ: "المربع  
 الي: السحرؼ" كيمكف أف نكضح ذلؾ مف خلاؿ الشكل الت

 
 الأىداف النيائية لمسياسة النقدية(: 3ـ0الشكل )

 
 
 
 
  
 
 

ديكاف ، 2ط  ،-دراسة تحميمية تقييمية-المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية، قدؼ عبد المجيد: المصدر 
 .34، ص:2003المطبكعات الجامعية، الجزائر،  

 
يدؿ عمى تحقيق أىداؼ السياسة ىذا الشكل يكضح أف العمل عمى الكصكؿ إلى المركز كالذؼ  

المتبعة لا يمكف تصكره بالسيكلة المطركحة في الشكل لأف محاكلة تحقيق أحد ىذه الأىداؼ يكاجو 
أخطار الابتعاد عف تحقيق الأىداؼ الأخرػ كىذا يطرح مسألة الأكلكية في طرح ىذه الأىداؼ كىي 

 .1ظرتيا للأكلكياتعممية تتعمق بجممة مف المعطيات حسب الانظمة الحككمية كن
إف الأىداؼ التي تسعى السياسة النقدية إلى تحقيقيا تختمف مف بمد إلى آخر كما تختمف أيضا  

 2تبعا لدرجة التطكر التي بمغتيا الدكلة، فأىداؼ السياسة النقدية في الدكؿ العربية نجدىا تتمثل في:
 تحقيق الاستقرار النقدؼ؛ -
 مى قيمة العممة؛ضماف قابمية الصرؼ كالمحافظة ع -
 تشجيع النمك الاقتصادؼ؛ -
 المساىمة في ايجاد سكؽ نقدؼ كمالي متطكر؛ -
 دعـ السياسة الاقتصادية لمدكلة؛ -
 تحقيق التكازف الداخمي كالخارجي. -
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II- .الأىداف الوسيطة لمسياسة النقدية 
 ة لذلؾ يتـ المجكءىدافيا النيائيليس باستطاعة السياسة النقدية التأثير بشكل مباشر عمى أ  

ي الأغراض الكسيطة التي تتبع أىمية اختيار أحدىا فيمكنيا التأثير عمى ىذه الأىداؼ إلى أىداؼ أخرػ 
ضافة إلى ذلؾ فإف ليذه الأغراض الكسيطة فائدة أخرػ ككنيا  مف التعامل في عالـ يتميز بعدـ اليقيف كا 

مركزؼ مف خلاؿ إعلانو ليذه الأغراض الكسيطة إعلاف لاستراتيجية السياسة النقدية، حيث أف البنؾ ال
يريد أف يعطي للأعكاف الاقتصادية إطار لتكجيو تكقعاتيا خاصة لمف يرغب في التدخل في سكؽ رؤكس 
الأمكاؿ كسكؽ الصرؼ كلكف يجب أف تتكفر في ىذه الأغراض الكسيطة  عمى مجمكعة مف المميزات 

نقدية إلى اليدؼ النيائي المتمثل خاصة في استقرار حتى نتمكف مف ايصاؿ تأثير أدكات السياسة ال
 1الأسعار ىذه الشركط ىي:

 أف تككف سيمة التقييـ كالقياس؛ -
 أف تككف ليا علاقة كاضحة كمتينة كمستقرة مع ىدؼ السياسة النقدية؛ -
 أف تعكس التغيرات فييا حركة اليدؼ في المستقبل؛ -
 دكات النقدية كثيقة كاضحة.أف تككف علاقتيا بالغرض التشغيمي أك الأ -

II-1- المجمعات النقدية 
تعبر عف كمية النقكد المتداكلة )عرض النقكد(، حيث تضـ كسائل الدفع للأعكاف المالييف كىي  

أغراض داخمية ضركرية لتحقيق اليدؼ النيائي المتمثل في استقرار الأسعار حيث تعمل السمطات النقدية 
 نة لابد(، كطكاؿ الس M2بالنسبة لػ%6ة السنكية لمكتمة النقدية )مثلاعمى تحديد معدؿ النمك لمزياد

عمى السمطات النقدية أف تستخدـ كل الكسائل المكجكدة بحكزتيا حتى تضمف عدـ تجاكز الكتمة النقدية 
 2كىي عدة أنكاع: Mػ ليذا المستكػ المحدد كيطمق عيميا أيضا السيكلة المحمية ل

M1 -: ؛داكلة +الكدائع تحت الطمبكد المتيعبر عف النق 
M2 - تعبر عف:M1+ + حسابات الادخار  حسابات التنمية الصناعية + حسابات الادخار عمى الدفاتر
 ؛السكني
M3 -:  تعبر عفM2+ + الأسيـ  حسابات لأجل+ شيادات الايداع التي يصدرىا الكسطاء الماليكف

لمشتركة +اجمالي التكظيفات النقدية كالحصص الصادرة مف الشركات الاشيار كصناديق التكظيف ا
 بالعملات الأجنبية ؛

M4 - تعبر عف:M3أكراؽ الخزينة +سندات الخزينة+. 

                                                           
 .133ص: ،مرجع سبق ذكره ،صالح مفتاح 1
 ة النقدية في ظل الاصلاحات الاقتصادية المدعمة من طرف الصندوق توجيات سياسي ،دلاؿ بف سمية ،عزيزة بف سمية 2

 سكيكدة ،55أكت 20جامعة  ،السياسات النقدية كالمؤسسات المالية :كرقة بحثية مقدمة  لمممتقى الدكلي حكؿ ،الدولي
  .07ص: ،2010نكفمبر  10.09 يكمي،الجزائر، 
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كىناؾ تنكع كبير في ما يتعمق باستخداـ مفيكـ عرض النقكد كبيف المفيكـ الضيق كالكاسعػ كعمكما  
ر عمى المعركض النقدؼ بل الكثير يفضل التعبيM2 كM1 نجد أف معظـ البنكؾ المركزية تستقر عمى 

،حيث يأخذ صندكؽ النقد الدكلي بالمفيكـ الأكؿ الاحصاءات المالية الدكلية باعتبار يمثل السيكلة M1ب:
الحاضرة المؤثرة عمى قرارات الانفاؽ الكطني بشكل مباشر، كيبقى الاشكاؿ المطركح أماـ السمطة النقدية 

غير سرعة تداكؿ النقد كنتيجة ظيكر الابتكارات المالية ىك تحديد المجمع النقدؼ لـ يعد سيلا خاصة مع ت
 الحديثة التي عقدت عمميات اختيار مجمعات نقدية.

II-2- معدل الفائدة كيدف وسيط 
 تتخذ السمطات النقدية معدؿ الفائدة كيدؼ كسيط لمسياسة النقدية لما لو مف أىمية في التأثير 

المنخفضة قد تؤدؼ إلى إتلاؼ المكارد الادخارية كعدـ  عمى الأىداؼ النيائية ذلؾ أف أسعار الفائدة
 ل الاستيلاؾ كالاستثمار لذا لابدالاختيار الناجح للاستثمار، أما أسعار الفائدة المرتفعة جدا فتعط

مف اختيار معدؿ الفائدة يتسـ بالمركنة كالتكازف عاػما أف معدلات الفائدة تعتبر أحد المحددات اليامة 
فالأفراد  ،1في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية سكاء في الداخل أك الخارج مشركعاتلسمكؾ الأسر كال

كالمشركعات ىـ شديدؼ الحساسية بالنسبة لتكمفة قركضيـ كعمى التعكيض الذؼ يتمقكه عف تكظيفاتيـ 
 صا لتقمبات معدؿ الفائدة لمتأقمـليذا يستكجب عمى السمطات النقدية أف تكلي اىتماما خا )مدخراتيـ(،

رككد(، كأف تسير ليس فقط عمى مستكػ المعدلات بل أيضا عمى أف  -مع الدكرات الاقتصادية )تضخـ 
 حكؿ مستكيات كسيطة تقابل التكازف تبقى تغيرات ىذه المعدلات ضمف ىكامش غير كاسعة نسبيا ك 

بما الاقتصادؼ عمى النشاط  في الأسكاؽ كبالتالي فمعدؿ الفائدة إذف ىك المعدؿ الذؼ يككف لو تأثير فعاؿ
 يتماشى كالدكرات الاقتصادية.

II-2- .سعر الصرف 
يستخدـ سعر الصرؼ كيدؼ لمسياسة النقدية ذلؾ أف انخفاضو يعمل عمى تحسيف كضعية ميزاف  

المدفكعات ككما أف استقراره يشكل ضمانا لاستقرار كضعية البلاد اتجاه الخارج، ليذا تسعى بعض الدكؿ 
لات قكية قابمة  لمتحكيل كالحرص عمى استقرار معدؿ صرؼ عممتيا مقابل تمؾ إلى ربط عممتيا بسمة عم

العملات لكف غالبا ما تعجز السمطات النقدية عف السيطرة كالتحكـ في ىذا اليدؼ بسبب المضاربة 
المفركضة عمى العملات لذلؾ يجب عمى كل الدكؿ أف تحتفع لحد أدنى مف احتياطات الصرؼ لتحقيق 

 علاكة عمى ذلؾ يشكل سعرطني اتجاه عجز المدفكعات الخارجية لكقت كقدر محدكديف ك الاستقلاؿ الك 
 مفة لمسمعة المستكردة، فالتقمباتفي مجاؿ التصدير كىك عامل تك الصرؼ عاملا تنافسيا لمسمع الكطنية

                                                           
 .195ص:، 2000 ،لبناف ،بيركت ،دار المنيل المبناني ،1ط ،النقود والسياسات النقدية والداخمية ،كساـ ملاؾ 1
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 إلى التدخل عميو كالحفاظ عمى قيمة العممة مقابل العملات سعر الصرؼ تدفع بالسمطات النقديةفي 
 .1المرتبطة بيا

III- .الأىداف الأولية لمسياسة النقدية 
تعتبر الأىداؼ الأكلية كبداية لاستراتيجية السياسة النقدية حيث مف خلاليا يقكـ البنؾ المركزؼ  

 لسياسة النقدية كالأىداؼ الكسطيةبالتأثير عمى الأىداؼ النيائية، كىي عبارة عف صمة تربط بيف أدكات ا
الأكلية مجمكعتيف مف المتغيرات المجمكعة الأكلى تتككف مف مجمعات الاحتياطات كتتضمف الأىداؼ 

 .2النقدية أما المجمكعة الثانية تتعمق بظركؼ سكؽ النقد
III-1- .مجمعات الاحتياطات النقدية 

 3تتضمف ىذه المجمعات القاعدة النقدية احتياطات الكدائع الخاصة كالاحتياطات غير المقترضة 
القاعدة النقدية مف النقكد المتداكلة لدػ الجميكر ىذه الأخيرة التي تحكؼ الأكراؽ النقدية حيث تتككف 

النقكد المساعدة كنقكد الكدائع كما تتككف القاعدة النقدية مف الاحتياطات المصرفية التي تتضمف كدائع 
كدة في خزائف البنكؾ لدػ البنكؾ لدػ البنؾ المركزؼ الاحتياطات الاجبارية كالاضافية، ككذا النقكد المكج

البنؾ المركزؼ أما احتياطات الكدائع الخاصة فيي تشمل الاحتياطات الاجمالية مطركحا منيا الاحتياطات 
في البنكؾ الأخرػ أما الاحتياطات غير المقترضة فتساكؼ  الاجبارية لدػ البنؾ المركزؼ كالكدائع

كفيما يخص المجمع الاحتياطي الأكثر  4ترضةالاحتياطات الاجمالية مطركحا منيا الاحتياطات المق
فعالية كسيكلة فيبقى الجدؿ قائما نظرا لأف ىذه الفعالية تتعمق بالتجربة كليس بالتنظير فقطػ ككذا لمدػ 

 تحكـ السمطات النقدية في المجاميع المذككرة. 
III-2-  ظروف سوق النقد 

البنكية كأسعار الفائدة الأخرػ التي يمارس  تتككف ىذه المجمكعة مف الاحتياطات الحرة معدؿ الأرصدة
 قدرة المقترضيف كمكاقفيـ السريعةعمييا البنؾ المركزؼ رقابة قكية كنعني بظركؼ سكؽ النقد عمكما 

 . 5في معدؿ نمك الائتماف كمدػ ارتفاع أك انخفاض أسعار الفائدة كشركط الاقراض الأخرػ  أك البطيئة
ا تمثل الاحتياطات الفائضة لمبنكؾ لدػ البنؾ المركزؼ مطركحا فيما يخص الاحتياطات الحرة فإني 

منيا الاحتياطات التي اقترضتيا ىذه البنكؾ مف البنؾ المركزؼ كتسمى صافي الاقتراض حيث تككف 

                                                           
 2005 ،الجزائر ،ديكاف المطبكعات الجامعية ،2ط ،مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية عبد المجيد قدؼ، 1

 .53ص:
 .124ص: ،مرجع سبق ذكرهصالح مفتاح،  2
 .293ص: ،مرجع سبق ذكرهبارؼ سيجل،  3
 .124ص: ،مرجع سبق ذكره ،صالح مفتاح 4
 .134ص: ،2001مصر، ،مكتبة كمطبعة الاشعاع الفنية ،نظرية النقود والأسواق والمالية ،الفتكح الناقة كبأأحمد  5
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الاحتياطات الحرة مكجبة عندما تككف الاحتياطات الفائضة أكبر مف المقترضة كتككف سالبة في حالة 
 .1العكس
ظركؼ سكؽ النقد كأرقاـ قياسية مثل معدلات الفائدة عمى أذكف الخزانة كالأكراؽ كقد استعممت  

 كمعدؿ الفائدة (rote prime lem)التجارية معدؿ الفائدة الذؼ تفرضو البنكؾ عمى العملاء الممتازيف
 عمى القركض البنكؾ فيما بينيا.

 المبحث الثّاني: تطوّر السّياسة النّقديّة:
تطبّق ك  كلة في ظلّ النّظاـ الرّأسمالي،قدية المفيكـ الرّئيسي الّذؼ تستخدمو الدّ تعتبر السّياسة النّ 

ذلؾ عبر تطكّر لغاية الفكر المعاصر ك ، ك سياستو لتحقيق الاستقرار الاقتصادؼ خلاؿ القرف التّاسع عشر
مف خلاؿ  في ىذا المجاؿ سنتطرّؽ إلى تطكّر السّياسة النّقديّةك  ،2مجمكعة مدارس تضـ عدّة مفكّريف

 التّركيز عمى أىّـ المدارس الاقتصاديّة.
 المطمب الأوّل: السّياسة النّقديّة في الفكر الكلاسيكي:

 نشأت كتطكّرت بفضل جيكد الاقتصاديّيفيقصد بالسّياسة النّقدية الكلاسيكيّة تمؾ السّياسة الّتي 
نظريّة  أصبحت تعرؼ باسـ "فيما بعد ك  الّتي تبمكرتكيّة، ك النّيككلاسيكلّ مف المدرستيف الكلاسيكيّة ك  في

بيف مستكػ بيف كمّيّة النّقكد المتداكلة ك  إيجاد علاقة مباشرةبنّظرية لقد اىتمّت ىذه الكمّيّة النّقكد"، ك 
 الأسعار.

 تيا ظيرت في المرحمة الأكلى باسـتطكّرت ىذه النّظرية مف مجرّد أفكار إلى نظريّة قائمة بحدّ ذا
ّـ تطكّرت فيمانظريّة المعاملات "  عركفة باسـالمعرؼ بنظريّة الأرصدة النّقديّة ك بعد إلى ما ي " لفيشر ث
 ". صيغة الأرصدة النّقديّة لمدرسة كامبريدج "

 أوّلا: أسس الفكر الاقتصادي الكلاسيكي:
ك أكائل القرف العشريف أسسو  19يستمدّ الفكر الاقتصادؼ الكلاسيكي الّذؼ كاف سائدا فب القرف 

 سفة النّظاـ الرّأسمالي الحرّ ك تتمثّل باختصار فيما يمي:مف فم
إف ترؾ الفرد حرّا في اختيار نشاطو ك حرّيّة التّممّؾ ك العمل لف يحقّق  مبدأ الحرّيّة الاقتصاديّة: -0

 .3ك مصمحتو فحسب بل سكؼ يعمل عمى تحقيق المنفعة العامّةمنفعتو 
 

                                                           
 .125ص: ،مرجع سبق ذكره ،صالح مفتاح 1

 صرفي والسّياسات النّقديّةالمصرفي: إضاءات حول الجياز الممبادئ الاقتصاد النّقدي و عبد القادر خميل،  2
 .147الجزائر، ص: ديكاف المطبكعات الجامعيّة،، 2، ج مّيةمقاربات كو 
 .09، ص:2004، ديكاف المطبكعات الجامعيّة، السّياسات النّقديّةو محاضرات في النّظريّات بمعزكز بف عمي،  3
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لمجتمع فيما لك أنّيا لـ تتدخّل في حرّية الأفراد، لذا يجب إفّ الدّكلة تخدـ ا مبدأ عدم تدخّل الدّولة: -0
ّـ التّقميديّة كالدّفاع كتنظيـ القضاء ك  أف يقتصر المجاؿ إلّا في نطاؽ القياـ بالمشاريع العامّة ذات الميا

 ليذا آمف الكلاسيؾ بضركرة أف تككف السّياسة النّقدية محايدة.، ك 1النّفع العا ّـ
 قتصادية الميّبيرالي لأفّ إيماف الفردالممكيّة الفرديّة ىي أحد أركاف الفكر الا إفّ  :مبدأ الممكيّة الخاصّة -3

 بصكرة مستمرّة إلى تحقيق أقصى منفعة لممجتمع.بالممكيّة الخاصّة يجعمو يسعى ك 
ؿ تحقيق إفّ المنافسة غير المقيّدة تمكّف مف تحقيق التّقدّـ الاقتصادؼ مف خلا مبدأ المنافسة التّامّة: -4
طالما أفّ الرّبح ىك المحرّؾ الأساسي فإنّو يحفّز المنتجيف قصى إشباع لممستيمكيف كبأقلّ التّكاليف، ك أ

 ىذا يعكد إيجابا عمى رفاىيّة المجتمع.زيادة إنتاجيـ لتعظيـ أرباحيـ ك  عمى
 أفّ جياز السّكؽ أك آليّةا القانكف عمى أساس مبدأ السّكؽ ك يقكـ ىذ مبدأ سيادة قانون السّوق: -5

بافتراض حالة  تحقيق التّكازف،ط الإنتاجيّ ك تكجيو النّشالحقيقيّة الّتي تعالج الاختلاؿ ك الأسعار ىك القكّة ا
ذا ما حدث اختلاؿ فإنّو يتّجو تمقائيّا إلى التّكازف مف جديد، يستند الكلاسيؾ في ذلؾ التّشغيل الكامل ك  ا 

بالتّالي يستحيل عرض يخمق الطّمب الخاصّ بو ك ال عمى قانكف ساؼ )قانكف المنافذ( الّذؼ ينصّ عمى أفّ 
 كما يستحيل أيضا كجكد حالة عامّة مف البطالة. كجكد فائض

في نظر الكلاسيؾ يعتبر الرّبح ىك أفضل حافز عمى زيادة الإنتاج ك التّقدّـ الاقتصادؼ  مبدأ الرّبح: -6
 ف ممّا يؤدّؼ إلى تحقيق التّقدّـيك أفّ تعظيمو مف شأنو أف يرفع مف الانتاجيّة ك يزيد في إبداع المبدع

 الرّقيّ الاقتصادؼ.ك 
ىذا يعني أفّ النقكد ما ىي إلّا أداة لمتّبادؿ ك لا يغيّر التّكازف في الاقتصاد ماداـ ك  مبدأ حيادة النّقود: -7

، لذلؾ فيي ليست إذا إلّا عربة لنقل القيـ أك ىي مجرّد حجاب لغطاء 2حجـ الإنتاج يتحدّد بعكامل حقيقيّة
 النّقكد ليست إلّا كسيطا لذلؾ.عنى أفّ السّمع تُبادؿ بالسّمع ك لحقيقة بما

 مر بتحقيق التّكازف بيف الادّخارفي ىذا المبدأ يتعمّق الأ مبدأ مرونة جياز سعر الفائدة: -8
 عمميا بحيث تخفض مف سعر الفائدة الاستثمار، فإذا زادت المدّخرات فإفّ القكػ الاقتصاديّة تعملك 
يقلّ الحافز عمى الادّخار، إذا فإفّ الفائدة في نظر التّقميديّيف ىي جزاء الادّخار أك ثمف بالتّالي ك 

 الاستثمار.
 
 

                                                           
لعمكـ في ارسالة ماجيستير  الماليّة في ظلّ الإصلاحات الاقتصاديّة بالجزائر،فعاليّة السّياسة النّقدية و عمي حمزة،  1

 2002جامعة الجزائر،  كمية العمكـ الاقتصادية كالعمكـ التجارية كعمكـ التسيير، ماليّة،الاقتصاديّة، تخصّص نقكد ك 
 .18ص:

 لعمكـ الاقتصاديّة، تخصّص نقكد كماليّة، رسالة ماجيستير في امسارىا  حالة الجزائرالسّياسة النّقدية و ليمى لكحل ،  2
 .68ص: ،1999جامعة الجزائر، 
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 ثانيا: فرضيّات النّظريّة النّقديّة الكلاسيكيّة:
" رد في بناء معادلة التّبادؿ "لفيشكفقا لمتّحميل الاقتصادؼ الكلاسيكي قامت النّظريّة الكمّيّة لمنّقك 

 رصدة النّقديّة "كامبريدج" عمى الافتراضات التّالية:كمعادلة الأ
 ة في تحميميا لمكاقع الاقتصادؼ كفي بناء صيغتيا: تقكـ ىذه النّظريّ (T)ثبات حجم المعاملات  -0

ّـ تحديده بعكامل مكضكعيّةعمى فرضيّة أفّ حجـ المعاملات ك  ليس ليا  1مستكػ النّشاط الاقتصادؼ يت
التّغيّرات الّتي تحدث فييا، بمعنى أفّ النّقكد ليس ليا أؼّ تأثير في تحقيق التّكازف علاقة بكمّيّة النّقكد أك ب

إذ يعدّ حجـ المعاملات كفق ىذه  2دكرىا محايد في الاقتصادباعتبارىا كسيمة لممبادلة فقط، ك الاقتصادؼ 
ّـ يعامل عمى أنّو ثابت خاصّة ك مف لنّظريّة بمثابة متغيّر خارجيّ ك ا ر في حجـ لّتي تؤثّ أفّ العكامل ث

: مستكػ تشغيل عكامل 3مف بيف ىذه العكامل المحدّدة لحجـ المعاملات نجدالمعاملات ىي ثابتة، ك 
معدّؿ حجـ الأكراؽ الماليّة المصدّرة ك الإنتاج، الظّركؼ الفنّية في الإنتاج ك التّنظيـ، المكارد البشريّة، 

 تتبادؿ بالنّقكد خلاؿ فترة زمنيّة.مع ك الخدمات ك تنتج خلاليا السّ  درجة سيكلتيا، عدد المرّات الّتي
دعائـ الفكر الكلاسيكي الّذؼ يعتقد بأفّ النّظاـ الاقتصادؼ يممؾ القدرة يمثّل ىذا الفرض أحد مقكّمات ك 

 .4الذّاتيّة عمى التّحرّؾ بصكرة تمقائيّة نحك مستكػ التّكظيف الكامل لممكارد الانتاجيّة
 قكد ىي ثابتةتقكـ ىذه النّظريّة عمى أساس  أفّ سرعة دكراف النّ  ثبات سرعة دوران النّقود: -0

درجة كثافة  :منيا النّقكدمستقمّة عف كمّيّة ير، لأنّيا تحدّد بعكامل بطيئة ك عمى الأقلّ في المدػ القص
 يّةالسّكّاف كتطكّر العادات كالتّعاملات المصرفيّة، كمستكػ تطكّر كتقدّـ الجياز المصرفي كالأسكاؽ المال

 .5ىذه العكامل كمّيا لا تتغيّر عادة في الآجاؿ القصيرةكالنّقديّة، ك 
 ارتباط تغيّر المستوى العامّ للأسعار بتغيّر كمّيّة النّقود: -3

ركضة ستحدث تقكـ ىذه النّظريّة عمى افتراض أساسي مفاده أفّ أؼّ تغيير في كمّيّة النّقكد المع
ّـ للأسعار، فزيادة النّقكد المعركضة ستؤدّؼ إلى زيادة مماالاتّجاه في المستك تغيير بنفس النّسبة ك  ثمة ػ العا

ّـ للأسعار ك  قة طرديّة بيف كمّيّة النّقكد كمستكػ الأسعار العكس صحيح، أؼ أفّ ىناؾ علافي المستكػ العا
ّـ للأسعار السّائدة فك   ببا لمقداري فترة زمنيّة معيّنة ىك نتيجة كليس سمنو ترػ النّظريّة أفّ المستكػ العا
إذ يستند أصحاب ىذا الرّأؼ إلى منطق معيّف يتمثّل في أفّ زيادة كمّيّة النّقكد يعني في كاقع كمّيّة النّقكد، ك 

                                                           
 2005طبكعات الجامعيّة، الجزائر، ديكاف الم ،3ط، النّظريّة الاقتصاديّة: تحميل الاقتصاد الكمّيضياء مجيد المكسكؼ،  1

 .55ص:
 .10، ص: مرجع سبق ذكرهبمعزكز بف عمي،  2
 .74، ص:1999 دار مجدلاكؼ لمنّشر، عماف، ،2ط، المصارفالنّقود و عقيل جاسـ عبد الله،  3
 .24، ص:1999، مكتبة عيف شمس، القاىرة، السّياسات النّقديّةو النّظريّات كد معتكؽ ، سيير محم 4
رسالة  -بالإشارة إلى حالة الجزائر –فعاليّة السّياسة النّقديّة في ظلّ حركة رؤوس الأموال الدّوليّة حسيف حميد،  5

عمكـ ة كالعمكـ التّجاريّة ك كمّية العمكـ الاقتصاديّ  الماليّة الدّكلية،ـ الاقتصاديّة، تخصّص الاقتصاد ك ماجيستير في العمك 
 .21، ص:2012 الجزائر، التّسيير، جامعة يحي فارس، المديّة،
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M

الأمر زيادة في كسائل الدّفع في اقتصاد ما، الأمر الّذؼ يؤدّؼ إلى ارتفاع في الأسعار ذلؾ أفّ كمّيّة أكبر 
ناسب في ىذه الحالة سكؼ يتك  الخدمات ة الثّابتة مف السّمع ك س الكمّيّ مف النّقكد سكؼ تتنازع شراء نف

يمكف تكضيح ذلؾ مف خلاؿ الشّكل مع التّغيّر في كمّيّة النّقكد ك الخدمات التّغيّر في أسعار السّمع ك 
 المكالي:

 
 (: أثر تغيّرات كمّيّة النّقود عمى المستوى العام للأسعار 4-0الشكل )

 
 
 
 
 
 
 

 – 2009 – 2000 -لكنيس، السّياسة النّقديّة ك دكرىا في ضبط العرض النّقدؼ في الجزائر خلاؿ الفترة  اكفالمصدر: 
 التّجاريّة كعمكـ التّسيير رسالة ماجيستير في العمكـ الاقتصاديّة، تخصّص نقكد كبنكؾ، كمّيّة العمكـ الاقتصاديّة ك العمكـ

 .15، ص:2011، 2010، 03جامعة الجزائر،
 

 ترتّب عمييا زيادة بنفس المقدار (M 1)إلى  (M)لشّكل أعلاه أفّ زيادة كمّيّة النّقكد يكضّح ا
ّـ للأسعار إذ ينتقل مف  في نفس أفّ انخفاضيا يككف بنفس القدر ك ، ك (P1)إلى  (P)في المستكػ العا

 الاتّجاه.
 :"I.Fisher"ثالثا: نظريّة كمّيّة النّقود لـ 

  :1ركض، مف أىمّياقامت ىذه النّظريّة عمى بعض الف
  ّقكد ككسيطمب عمى السّمع كالخدمات ككظيفة النّ مف الطّ  قكد ىك طمب مشتقّ مب عمى النّ الطّ  إف 

 بادؿ؛في التّ 
  ّ؛شغيل الكاملثبات الحجـ الحقيقي عند مستكػ الت 
  ّدلات قكد المتداكلة، ككذلؾ الحجـ الحقيقي لممباة النّ يّ ة عف كمّ سرعة تداكؿ النّقكد ثابتة كمستقمّ  إف

 غيير؛ة بطيئة التّ كتعتبر كعكامل مستقمّ 

                                                           
 .126، ص:2005، المكتب العربي الحديث، الاسكندريّة، البنوكالنّقود و إسماعيل محمد ىاشـ،  1

             

            P 

           P1   

           P 

           P2          

 
  M        M1       M     2M 

P 

 
P1 

 

P  
P2 
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 ر في العكامل الأخرػ غيّ ر تابع كىك كنتيجة كليس سببا لمتّ للأسعار كمتغيّ  النّظر إلى مستكػ العا ّـ 
 ة الارتفاعر المدرسة الكلاسيكيّ قدؼ كمستكػ الأسعار، كبيذا تفسّ صدار النّ ة بيف الإكىناؾ علاقة طرديّ 

 .ـ(ضخّ ر )التّ للأسعا  ّـافي المستكػ الع
ة (  صياغة رياضيّ 1867-1947) "Irving fisher" "إرفنج فيشر" الأمريكيّ  كضع الاقتصادؼّ 

ادرة " الصّ قكدة لمنّ رائيّ ة الشّ للأسعار في كتابو " القكّ  لممستكػ العا ّـ المفسرةة كضع فييا العكامل قديّ لأفكاره النّ 
  :1اليةكرة التّ حيث تأخذ المعادلة الصّ  ،1911عاـ 

(1-1........................)MV=PT 

 :لحيث يمثّ 
M  ّقكد؛ة المعركضة مف النّ يّ ة الكمّ يّ : الكم 
V ّمع كالخدمات خلاؿ قكد لشراء السّ فق فييا كحدة النّ تي تتّ ات الّ ط عدد المرّ قكد، أؼ متكسّ : سرعة دكراف الن

 نة؛فترة معيّ 
P :؛سعر المعاملات 
T ّمف: حجـ المعاملات خلاؿ فترة مف الز. 

ثلاث عكامل كىي: كمّيّة النّقكد سرعة تداكليا، يتحدّد ب المعاملاتفإفّ  ة المعاملات،كاستنادا لنظريّ 
ّـ تبادليا، كذلؾ كفقا لممعادلة التّالية: ك   كذا كمّيّة السّمع الّتي يت

P= MV/T …………(1.2) 

كسيّا مع حجـ المعاملات عكمّية النّقكد كسرعة تداكليا ك  يتغيّر طرديّا مع سعر المعاملاتحيث أفّ 
 لبياف أثر كلّ عامل مف العكامل المذككرة عمى الأسعار، لابدّ مف افتراض ثبات العكامل الأخرػ.ك 

 بو مف قبل السّمطة النّقديّة يمكف التّحكّـ سعر المعاملاتتبعا لمعادلة التّبادؿ لفيشر فإفّ ك 
 الاستقرار النّقدؼ نّقديّة كحدىا كافية لضمافال ذلؾ عف طريق التّحكّـ بعرض النّقد، أؼ أفّ السّياسةك 

 .2في الاقتصاد
لا تتضمف فقط المعاملات  Tتعاني صيغة فيشر مف مشكمة التطبيق تتمثل في أف حجـ المعاملات 

الخاصة بالسمع كالخدمات المنتجة في الفترة الحالية لكنيا تتضمف أيضا السمع كالخدمات المنتجة في 
الدخل القكمي فقد فة إلى الأصكؿ المالية، كنتيجة لمتطكر الحاصل في احتساب الفترات السابقة بالإضا

يجاد حل ليا، فبدلا مف التركيز عمى حجـ المعاملات أخذ الاقتصاديكف بالتركيز عمى خمقت الضركرة لإ

                                                           
 2010 مكتبة حسيف العصريّة، لبناف، ،1، طقديّةسياسة الصّرف الأجنبي وعلاقتيا بالسّياسة النّ مكسى بكخارؼ،  كلحم 1

 .43ص:
، أطركحة 0104-0991حالة الجزائر  –تأثير العولمة الماليّة عمى تحقيق أىداف السّياسة النّقديّة ىناء بف جميل ،  2

صاديّة كالعمكـ لاقتالأسكاؽ الماليّة، كمّية العمكـ اك البنكؾ ك تخصّص اقتصاديّات النّقكد  ،دكتكراه في العمكـ الاقتصاديّة
 .09، ص:2017الجزائر، كرة، سب -عمكـ التّسيير، جامعة محمّد خيضرالتّجاريّة ك 
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لتصبح ملائمة لأغراض التحميل،  Tمحل المعاملات  yحجـ الإنتاج الجارؼ، كبذلؾ حلّ الدخل القكمي 
 لؾ أصبحت الصيغة الجديدة لمعادلة فيشر كما يمي:كبذ

                  

 الانتقادات الموجّية لمعادلة التّبادل لفيشر:
  لـ تأخذ معادلة التّبادؿ لفيشر طمب الأفراد لمنّقكد لذاتيا ككسيمة للادّخار مف أجل المستقبل، فقد أىمل

في حيف قد تطمب النّقكد بغير دافع الإنفاؽ المباشر، فإذا زاد فيشر أثر الطّمب عمى النّقكد ك اعتبره ثابتا 
 الطّمب عمى النّقكد بمعدّؿ أكبر مف الزّيادة في كمّيّتيا أدّػ ذلؾ إلى انخفاض الأسعار بدلا مف ارتفاعيا؛

  تقكـ معادلة التّبادؿ لفيشر عمى أساس العلاقة الآليّة بيف كمّيّة النّقكدM  ّـ للأسعارالمستكػ اك  لعا
في حيف تكجد عكامل أخرػ تؤثّر في تحديد الأسعار، فقد ترتفع ىذه الأخيرة لأسباب لا علاقة ليا بكمّيّة 

 النّقكد خاصّة إذا كانت ىناؾ طاقات معطّمة؛
 .أىممت معادلة التّبادؿ لفيشر متغيّر سعر الفائدة الّذؼ اعتبرتو ظاىرة حقيقيّة 

 " صيغة مدرسة كامبريدج":رابعا: معادلة الأرصدة النّقديّة الحاضرة 
استكمل جيكده خميفتو ك  Alfred Marshall""صاغ ىذه المعادلة الاقتصادؼ ألفريد مارشاؿ 

سعر تبيّف ىذه المعادلة أفّ تأثير كمّيّة النّقكد مف جامعة كامبريدج ك  "Pigou"الاقتصادؼ بيجك 
في الاحتفاظ بيا مف دخكليـ في صكرة نقد يتّـ عف طريق التّأثير في النّسبة الّتي يرغب الأفراد  المعاملات

 .1سائل
ذلؾ مف خلاؿ مّتيا ككسيمة للاحتفاظ بالقيـ، ك كما تستند ىذه المعادلة إلى كظيفة النّقكد في أداء مي

العلاقة بيف الأرصدة النّقديّة الّتي يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا مف جية ك الدّخل النّقدؼ الّي يحصمكف عميو 
 .2مف جية أخرػ 

ّـ الاحتفاظ  الخدمات الاستيلاكيّة بيا لأغراض الإنفاؽ عمى السّمع ك فيناؾ نسبة نقديّة مف الدّخل يت
خلاؿ الفترة الّتي يغطّييا الدّخل عند استلامو، لذلؾ فيي تقكـ عمى جانب الطّمب عمى النّقكد لغرض 

 .3عاملات أك ما يسمّى بالتّفضيل النّقدؼالم
 كما يمي: ج انطلاقا مف معادلة فيشركامبريديمكف صياغة معادلة ك  

مف العكامل التي تحدد طمب النقكد للاحتفاظ بيا عمى شكل أرصدة نقدية عاطمة: أسعار الفائدة، 
مقدار ثركة الفرد، تسييلات الشراء، تكقعات اتجاه أسعار السمع التي تكاد أف تككف ثابتة في الأجل 

المعادلة عمى شكل دالة  ؿ الأفراد، كقد صيغت ىذهير في دخك القصير أك أنيا تككف بنفس نسبة التغ
 الطمب عمى النقكد كما يمي:

                                                           
 .44، ص:مرجع سبق ذكرهمكسى بكخارؼ،  كلحم 1
 .205، ص:2007النّشر، عماف، ، دار زىراف لمطّباعة ك النّظريّة النّقديّةالنّقود والمصارف و ناظـ محمّد نكرؼ الشّمرؼ،  2
 .151، ص:2006، عمـ الكتب الحديث، إربد، الأردف، البنوكو النقود خمف،  فميح حسف 3
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  التفضيل النقدؼ kتمثل الطمب عمى النقكد، ك  Mdحيث 

اؼ النسبة التي يرغب الأفراد أك المشركعات الاحتفاظ بيا عمى شكل أرصدة نقدية سائمة كالذؼ 
  يكتب كالتالي: 

  

 
 (:1-4كبتعكيضو بما يساكيو في المعالة )       كبما أف:  

                 
 ىي علاقة عكسية أؼ: Vكبيف سرعة دكراف النقكد  Kكلما كانت العلاقة بيف التفضيل النقدؼ 

  
 

 

 (:1-5كبتعكيضو في المعادلة ) 

   
 

 
            

 عرض النقكد مساك لمطمب عميو: عند كضع التكازف يصبح
                     

 كبمقارنة الصيغتيف فإننا نحصل عمى الصيغة الرياضية النيائية لمعادلة كامبريدج:
 

                  
 تصبح معادلة كامبريدج كالتّالي:        K=1/Vباستخراج: 

 : كمّيّة النّقكد المتداكلة.Mحيث:  
 P :سعر المعاملات. 
K :النّقدؼ ) الّتي يرغب الأفراد الاحتفاظ بيا عمى شكل سيكلة(. التفضيل 
Y:  ّالخدمات.اتج القكمي الحقيقي مف السّمع ك الن 

 تحميل مارشال لمعادلة الأرصدة النّقديّة:
 :1يقدّـ مارشاؿ تحميمو لمعلاقات الّتي تربط متغيّرات معادلة الأرصدة النّقديّة في حالتيف

  حالة تغيّرK : 
 الأرصدة النّقديّة المحتفع بو كيقلّ الطّمب ىذا يعني أفّ المجمّع رفع مف مقدار Kإذا ارتفع 

 عمى السّمع كالخدمات المعركضة كبالتّالي تنخفض أسعارىا كتقلّ المبيعات، كينخفض مستكػ الإنتاج
 عمى ىذا ينخفض مستكػ الدخل الكطني.ك 

 لنّقكد تعكض النّسبة المحتجزةلإصدار كمّيّة إضافيّة مف ا Kد ارتفاع أمّا إذا تدخّمت الدّكلة عن
ىي نفس نسبة الزّيادة في كمّيّة النّقكد فإفّ ىذه الحالة  Kفي شكل أرصدة نقديّة مع افتراض أفّ النسبة 

                                                           
، أطركحة حالة الجزائر  0103 – 0971دور السّياسة النّقديّة في تحقيق الاستقرار النّقدي الدّاخمي فريحة نشيدة،  1

 .32ص: ،2017 ،3العمكـ الاقتصاديّة كالعمكـ التّجاريّة كعمكـ التّسيير، جامعة الجزائر ، كميةدكتكراه
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يّات لف يككف لو تأثير عمى الأسعار بل تبقى عمى حاليا دكف تغيير مستكاىا رغـ الاحتفاظ بكمّ  Kارتفاع  
 مرتفعة مف الأرصدة النّقديّة.

الخدمات يرتفع ك بالتّالي الأسعار نخفاض فإفّ الطّمب عمى السّمع ك بالا Kأمّا في حالة تغيّر النّسبة 
منو ارتفاع الدّخل الكطني كىذا بافتراض أفّ الاقتصاد لـ شجّع المنتجيف عمى رفع الإنتاج ك ترتفع ممّا ي

 امل.يصل بعد إلى حالة التّشغيل الك
  حالة تغيّرM : 

لشرح أثر تغيّر كمّيّة النّقكد يجب أف نضع في أذىاننا أفّ تأثير كمّيّة النّقكد عمى مستكػ النّشاط 
الاقتصادؼ أك عمى مستكػ الأسعار يتكقّف عمى مدػ البعد أك القرب مف مستكػ التّشغيل الكامل، بحيث 

 النّقكد مكجّولكامل كاف تأثير التّغيّر في كمّيّة إذا كانت كضعيّة الاقتصاد بعيدة عف نقطة التّكظيف ا
إلى مستكػ النّشاط الاقتصادؼ، أمّا إذا كانت كضعيّة الاقتصاد قريبة مف نقطة التّكظيف الكامل فإفّ 

 يؤثّر عمى مستكػ الأسعار. Mالتّغيّر في 
التّالي يككف كحسب مارشاؿ فإفّ الاقتصاد يككف في حالة التّشغيل الكامل في المدػ القصير ك ب

يككف  Y عميوصاد عف كضعيّة التّشغيل الكامل ك ثابتا، أمّا في المدػ الطّكيل فيبتعد الاقت Yحجـ الإنتاج 
  Y.ؼ إلى التّغيّر في مستكػ الإنتاجالتّغيّر في كمّيّة النّقكد سكؼ يؤدّ غير ثابت ك 

 ثابتة يؤدّؼ Kالنّسبة  مع بقاء Mاعتمادا عمى ما سبق يمكف القكؿ أفّ تغيّر كمّيّة النّقكد ك 
 أيضاإلى ارتفاع حجـ النّقد المتداكؿ الّذؼ يفكؽ مقدار الأرصدة النّقديّة المرغكب احتجازىا ممّا يؤدّؼ 

بالتّالي زيادة الدّخل الإنفاؽ ك  لمعكدة إلى التّكازف لابدّ مف مضاعفةك   M = K.P.Yإلى اختلاؿ العلاقة   
لقيمة النّقديّة لمدّخل كعمى ىذا تزيد ا اع الأسعار )في المدػ القصير(الكطني ) في المدػ الطّكيل( أك ارتف

 يتحقّق المستكػ التّكازني الجديد.الكطني ك 
لقكؿ يمكف أف نقكؿ أفّ نظريّة الأرصدة النّقديّة أضافت شيئا جديدا لـ تقدّمو نظريّة كمّيّة اخلاصة ك 

النّقديّة تؤثّر عمى مستكػ الأسعار فقط، أمّا صيغة النّقكد حيث مف خلاؿ معادلة المبادلة فإفّ التّغيّرات 
 قديّة تؤثّر عمى مستكػ الأسعار كعمى حجـ الإنتاج بالإضافةكامبريدج فقد كضّحت بأفّ التّغيّرات النّ 
ر إلى فكرة بالتّالي يككف قد أشاعمى النّقكد لغرض الاحتفاظ بيا ك إلى ىذا فمقد تناكؿ مارشاؿ فكرة الطّمب 

 تأثيرىا عمى الأسعار.لنّقكد ك سرعة دكراف ا
التّشغيل الكامل فإفّ النّتيجة الّتي تكصّل إلييا الكلاسيكيّكف لا  ترضيففي المدػ القصير حيث 

كيّكف فيما يتعمّق بتأثير تغيّر كمّيّة النّقكد في المستكػ يجة الّتي تكصّل إلييا النّيككلاستختمف عف النّتي
ّـ للأسعار مع اختلاؼ طريقة ال ّـ بدراسة الإنفاؽ ك تّحميل، بحيث معادلة المباالعا  الدّكراف سرعةدلة تيت

ّـ بفكرة الأرصدة النّقديّة المحتجزة، ليذا ىذه المعادلة الأخيرة عكضا أف تقكـ ك  معادلة كامبريدج  فيي تيت
فمقد  قتصاديّةبتحميل ظركؼ التّداكؿ ك سياسة الإصدار فإنّيا تبحث عف الأسباب الّتي تجعل العناصر الا

  كيّكف إلى الجانب النّفسي لمحائزيف عمى النّقكد.يتطرّؽ النّيككلاس
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حدكث الأزمة الثّلاثينيّات مف القرف الماضي ك مقبكلا حتّى بداية ظلّ الفكر الكلاسيكيّ سائدا ك 
 مف نقص في الطّمب الفعميّ )كساد (، كما تمخّض عنيا1933 – 1929الاقتصاديّة العالميّة لمفترة )

 انسجاـ الفركض الّتي تقكـ عمييا عدـي التّحميل الكلاسيكي ك (، فظير حينيا قصكر فبطالةك 
 مف ىنا ظير كينز في تحميمو الخاصّ.لاقتصاد النّقدؼ الحدث، ك امف الخصائص الّتي يتّسـ بيا 

مف ىنا يتّضح أفّ السّياسة النّقديّة لدػ الكلاسيؾ ىي سياسة محايدة يتمثّل دكرىا في خمق النّقكد 
ىذا ما مّيّة النّقكد الكاجب تكافرىا، ك بقصد تنفيذ المعاملات؛ أؼ حجـ المعاملات ىك الّذؼ يحدّد ك
يمة لتسييل الحياة الاقتصاديّة كتتمتّع استطاعكا الكصكؿ إليو لأفّ النّقكد لحدّ ىذه الحقبة لا تزاؿ تعدّ كس

 .1لكلاسيؾبالتّالي حياديّة السّياسة النّقديّة خلاؿ مدّة ابالحياديّة، ك 
 المطمب الثاني: السّياسة النّقديّة في الفكر الكنزي:

قميدؼ بعد عجزه عف إيجاد نييار التّحميل التّ إلى ا (1933 – 1929لقد أدّت أزمة الكساد الكبير)
 ظريّة الكلاسيكيّة كقانكف ساؼ( النّ 1946 -1883كاقعيّ ليذه الأزمة، فقد انتقد كينز ) حلّ تفسير ك 

 لضّركرةليس بامستكػ مف الاستخداـ )التّشغيل( ك ػ الطّمب يمكف أف يحدث عند أؼّ أكّد أفّ مستك ك 
بالتّالي فالمشاكل الّتي يمرّ ستخداـ مف خلاؿ الطّمب الكمّي، ك يتحدّد مستكػ الاعند الاستخداـ الكامل، ك 
 لطّمب الفعّاؿبل تكمف في جانب ا الخدمات،تكمف في جانب العرض مف السّمع ك  بيا النّظاـ الرّأسمالي لا

 في حيف أفّ دالّة الإنتاج تعتمد أفّ الادّخار ىك دالّة لمدّخل،ستثمار ىك دالّة لسعر الفائدة ك كما أفّ الا
 .2عمى حجـ العمل المستخدـ

 أوّلا: الفرضيّات الأساسيّة لمفكر الكنزي:
سيكي، إذ انطمق الميدانيّ الّذؼ لحق بالنّمكذج الكلاأفكاره عمى أساس العجز النّظرؼ ك بنى كينز 

 الأسس التّالية:الاقتصادؼ "كينز" مف الفرضيّات ك 
 الإيماف بتدخّل الحككمة )الدّكلة( في الحياة الاقتصاديّة لمعالجة الاختلالات؛ 
 ؛3الإيماف بإمكانيّة حدكث بطالة ك استمرارىا لفترة طكيمة، ك عمى إثرىا نشأ مفيكـ تكازف البطالة 
 ى الفترة القصيرة، مبرّرا ذلؾ بأنّو في المدّة الطّكيمة سنككف جميعا أمكاتا "اعتماد التّحميل الكينزؼ عمà 

longtemps nous sommes tous morte "
4
. 

 يعدّ تحميل "كينز" تحميلا كمّيّا )تجميعياّ(؛ 

                                                           
 الأردف، دار الصّفاء لمنّشر، عماف، أداء سوق الأوراق الماليّةالسّياسات الماليّة والنّقديّة و عبّاس كاظـ جاسـ الدّعمي،  1

 .93، ص:2010
 .50ص: ،2007، دار كائل لمنّشر، الأردف، 1ط ،التّنمية الاقتصاديّةمدحت القريشي،  2
 ، المكتبة الأكاديميّة1ط ،الإسيامات الكلاسيكيّة، ترجمة: صقر أحمد صقر –الاقتصاديّة تاريخ النّظريّة جكرج نابيانز،  3

 .511، ص:1997القاىرة، 
4
 L.fontagne, Macroéconomique, prévision, équilibre et politique, librairie vibert, paris, Mars 1991 

p:206. 
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 لجانب العينيّ كالجانب النّقدؼّ يعدّ تحميل "كينز" تحميلا نقديّا، إذ يرػ مف الصّعكبة الفصل بيف ا 
تصاد ما، ذلؾ أنّو يعبّر عف العناصر العينيّة بقيـ نقديّة، إذ قاـ بدمج النّظريّة النّقديّة بنظريّة في اق

ّـ الانتقاؿ لّتي فصمت بيف الاقتصاد العيني كالاقتصاد النّقدؼ، ك الانتاج، ليخمص مف الازدكاجية ا ىكذا ت
 محدّدة لحجـ الدّخل كالإنتاجالمف بحث العكامل المؤثّرة في مستكػ الأسعار إلى دراسة العكامل 

 كعلاقة ذلؾ بحجـ الدّخل كالإنتاجمؤدّية إلى نقص الطّمب الفعّاؿ كذا تحميل الأسباب الكالاستخداـ، ك 
ّـ بيا ك   بة عف كلّ كجو مف أكجو الاستعماؿالآثار المترتّ استعماؿ الدّخل في أكجو مختمفة ك الكيفيّة الّتي يت

 في كلّ ذلؾ؛بالإضافة إلى دراسة أثر النّقكد 
 عدـ تمتّع الأفراد بالرّشادة كما يتصكّر الكلاسيؾ، إذ يمكف حسب كينز أف يتعرّض الأفراد لما يُسمّى 

 ليس الأجر الحقيقيّ؛مل يككف دالّة في الأجر الاسمي ك لذلؾ يفترض أف عرض العبالخداع النّقدؼّ، ك 
 تّغيير، بل أنّيا تصبح ثابتة، أك عمى الأقلّ الأجكر النّقديّة كفقا لكينز لا تعرؼ المركنة كالقدرة عمى ال

 لا تقبل الانخفاض عند حدّ معيّف ) الأجر الأدنى( بسبب التّنظيـ التّشريعيّ، المنظّمات النّقابيّة...إلخ؛
  عدـ الإيماف بصحّة قانكف ساؼ )قانكف الأسكاؽ( الّذؼ يعدّ ركيزة أساسيّة في التّحميل الكلاسيكيّ، إذ

س صحيحا اعتماد مبدأ "العرض يخمق الطّمب المساكؼ لو" بل يرػ العكس ىك الصّحيح يرػ كينز أنّو لي
بمعنى أنّو كفقا لكينز "الّطمب يخمق العرض" فنقطة البداية عند "كينز" ىي الطّمب الإجماليّ، كلذلؾ 

 يصنّف تحميل "كينز" ضمف اقتصاديّات الطّمب؛
  بيذا أدخل ثمف يتمثّل في معدّؿ الفائدة، ك  لياطمب لذاتيا، ك كباقي السّمع، تُ يعتبر "كينز" أفّ النّقكد سمعة

 ىذا تفكّؽ ممحكظ مقارنة بالتّحميل الكلاسيكيّ؛قكد باعتبارىا مخزكنا لمثركة، ك "كينز" كظيفة أخرػ لمنّ 
  كضع التّكازف  إذ يمكف للاقتصاد أف يككف في ،"التّكظيف التّاـ"عدـ الإيماف بفكرة التّكازف عند مستكػ
ّـ، ك ك ىك  كذا إمكانيّة ف ضمنيّا بإمكانيّة حدكث بطالة ك ىكذا نجد "كينز" يؤمدكف مستكػ التّكظيف التّا

 حصكؿ الاكتناز النّقدؼّ؛
  ّ؛1انصبّ اىتماـ "كينز" عمى تراكـ رأس الماؿ )الاستثمار( باعتباره مؤشّرا لمنّمك 
 ،لفائدة كما يرػ الكلاسيؾ؛لا يتكقّف عمى سعر اك  يعدّ الادّخار عند "كينز" دالّة في الدّخل 
 يعدّ الاستثمار عند "كينز" دالّة في كلّ مف معدّؿ الفائدة ك الكفاية الحدّيّة لرأس الماؿ،  "إذ يؤكّد "كينز

كذا ي التّأثير عمى حجـ الاستثمار، كبالتّالي في حجـ الاستخداـ كالإنتاج كالدّخل، ك عمى دكر التّكقّعات ف
 الإنفاؽ الاستيلاكيّ؛لسّيكلة ك ب عمى النّقكد لأغراض االطّم

                                                           
 .517، ص:مرجع سبق ذكرهجكرج ناييانز،  1
 أؼ القيمة الحاليّة لممشركع معدكمة بالكفاية الحدّيّة لرأس الماؿ: معدّؿ العائد الدّاخمي الّذؼ يجعل مف صافي يقصد ،

المستحدثة كذلؾ، حيث يقارف ىذا المعدّؿ ستحدثة مع التّكاليف المتكقّعة ك المقّق تساكؼ الإيرادات المتكقّعة ك المعدّؿ الّذؼ يح
بالمّجكء إلى مؤشّرات أخرػ عند تساكؼ  كيتّـ رفض المشركع في حالة اختبار أك سّكقي، المحصّل عميو مع سعر الفائدة ال

 معدّؿ العائد الدّاخمي مع سعر الفائدة.
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 الطّمب عمييا، فسعر الفائدة لدػ "كينز" يمعب "كينز" بناء  عمى عرض النّقكد ك  يتحدّد معدّؿ الفائدة عند
 يره في الطّمب عمى سمع الاستثمارذلؾ عف طريق تأثالاستخداـ، ك يد مستكػ الإنتاج ك دكرا ميمّا في تحد

 نظريّة القيمة، إذ بزيادة الشّؾّ النّظريّة النّقديّة ك  لمفصل بيفممّا يجعل عدـ كجكد مبرّر 
في ظلّ عدـ القدرة عمى معرفة أحداث المستقبل الرّغبة في الاحتفاظ بالنّقد، ك  الخكؼ مف المستقبل تزدادك 

ّـ تفضيل السّيكلة عمى   غيرىا؛بصكرة أكيدة فحينئذ يت
 رار السّمطة النّقديّة؛عرض النّقكد يعدّ متغيّرا خارجيّا؛ أؼ يخضع في تحديده لق  
 تمثّل في الميل الحدّؼ للاستيلاؾكفقا "لكينز" ت –الطّمب الفعّاؿ  -معمّمات تحديد الدّخل الكطني 

 الكفاية الحدّيّة لرأس الماؿ ك معدّؿ الفائدة؛
  متزايدة فيو؛الكمّي دالّة في الدّخل الكمّي ك الاستيلاؾ 
 تثمار بالمعنى المتحقّق إفّ الادّخار يجب أف يتساكػ دائما  مع الاسexposteكلمحصكؿ ، 

 أف يتساكػ مع الاستثمار المتكقّععمى مستكػ تكازني لمدّخل فإفّ الادخار المتكقّع أك المرغكب يجب 
exanteأك المرغكب 

1. 
 الطّمب عمييا عند كينز:ثانيا: عرض النّقود و 

ّـ "كينز" بدراسة ا  تكػ الإنفاؽ، إذ أصبح الأمرؾ بمسعلاقة ذللطّمب عمى النّقكد لذاتيا ك اىت
نّما البحثللأسعار، ك  المستكػ العا ّـك  عنده ليس فقط متكقّفا في البحث عف العلاقة بيف كمّيّة النّقكد  ا 

 مستكػ الدّخل الكمّي )الطّمب(.مستكػ الإنفاؽ الكمّي )العرض( ك  عف العلاقة التّداخميّة بيف
 الطّمب عمييا كفقا لتحميمو.النّقكد ك  ند "كينز" استعراض عرضتستدعي دراسة النّقكد عك 

I- :)الطّمب عمى النّقود )تفضيل السّيولة 
يتعمّق  أدخل "كينز" ثلاث دكافع لمطّمب عمى النّقكد، بغرض المعاملات، الاحتياط ك المضاربة حيث 

 .2يّةىك في علاقة عكسد المضاربة عمى معدّؿ الفائدة ك تعمّ الطّمب بغرض المعاملات كالاحتياط بالدّخل، ك 
I-1- :المتعمّقة بالمشتريات مف السّمع تطمب النّقكد لمقياـ بالنّشاطات الاقتصاديّة دافع المعاملات 

ىذا يعتمد عمى حجـ الدّخل، فكمّما زاد الدّخل زاد الطّمب عمى النّقكد لإجراء كالخدمات الاستيلاكيّة، ك 
 المعاملات.

I-2- :المتكقّعة تتطمّب القياـ كالمرض غيرالات الطّارئة ك قكد لمكاجية  الحتطمّب النّ  دافع الاحتياط 
بالنّسبة البطالة بالنّسبة للأفراد، أك الطّكارغ الّتي تتطمّب القياـ بنفقات إضافيّة متعمّقة بالإنتاج ك 

 فع يرتبط ىك الآخر بحجـ الدّخل.ىذا الدّالممشركعات، ك 
                                                           

 – دراسة حالة الاقتصاد الجزائري  –مدى فعاليّتيا في إدارة الطّمب الكمّي و السّياسة النّقديّة دحماف بف عبد الفتّاح ،  1
 يّة، كميّة العمكـ الاقتصاديّة كالعمكـ التّجاريّة كعمكـ التّسييرمالك الاقتصاديّة، تخصّص نقكد  أطركحة دكتكراه في العمكـ

 .76، ص:2004جامعة الجزائر،  
2 Mishelle de Mourgue, la monnaire, système financier et théorie monétaire, économica,9

eme 

édition, Bibliothèque nationale de France, paris, 1993, p:363. 
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                                                               R )سعر الفائدة( 

R1                                                                                               

R0                                                                                                

R2                                                          

Q   )كمّيةّ النقّد المطلوبة(Q1  Q0      Q2                             

      

I-3- :ربة يمثّل تكافر أرصدة نقديّة في شكل سيكلة إفّ الاحتفاظ بالنّقكد لدافع المضا دافع المضاربة
يحقّق الأرباح نتيجة التّغيّر في أسعار الأكراؽ الماليّة في الأسكاؽ الماليّة، حيث ك يخصّص لممضاربة 

 النّقدؼ، فارتفاع أسعار الفائدة ترتفع قيمتيا أك تنخفض كفقا لتغيّرات أسعار الفائدة في السّكؽ 
اض الطّمب عمى النّقكد لغرض المضاربة، حيث يجد المضاربكف فرصة عمى السّندات يؤدّؼ إلى انخف

 حتفاظ بالنّقكد في صكرة عاطمة، كيحدث العكسلتحقيق عائد أكبر مف خلاؿ شراء السّندات مقارنة بالا
 في حالة انخفاض سعر الفائدة.
 مب عمى النّقود لغرض المضاربة(: منحنى الط  5-0الشّكل ) 

 
   
 
  

 
 
 

 .54، ص:مرجع سبق ذكرهبمعزكز بف عمي، المصدر: 
المشركعات إلى استثمار فراد ك يتّجو الأ (R1)نلاحع مف الشّكل، أنّو عند أعمى مستكػ لسعر الفائدة 

عند ىذا المستكػ يككف الطّمب عمى النّقكد بدافع المضاربة تي بحكزتيـ في شراء السّندات، ك كلّ الأمكاؿ الّ 
Q خطّ مستقيـ مكازؼ لممحكر الرّأسي.عديـ المركنة، فيعبّر عنو ب 

يفضّل الأعكاف الاقتصاديّيف الاحتفاظ بأمكاليـ في صكرة  (2R)عند أدنى مستكػ لسعر الفائدة ك 
ا يتّجو المنحنى ليصبح خطيائيّة بالنّسبة لسعر الفائدة، ك سيكلة، فيككف الطّمب عمى النّقكد مرنا مركنة لا ن

مف الاستثمار في شراء رجاؿ الأعماؿ أؼّ فائدة  يجد الأفراد ك مستقيما مكاز لممحكر الأفقي، كىنا لا
 .1ىك ما يسمّى بمصيدة السّيكلةالسّندات ك 

II- :عرض النّقود 
عرض  فّ ، كيرػ "كينز" أ MS=M0يعتبر "كينز" عرض النّقكد كمتغيّر مستقلّ يتحدّد خارج النّمكذج 

يحدّده حسب حاجة النّشاط المركزؼّ ك كد في أؼّ كقت مف الأكقات ثابت كيتحدّد بكاسطة البؾ النّق

                                                           
أطركحة  – دراسة حالة الجزائر –أثر أنظمة العرف الأجنبي عمى فعاليّة السّياسة النّقديّة في ظلّ العولمة ، سامية نزالي 1

عمكـ التّسيير، جامعة صاديّة كالعمكـ التّجاريّة ك بنكؾ، كمّية العمكـ الاقتلاقتصاديّة، تخصّص نقكد ماليّة ك دكتكراه في العمكـ ا
 .8، ص:2017، 3الجزائر
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شاط ذلؾ كفق عكامل منيا: أثر كمّيّة النّقكد عمى مستكػ الأسعار )التّضخّـ(، حالة النّ ك  1الاقتصادؼّ 
 مستكػ الرّفاىيّة الاقتصاديّة.الاقتصادؼّ، معدّؿ النّمك ك 

لي يكضّح عدـ مركنة الشّكل المكاك  ،2كما أفّ عرض النّقكد يعتبر غير مرف بالنّسبة لسعر الفائدة
 عرض النّقكد الكينزؼ بالنّسبة لسعر الفائدة.

 ض النّقود الكينزي (: منحنى عر 6-0الشّكل )
 

 
 

 
 
 
 

 .47، ص: مرجع سبق ذكرهلحمك مكسى بكخارؼ،  المصدر:
III- نظريّة سعر الفائدة: 

ائدة كثمف لمنّقكد، أؼ عمى النّقيض مف نظرة التّقميديّيف لمفائدة كثمف للادّخار، نظر "كينز" إلى الف
يترتّب عمى ذلؾ أفّ ستيلاؾ( ك كثمف لمتّنازؿ عف السّيكلة )كليس كما يرػ التّقميديّكف كثمف لتأجيل الا

 .3الطّمب عمى النّقكدشأف أؼّ ثمف آخر يتحدّد بالعرض ك الفائدة شأنيا 
 النّقكد المعركضةكّـ في كمّيّة كيمكف لمبنؾ المركزؼّ التّحكّـ في سعر الفائدة عف طريق التّح

 تؤدّؼ إلى انخفاض سعر الفائدةبالتّالي التّأثير عمى مستكػ النّشاط الاقتصادؼّ، فزيادة عرض النّقكد ك 
 التّالي زيادة مستكػ الاستيلاؾ كالدّخلبدة الاستثمار عف طريق المضاعف، ك ىذا يؤدّؼ إلى زياك 

 .4يحدث العكس في حالة انخفاض عرض النّقكدكالعمالة، ك 
 عميّة السّياسة النّقديّة:اثا: فثال

 (IS)الادّخار  -تتكقّف فعاليّة السّياسة النّقديّة عمى الانحدارات المبيّنة لكلّ مف منحنى الاستثمار 
ينتج عف الانحدار الشّديد  (LM)فالانحدار الشّديد لمنحنى  ،(LM)الطّمب عمييا كمنحنى عرض النّقكد ك 

                                                           
 .163، ص:مرجع سبق ذكرهاسماعيل محمد ىاشـ،  1
 .06، ص:مرجع سبق ذكره، سامية نزالي 2
دراسة تطبيقيّة مقارنة  والتّوازن النّقدي في اقتصاديّات الدّول الّتي تمرّ بمرحمة النّممحمّد حمدؼ إبراىيـ المسمماني،  3

 ، كمّية التّجارة، جامعة عيف شمس، أطركحة دكتكراه الفمسفة في الاقتصادولاقتصاديّات بعض الدّ و بين الاقتصاد المصري 
 .39، ص: 2003القاىرة، 

 2013ار الجامعيّة، الاسكندريّة، ، الدّ 1ط ،استقلاليّة البنك المركزيّ السّياسة النّقديّة و عبد المطّمب عبد الحميد،  4
 .53ص:

R                                                    

MS=M0 

 

 

            Q         
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i                           LM0                                                

                               

LM1                                  

 

IS                               

ف في الاحتفاظ بالنّقكد ك ممّا يعني أفّ الأفراد لا يرغب ،يل السّيكلة()تفض في منحنى الطّمب عمى النّقكد
لأجل المعاملات ك الاحتياط ك ذلؾ نتيجة لتغيّرات في تكمفة الاحتفاظ بالنّقكد أؼ سعر الفائدة، ك في ىذا 

قميل  (IS)كبيرا جدا ك كاف منحنى  (LM)المجاؿ تككف السّياسة النّقديّة أكثر فعاليّة إذا كاف ميل منحنى 
منخفض(؛ أؼ أفّ الزّيادة في عرض النّقكد تؤدّؼ إلى زيادة كبيرة في الدّخل الكطنيّ؛ أمّا الانحدار )الميل ال

قميل الانحدار فينتج دالّة استثمار قميمة الانحدار بالنّسبة لسعر الفائدة، أؼ أفّ رجاؿ الأعماؿ  (IS)منحنى 
 يككنكف أكثر استجابة لتغيّرات سعر الفائدة.

 (LM)ك ذلؾ عندما يككف ميل منحنى  الكضع الثّاني فتككف السّياسة النّقديّة غير كاممة الفعاليّةك 
كذلؾ منحنى فضيل السّيكلة( قميل الانحدار، ك ينتج ذلؾ مف أفّ منحنى طمب النّقكد )تمتكسّط الانحدار ك 

(IS) 1بة لسعر الفائدةشديد الانحدار إنّما ينتج مف دالّة استثمار شديدة الانحدار بالنّس. 
 و فعاليّة السّياسة النّقديّة LMك  IS(: انحدار منحنى 7-0الشّكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  

  
 
 

 .80ص: ، مرجع سبق ذكره، لبسط  الله عبد المصدر:
                                                           

ي إطار آليّات النّظام الاقتصادي الإسلامي مع الإشارة إلى حالة بعض الدّول أدوات السّياسة النّقديّة فعبد الله لسبط ،  1
العمكـ التّجاريّة كعمكـ ة، كمّيّة العمكـ الاقتصاديّة ك ماليّ التّسيير، تخصّص نقكد ك ، أطركحة دكتكراه في عمكـ الإسلاميّة

 .79، ص: 2018الجزائر، التّسيير، جامعة عمّار ثميجي، الأغكاط، 

i                 LM0                               

LM1                         

 

IS                            

 

Y0           Y1                  Y             
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 المطمب الثّالث: السّياسة النّقديّة في التّحميل النّقدوي:
بالنّقديّيف، حيث قاـ  لذلؾ سُمّ ي أنصارىاة، ك كي في مدرسة شيكاغك النّقديّ ظير التّحميل النّيككلاسي

زكا بدقّة بيف لكف ميّ حكؿ العلاقة يف كمّيّة النّقكد كمستكػ الأسعار، ك بدراسة  1956زملاءه عاـ فريدماف ك 
حميل الجزئي لمدرسة الأسعار النّسبيّة، كما جمعكا بيف التّحميل الكمّي لفيشر كالتّ الأسعار المطمقة ك 

 المؤسّسات أؼ الأرصدة النّقديةفراد ك زكا اىتماميـ عمى الجزء مف النّقكد الّذؼ يحتفع بو الأركّ كامبريدج، ك 
 كا أفّ مستكيات التّكازف مختمفةكبالتّالي الاعتراؼ بأفّ الطّمب عمى النّقكد أصل كامل السّيكلة، كما كجد

ّـ الانتقاؿ مف مستكػ إلى آخر، حتى الكصكؿ إلى التّكازف، كما أفّ كمّ ك  يّة النّقكد الّتي تؤثّر في المستكػ يت
نّما أيضا الكدائع الجارية ّـ للأسعار ليست فقط النّقكد القانكنيّة كا   1الكدائع لأجل في البنكؾ التّجاريّةك  العا

كما أدخل النّقديّكف المعاصركف تغييرات أساسيّة عمى مضمكف النّظريّة الكمّيّة، الّتي يعدّكف امتدادا ليا 
 :2منيا
 قة بيف تغيير كمّيّة النّقكد ك مستكػ الأسعار سببيّة فقط كليست تناسبيّة؛العلا 
 الاعتراؼ بسرعة التّداكؿ إلّا نّيـ لـ يكلكىا كبير اىتماميـ؛ 
 عني اعتبار السّياسة النّقديّة كالائتمانيّةاىتمّكا بالعلاقة النّظريّة النّقديّة  ك عمميّة إعادة الإنتاج، ممّا ي 

 لرّقابة ك إدارة النّشاط الاقتصادؼ.مف أىّـ كسائل ا
 مبادئ النّقدويّين:أفكار و أولا: 

 :3مبادغ تتمثّل فيما يميحميل النّقدكؼ مف مجمكعة أفكار ك انطمق التّ 
 الطّمب عمى النّقكد ىك دالّة مستقرّة؛ 
 السّمطات النّقديّة ىي الّتي تحدّد الكمّيّة الاسميّة لمنّقكد في كقت معيّف؛ 
  دة تكجيو عرضيا بإعامى النّقكد ك الاقتصاديّكف بتصحيح كلّ اختلاؿ يحدث بيف الطّمب عيقكـ الأعكاف

 غير الماليّة؛استثماراتيـ الماليّة ك 
 السّبب الرّئيس لمتّضخّـ ىك معدّؿ التّكسّع النّقدؼ الكبير مقارنة بمعدّؿ النّمكّ الحقيقي للاقتصاد؛ 
  ّديّة ىيكميّة، كلا يمكف الاعتماد عمييا كثيراف عمى ظركؼ اقتصاىناؾ معدّؿ نمكّ طبيعيّ يتكق 

 عمى سياسات ظرفيّة، كما أنّو ليست ىناؾ بطالة إراديّة؛

                                                           
الماليّة في تحقيق التّوازنات الاقتصاديّة الكمّيّة في ظلّ برامج الإصلاح فعّاليّة السّياسة النّقديّة و لد الشيباني، أحمد ك  1

التّجارة ات الأعماؿ ك رسالة ماجيستير في العمكـ الاقتصاديّة، تخصّص اقتصاديّ  -دراسة حالة موريتانيا –الاقتصادي 
 ، ص:2013الجزائر، العمكـ التّجاريّة كعمكـ التّسيير، جامعة فرحات عبّاس، سطيف، ك  الدّكليّة، كمّيّة العمكـ الاقتصاديّة

45. 
الجزائر  دار الخمدكنيّة لمنّشر كالتّكزيع،، 1ط، الوضعينّقديّة في النّظامين الإسلامي و السّياسة الجماؿ بف دعّاس ،  2

 .108، ص:2007
 .786، ص: 1994، مطابع الأىراـ، مصر، الكمّي الحديثالاقتصاد الكمّي، نظريّات الاقتصاد خميل سامي،  3
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 ّـ ترتفع ك خلاؿ التّكسّع النّقدؼ السّريع تبدأ معدّلات ا تتعدّػ مستكاىا السّابق لأفّ لفائدة في الانخفاض، ث
 فاع في الأسعار؛السّياسة النّقديّة التّكسعيّة ىذه تسبّب حدكث تكقّعات ارت

 إقصاء النّفقات الخاصّة  تؤدّؼ النّفقات الحككميّة الّتي تمكّؿ عف طريق لاقتراض ك/أك الضّرائب إلى
القكمي ىك نتيجة لمسّياسات عدـ الاستقرار في الاقتصاد قيمة، أمّا الدّخل فلا يتغيّر، ك بنفس البسرعة ك 

 الحككميّة بينما القطاع الخاص فيك مستقرّ؛
 سة اقتصاديّة ىي محافظة الحككمة عمى معدّؿ تكسّع نقدؼ مستقرّ يتماشى مع نمك غير أفضل سيا

 تضخّمي.
 عرض النّقود:ثانيا: 

أفّ عرض النّقكد مّة عف تمؾ المؤثّرة عمى طمبيا ك يرػ فريدماف أفّ العكامل المؤثّرة عمى عرض النّقكد مستق
 سعر الفائدة، كيرػ النّقديّكف أفّ التّغيير الذؼ يحدّد مستكػ مف خلا تحكّـ السّياسة النّقديّة ىك 

في المعركض النّقدؼ لا يؤثر فقط عمى النّشاط الاقتصادؼ، بل دكر النّقكد أكسع مف ذلؾ بكثير، إلّا أنّو 
ادة في الأجل القصير ىك العامل الجكىرؼ المحدّد لمنّشاط الاقتصادؼ، فإف قامت السّمطات النّقديّة بزي

 ء الأصكؿ المالّية كغير الماليّة،تؤدّؼ إلى زيادة إقباؿ الأفراد عمى شراسّيكلة ك عرض النّقد ستزيد ال
 تاج كالتّشغيل إذا كاف الاقتصاديؤدّؼ لؾ إلى زيادة الطّمب الكمّي ممّا ينتج زيادة عنصر في الإنك 

يادة عرض النّقكد في حالة أقلّ مف التّشغيل الكامل، أمّا إذا كاف الاقتصاد في حالة التّشغيل الكامل فإفّ ز 
زيادة عرض ، إضافة إلى ذلؾ يعتبر فريدماف أفّ تحقيق الاستقرار النّقدؼّ يتطمّب سيؤدّؼ إلى رفع الأسعار

في ميمّة رقابة كمّيّة  مستقرّة تتّفق مع النّمكّ الاقتصادؼ فدكر السّمطات النّقديّة ينحصرالنّقكد بنسبة ثابتة ك 
 أفّ الأىمّيّة لعرض النّقد يرػ متّفق مع معدّؿ نمك الاقتصاد، ك  ستقرّ العمل عمى نمكّىا بمعدّؿ مالنّقد ك 

 .1ليس لمطّمب عميو كما يرػ كينزك 
 الطّمب عمى النّقود:ثالثا: 

لقد انتيى فريدماف إلى أفّ الطّمب عمى النّقكد يتكقّف عمى نفس الاعتبارات الّتي تحكـ ظاىرة الطّمب 
 :2عمى السّمع ك الخدمات كىي

 ؛النّقكد كىي تقابل الدّخلالّتي تمتمكيا الكحدة الاقتصاديّة الّتي تطمب الثّروة: 
 ؛للاحتفاظ بالثّكرة في صكرة سائمةمف البدائل الأخرػ العوائد: الائتمان و 
يدعكا فريدماف إلى النّظر لعلاقة يدماف اصطلاح تركيب الفرضيّات، ك ىك ما أطمق عميو فر ك  الأذواق:

 :3اممة مف خلاؿ مقارنةالطّمب عمى النّقكد نظرة ش
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 المتمثّل في قيمتيا أك نسبة مبادلتيا بالسّمع الأخرػ الّتي تحدّد قيمتيا عند مستكػ قيّ ك عائد النّقكد الحقي
 الأسعار؛

 الّتي تتمثّل في:لأصكؿ الأخرػ المككّنة لمثّركة ك عكائد ا 
 الفائدة مف الأصكؿ النّقديّة )السّندات(؛ 
  الأسيـ(؛الفائدة مف الأصكؿ الماليّة( 
  عائد رأس الماؿ البشرؼ؛عائد رأس الماؿ )كالآلات( ك 
 العكامل الأخرػ المتعمّقة بالجانب الكيفي لمثّركة كالأذكاؽ؛ 
 غيّرات اتّجاه الأفرادتّ تتضمّف ىذه الالثّركة بيف الأصكؿ المختمفة، ك  التّغيّرات الييكميّة عمى تكزيع 

ّـ مف ثركتيفي بعض الفترات إلى تفضيل الاحتفاظ بجانب ى  ـ في شكل نقدؼ بدلا مف استثمارىاا
 في أصكؿ ماليّة.

  1الصّيغة الدّالّة عمى النّقكد ىيك: 
Md = F (p, Rb, RE, p/I, 1/p, Y/R, w, u) 

 حيث:
Md:    ،                           الطّمب عمى النّقكدp: .ّـ للأسعار  المستكػ العا
Rb:                  عائد السّندات                  ،RE: .عائد الأسيـ 
1/p ،p/I: .يمثّل عائد الأصكؿ الطّبيعيّة بتحديد معدّلات الاستيلاؾ 
W: .تعبّر عف العلاقة بيف رأس الماؿ البشرؼ إلى رأس الماؿ غير البشرؼ 
U: .الأذكاؽ ك ترتيب الأفضميّة 

 مى النّقكد حقيقيّة تتكقّفطّمب عبافتراض فريدماف عدـ كجكد خداع نقدؼّ يجعل دالّة الك 
 الثّركة بالدّخل الدّائـ كما يمي:ات عينيّة ك عمى اعتبار 

Md = F (p, Rb, RE, 1/p, p/I, Yp/p, Ew) 

يرػ الاقتصاديّكف الماليّة كالنّقديّة ك بالتّالي فإفّ الطّمب عمى السّيكلة النّقديّة دالّة في عكائد الأصكؿ ك 
 بخصكص الدّالّة:

  ّلة لمعادلة كامبريدج؛أنّيا صكرة معد 
 أنّيا دالّة مستقمّة ك إف كاف استقرارىا لا يتطمّب ثباتيا؛ 
 .أثر النّقكد ك السّياسة النّقدية عمى النّشاط الاقتصادؼ 

 تقييم النّظريّة النّقدويّين:رابعا: 
رتيـ إلى آليّة ذلؾ كفق نظفعاليّة مف السّياسة الماليّة، ك يعتبر النّقديّكف أفّ السّياسة النّقديّة أقكػ 

يعتقد النّقديّكف أفّ السّياسة النّقديّة ليا أثرىا عمى الدّخل ة إلى النّشاط الاقتصادؼ، ك انتقاؿ السّياسة النّقديّ 
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حكمة حتّى لا يحدث عنيا آثار تخداـ السّياسة النّقديّة بحذر ك ضركرة اسمف خلاؿ المتغيّرات الأخرػ، ك 
 سمبيّة، قد تككف ميمكة للاقتصاد.

 النّقكد تؤدّؼ إلى زيادة مباشرة ـ التّحميل التّقميدؼّ )الكلاسيكيّ( عمى مبدأ كلّ زيادة في عرضيقك 
الدّخل نظرا لافتراض التّشغيل الكامل لممكارد أف يؤثّر ذلؾ عمى حجـ الإنتاج ك  في مستكػ الأسعار دكف 

 بعد  إلى مستكػ التّشغيل الكامل الاقتصاديّة المتاحة. بينما يرػ النّقديّكف أنّو طالما الاقتصاد لـ يصل
يبقى التّأثير كذلؾ حتّى يترتّب عمييا زيادة في الدّخل كالتّشغيل. ك  فإفّ أؼّ زيادة في كمّيّة النّقكد سكؼ 

 .1تقترب مف مستكػ التّشغيل الكامل، فترتفع حينيا الأسعار
I-  النّقديّون و منحنى(IS/LM): 

قريب  (LM)، حيث يرون أنّ منحنى (IS/LM)منحنى  ف في تفسيرييختمف النّقديّكف مع الكينزيّ 
مف أف يككف عمكديّا، حيث عند تغيّر معدّؿ الفائدة لا يتغيّر عرض النّقكد لأفّ الادّخار لا يتأثّر بدكافع 

 المضاربة بل بدافع المعاملات فقط ك ىي مستقمّة عف معدّؿ الفائدة.
حب السّيكلة دكف مقابل في سكؽ رؤكس الأمكاؿ ممّا يرػ النّقديّكف أفّ السّياسة الماليّة تعمل عمى س

الّتي لسياسة الإنعاش )التّكسّعيّة( ك  عميو لا يككف تقميص استثماراتيـ في السّكؽ، ك  يدفع المؤسّسات إلى
 أؼّ تأثير عمى الدّخل. (IS)تنقل المنحنى 

II- :تفسير فريدمان لمنحنى فيميبس 
د لنا مستكػ البطالة الّذؼ يسمح بالحصكؿ عمى معدّؿ بيّف أنّو يحدّ انتقد فريدماف منحنى فيميبس ك 

 ل الحقيقيّ محلّ الدّخل الاسميّ كما أحلّ الدّخ تضخّـ معدكـ يسمّيو فريدماف معدّؿ البطالة الطّبيعي.
معدّؿ البطالة الطّبيعي. فكمّما كاف فرؽ بيف معدّؿ البطالة الحقيقي ك معدّؿ التّضخّـ بال مف ىنا يتحدّدك 

ع الأجكر ة منخفضا، كمّما زاد تنافس أرباب العمل عمى تكظيف العمّاؿ ممّا يؤدّؼ إلى ارتفامعدّؿ البطال
ّـ الأسعار )تضخّـ(، ك  بعبارة أخرػ كمّما انخفضت نسبة البطالة تحت المعدّؿ الطّبيعيّ، كمّما ارتفع ث

 التّضخّـ.
الفترة القصيرة )مع كجكد  البطالة إلّا فيف لا تكجد مفاضمة بيف التّضخّـ ك عميو، فكفقا لفريدماك 

تطكيرىما مقابل استقرار قميل للأسعار. يككف مف الممكف تحسيف التّكظيف كالإنتاج ك الخداع النّقدؼّ(، ف
 تخفيض نسبة البطالةممّا يؤدّؼ إلى زيادة الإنتاج ك  فارتفاع الأجكر يحفّز العمّاؿ عمى زيادة عرض العمل

 .2تضخّـ مُتكقّع كما يككف ىناؾ منحنى فيميبس لكلّ معدّؿ
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 الطّويمةنحنى فيميبس في الفترة القصيرة و م (8-0)الشّكل 
 
 
 

 
 
 
 
 

 .119سميـ مكساكؼ، مرجع سبق ذكره، ص:: المصدر
، لكف (D)مف أجل معدّؿ تضخّـ متكقّع مف طرؼ الأعكاف الاقتصاديّيف يككف منحنى فيميبس ىك 

 ("Dو  'D) ىناؾ عدّة منحنيات فيميبس أعمىكف كلات تضخّـ متكقّعة أخرػ مرتفعة تمف أجل معدّ 
 (.في الفترة القصيرة)

ىنا يككف ستكػ معدّؿ البطالة الطّبيعيّ، ك أمّا عمى المدػ الطّكيل، فالاقتصاد يعكد دائما إلى م
لا يمكف لسياسة إنعاش نقديّة كانت أك ماليّة أف تخفض  معنى اقتصادؼّ عميق حيث بزكاؿ الخداع النّقدؼّ 

البطالة بصفة دائمة، بل تعمل عمى زيادة معدّؿ التّضخّـ فقط، كيأخذ منحنى فيميبس في الفترة مف مستكػ 
 .(U)الطّكيمة شكلا عمكديّا انطلاقا مف معدّؿ البطالة الطّبيعي 

III-  أىمّيّة السّياسة النّقديّة:التّضخّم في الفكر النّقدويّ و 
زماف ظاىرة نقديّة لا يمكف مكافحتيا إلّا  يقكؿ فريدماف :" أفّ التّضخّـ ىك في كلّ مكاف ك في كلّ 

عف طريق سياسة نقديّة تقييديّة" فمصدر التّضخّـ ىك الإفراط في الإصدار النّقدؼ أك بعبارة أخرػ نمكّ 
مى الفصل بيف القطاعيف النّقديّكف ككلّ دائما عكيؤكّد فريدماف ك  ،1كمّيّة النّقكد بسرعة أكبر مف نمكّ الإنتاج

إلّا أنّيـ لا يستبعدكف كجكد علاقة بينيما في الفترة القصيرة بكجكد  قدؼ في الفترة الطّكيمة،النّ الحقيقي ك 
مف تعديل  عميو لابدّ التّغيّر في النّاتج الكطنيّ، ك  الخداع النّقدؼ، حيث يؤثّر التّغيّر في كمّيّة النّقكد عمى

النّقدؼ لا يككف لمنّقكد تأثير إلّا عمى المستكػ  عند زكاؿ الخداعة لتّأثير عمى كافة الاقتصاد، ك الكتمة النّقديّ 
ّـ للأسعار )قطاع نقدؼّ فقط( لذلؾ يككف مف غير الملائـ استخداـ سياسة لتخفيض معدّؿ البطالة لأفّ  العا

نّما تؤدّ جح في تحسيف الأجكر الحقيقيّة، ك كلّ محاكلة لذلؾ لف تن  ؼ فقط إلى زيادة معدّؿ التّضخّـ.ا 
ّـ  السّياسة النّقديّة عند فريدمافكعميو يتمثّل دكر  في ضماف زيادة عرض النّقكد ممّا يؤدّؼ إلى ارتفاع عا

للأسعار يتناسب مع نمكّ النّاتج الدّاخمي، لذلؾ اقترح فريدماف تحديد معدّؿ تغيّر لمكتمة النّقديّة يككف 
ييف الاعتبار معدّؿ تغيّر سرعة بالتّقريب مساكيا لمعدّؿ النّمكّ في النّاتج القكميّ الحقيقيّ )مع الأخذ بع
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قرار في مستكػ الدّخل النّقدؼّ كمنو يتحقّق بذلؾ يعكد الاستأك الطّمب عمى الاحتفاظ بيا(، ك  دكراف النّقكد
 الاستقرار

ّـ للأسعار في المستكػ العا
1. 

مف قيقيّ في الزّ لمدّخل الحلمحدّد الأكّؿ لمدّخل النّقدؼّ ك بصفة عامّة، يؤمف النّقديّكف بأفّ النّقكد ىي اك 
 بفعاليّة السّياسة النّقديّة في تحقيق الاستقرار الاقتصادؼ.القصير ك 

تأخّر في عمل السّياسة النّقديّة يتمثّل في كجكد بطء ك  إلّا أفّ ىناؾ مشكلا يحدّ مف فعاليّة السّياسة
 النّقديّة ممّا يجعل مف الممكف حدكث تأثير عكس الاتّجاه المطمكب.

 المالية. التداخل بين السياسة النقدية والسياسة: المبحث الثّالث
تعتبر السّياسة المالية يتّـ عبر مجمكعة مف السّياسات، ك إفّ تدخّل الدّكلة في النّشاط الاقتصادؼ 

 مختمف الآثار غير المرغكب فييا كالّتي تنجرّ مف بيف ىذه السّياسات حيث أنّيا تستطيع تصحيح 
 سكؼ نحكؿ التّطرّؽ في ىذا المبحثليذا اسة النّقديّة مثلا، ك خرػ كالسّيعف السّياسات الاقتصاديّة الأ
 كذا العلاقة الّتي تربطيا بالسّياسة  النّقديّة.إلى ماىيّة السّياسة الماليّة ك 

 المطمب الأوّل: تعريف السّياسة الماليّة، وتطّوّرىا:
 ة مف تعريف كأنكاعة الماليّ مف خلاؿ ىذا المطمب سنتعرّؼ عمى أىّـ الأدبيات الخاصّ بالسّياس

 :أىداؼك 
 تعريف السّياسة الماليّة:أولا: 

الّتي تعني حافظة النّقكد ك  "FISK" لقد اشتقّ مصطمح السّياسة الماليّة أساسا مف الكممة الفرنسيّة
يفيا مقد اختمف الباحثكف في تعر أمّا عف السّياسة الماليّة كسياسة مف السّياسات الاقتصاديّة ف .2أك الخزانة

 :3 يمي نذكر بعضيا فيمالـ يبتعدكا كثيرا عف  المضمكف، ك لكنّيـ ك 
  ُلعامّة بقصد ؼ السّياسة الماليّة عمى أنّيا "مجمكعة السّياسات المتعمّقة بالإيرادات العامّة ك النّفقات اعرّ ت

 .تحقيق أىداؼ محدّدة"
  ّالإيرادات العامّة ج الإنفاؽ ك ة مف برامبينما يعرّفيا البعض بأنّيا "سياسة استخداـ أدكات الماليّة العام

ذلؾ مف أجل تحقيق العمالة، الادّخار، الاستثمار. ك لتحريؾ متغيّرات الاقتصاد الكمّي مثل النّاتج القكمي، 
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 مكـ التّجارية كعمكـ التّسيير، جامعة الجزائرالعة، كمّيّة العمكـ الاقتصاديّة ك ماليّ لعمكـ الاقتصاديّة، تخصّص نقكد ك في ا
 .62، ص: 2001

دراسة  مقارنة بين النّظام المالي  -دور السّياسة الماليّة في تحقيق التّنمية الاجتماعيّةىشاـ مصطفى الجمل،  2
 .06، ص:2006 دار الفكر المعاصر، الاسكندريّة، مصر،، 1ط، -المعاصر

 ، أطركحة دكتكراه(0010-0989الاقتصادي المستديم في الجزائر )و أثر السّياسة الماليّة عمى النّمأحمد ضيف ،  3
 03ة، كمّيّة العمكـ الاقتصاديّة كالعمكـ التّجاريّة كعمكـ التّسيير، جامعة الجزائر ماليّ لعمكـ الاقتصاديّة، تخصّص نقكد ك في ا

 . 71ص:  ،2015
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مف الدّخل كالنّاتج القكميّيف كمستكػ العمالة الآثار المرغكبة ك تجنّب الآثار غير المرغكبة فييا عمى كلّ 
 .1رات الاقتصاديّة"غيرىا مف المتغيّ ك 
  ّـ ك "استخداـ السّياسكما يُقصد بالسّياسة القركض العامّة، لمتّأثير في أنشطة ة الضّريبيّة ك الإنفاؽ العا

ّـ السّياسة الماليّة بالاقتصاديّة بالطّرؽ المرغكبة. ك المجتمع   تخصيص المكارد بيف القطاع العا ّـتيت
 .2كالنّمكّ الاقتصادؼّ"استخداميا في تحقيق الاستقرار كالخاصّ، ك 

 مف الكسائل  غيرىايق إيراداتيا عف طريق الضّرائب ك ىي ذلؾ الجزء مف سياسة الدّكلة الّي يتعمّق بتحق
 .3نمط إنفاؽ ىذه الإيراداتكذلؾ بتقرير مستكػ ك 

  آثارنفاقيّة لإحداث برامجيا الامستخدمة فيو مصادرىا الإداريّة ك تنفّذه ىك برنامج تخطّطو الدّكلة ك 
السّياسيّ تحقيقا النّشاط الاقتصادؼّ كالاجتماعيّ ك غيّرات تجنّب آثار غير مرغكبة عمى كافّة متمرغكبة ك 

 .4لأىداؼ المجتمع
  تعتبر السّياسة الماليّة "الكسائل اليامّة لمدّكلة في التّدخّل في النّشاط الاقتصادؼّ، لذا فإفّ الدّكلة

ّـ ك اتستطيع مف خلاليا تكييف مستكيات الإنفاؽ   أثير عمى التّنمية الاقتصاديّةالإيرادات العامّة التّ لعا
  .5العدالة الاجتماعيّة"كتحقيق الرّفاىيّة الاقتصاديّة ك 

القرارات الّتي اسة الماليّة ىي تمؾ الإجراءات ك بالتّالي نصل مف خلاؿ ىذه التّعاريف إلى أفّ السّيك 
السّياسي، مستعممة لنّشاط الاقتصادؼ كالاجتماعي ك مى متغيّرات اتتّخذىا الحككمة، بغرض إحداث أثر ع

تيا النّيكض نفاقيّة، لمكصكؿ إلى أىداؼ معيّنة، في طميعالأداة الاذلؾ كلّ مف الأداة الضّريبيّة ك  في
شاعة الاستقرار، مف خلاؿ التّقريب بيف طبقات المجتمع.بالاقتصاد الكطنيّ كدفع عجمة التّنمية ك   ا 

 الة يتطمّب تكفّر مجمكعة مف المحدّدات ىي:كلبناء ساسة ماليّة فعّ 
  ّ؛ة الّتي تخدـ السّياسة الماليّةكجكد جياز بنكي قادر عمى تطبيق السّياسة النّقدي 
 ؛ؤسّسات العامّةالاستفادة مف التّطكّر ك التّقدّـ العممي ك استخدامو في عمل الم 
  اء كد بالكعي الضّريبي عدـ إخفالمقصالمجتمع ككجكد جياز إدارؼ كفء، ك درجة الكعي الضّريبي في

 فع الضّريبة المترتّبة عمى دخموعدـ اتّباع أساليب التّيرّب مف دالمكمّف دخمو أك البعض منو، ك 

                                                           
 كالتّكزيع، عمّاف ، دار اليسرة لمنّشرالنّظام المالي في الإسلامو الماليّة العامّة محمكد حسيف الكادؼ، زكرياء أحمد عزّاـ،  1

 .182، ص:2000
2
 Dolan (Eduin G),Lindsey (David), Economics ,the Dryden press, 1991,p:252. 

حالة  –آليّات السّياسات الماليّة في ضبط ظاىرة التّضخّم مع دراسة خاصّة لمؤسّسات الزّكاة عبد الكريـ تقار ،  3
عمكـ ك العمكـ التّجاريّة ك يّة، تخصّص تسيير المنظّمات، كمّية العمكـ الاقتصاديّة أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصاد -الجزائر
 .60، ص:2014الجزائر،  ،ير، جامعة أمحمد بكقرة، بكمرداسالتّسي

، مؤسّسة شباب أسواق رأس المال خلال فترة التّحوّل إلى اقتصاد السّوق و السّياسة الماليّة عاطف كليـ أندكراس،  4
 .118، ص:2005 الاسكندرية، مصر، ر،الجامعة لمنّش

 .99ص: ،مرجع سبق ذكرهبمعزكز بف عمي،  5
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خلاص المسؤكليف في أدائيـ ك يتحقّ ك  حسف تكزيع النّفقات العامّة، حيث ق ذلؾ بشعكر المكاطف بالعدالة كا 
زيادة مى الحدّ مف التّيرّب الضّريبي ك دارؼ كفء قادر عتتكقّف درجة الكعي الضّريبي عمى كجكد جياز إ

 الكعي الضّريبي.
  النّقديّة، فيك يمثّل إحدػ المجالات الّتي يعتمد السّياسات الماليّة ك كجكد سكؽ ماؼ الّذؼ يزيد مف فعاليّة

 .1عمييا في تطبيق سياسة السّكؽ المفتكحة
 :2آخر انكماشيأف تأخذ اتجاىيف أحدىما تكسّعي ك لماليّة : يمكف لمسّياسة اأنواع السّياسة الماليّة ثانيا:

I- :ّـ بشكل مباشر ك في ىذه الحالة تعمل الدّكلة عمى رفع  السّياسة التّوسّعيّة بصفة حجـ الإنفاؽ العا
تخفيض لاؾ لتشجيع الإنفاؽ الاستيلاكي ك غير مباشرة عف طريق تخفيض حجـ الضّرائب عمى الاستي

 ؼ تشجيع الإنفاؽ الاستثمارؼ.الضّرائب عمى الأرباح بيد
II- :كىي عكس الحالة التّكسّعيّة حيث تقكـ الدّكلة بتخفيض حجـ الإنفاؽ   السّياسة الماليّة الانكماشيّة

بصفة غير مباشرة مف خلاؿ رفع حجـ الضّرائب عمى الاستيلاؾ بيدؼ تخفيض بشكل مباشر ك العاّـ 
 الإنفاؽ الاستيلاكي.

 ة الماليّة:محدّدات صياغة السّياسثالثا: 
  :3ىذه العكامل ىيالماليّة الّتي ترسميا الدّكلة ك ىناؾ مجمكعة مف العكامل الّتي تؤثّر في السّياسة 

تعدّ الضّرائب الرّافد الأساسي للإدارات وجود جياز إداري كفء: المجتمع و  درجة الوعي الضّريبي في -
لعامّة يعتمد عمى درجة التّقدّـ الاقتصادؼ لمدّكلة العامّة، كما أفّ أىمّيّة الضّرائب مف بيف بنكد الإرادات ا

كفاءة الجياز الإدارؼ القائـ عمى تحصيل الكعي الضّريبي ك  كما إفّ الحصيمة الضّريبيّة تعتمد عمى
 الضّريبة.

 في المؤسّسات العامّة دكرا ىامّاإفّ لمستكػ الإدارة  كفاءتيا:مدى تقدّم المؤسّسات العامّة و  -
أىداؼ كاضعي ذلؾ لأجل تحقيق رىا المسؤكلة عف ىذه النّفقات، ك لنّفقات العامّة باعتبافي الاستفادة مف ا
 ءات الإدارية في مجاؿ التّخطيط كالتّنظيـتكفّر درجة عالية مف الكفا ىذا ما يستدعيالسّياسة الماليّة ك 

 الرّقابة.ك 
 ؾ المركزؼ ىي التّأثيربييا البن عرفنا فيما سبق أنو مف السّياسات الّتي يقكـ وجود سوق مالي: -

 عف طريق آليّة السّكؽ المفتكحة أحد مجالات التّأثير ىذه ىي السّكؽ الماليّ عمى المعركض النّقدؼ، ك 
 العكس صحيح.تككف كلّ مف السّياسة الماليّة كالنّقديّة أكثر كفاءة ك بكجكد السّكؽ الماليّة ك 
 

                                                           
 .295ص: ، 2005دار الميسرة، عماف، الأردف،  ،2، طمبادئ الاقتصاد الكمّيآخركف، حساـ داكد ك  1
 .190، ص: 2000، مطبكعات الرّأؼ، عماف، الأردف، 2ط ،مبادئ الاقتصاد لكمّيصالح خصاكنة،  2
 .295ص:  مرجع سبق ذكره،آخركف، ك حساـ داكد  3
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ذلؾ مف خلاؿ ك  خدمة السّياسة الماليّة:وجود جياز مصرفي قادر عمى جعل السّياسة النّقديّة في  -
ّـ الّأثير عالتّأثير عمى المعركؼ النّقدؼّ ك بالتّالي لجياز المصرفي عمى خمق النّقك، ك دكر ا مى سعر مف ث

كؿ التّأثير عمى الاستثمار، كعميو فإفّ كفاءة السّياسة الماليّة تككف أكبر  لدػ الدّ الفائدة ك منح الائتماف ك 
 ؿ.افعّ مصرفي كفء ك  الّتي تممؾ جياز

 تطوّر السّياسة الماليّة في الفكر الاقتصادي: رابعا:
لنّظاـ مفيكميا لمسّياسة الماليّة كفقا لمتّغيّرات الّتي شيدىا االمدارس الاقتصاديّة في رؤيتيا ك اختمفت 

فيما يمي نستعرض ك رسة" إلى "الدّكلة المتدخّمة"، لمدّكلة مف "الدّكلة الحا السّياسيّ الاقتصادؼّ، الاجتماعيّ ك 
 تطكّر السّياسة الماليّة عبر مختمف المدارس الاقتصاديّة كالتّالي:

I- :السّياسة الماليّة في الفكر الكلاسيكي 
 يعني أفّ المساكاة بيف العرضتقكـ النّظريّة الاقتصاديّة التّقميديّة عمى قانكف "ساؼ" للأسكاؽ الّذؼ 

 عدـ حدكث أزمة إفراط إنتاج عامّةدائمة، ما يستدعي ة ك ي ىي مف طبيعة ضركريّة حتميّ الطّمب الكمّ ك 
سيؾ حياديّة بالتّالي مف مبادغ السّياسة الماليّة عند الكلادـ إمكاف حدكث بطالة إجباريّة، ك عأك كمّية، ك 

ف الاكتفاء فقط بالمياـ التّقميديّة ليا مف ضمالدّكلة في النّشاط الاقتصادؼ، ك عدـ تدخّل  االسّياسة الماليّة ك 
 يبيرالي السّائد آنذاؾ، بالإضافةلمنيج المّ اكالتّحكيـ خلاؿ المنازعات كالدّفاع. كىذا ما يتكافق ك  مفالأ

ذلؾ بيدؼ تحميل المكمّفيف المصالح العمكميّة الضّركريّة ك  إلى خفض النّفقات العامّة إلّا مف أجل سير
 .1بالضّريبة أقل عبء مالي ممكف

رمزا للإدارة لمماليّة العامّة الكلاسيكيّة، ك ة لمدّكلة يعدّ حجر الزّاكية فمبدأ تكازف الميزانيّة العامّ 
  :2لسّميمة، لعدّة أسباب منياا
  الّذؼ الفائدة السّكقيّ، ك تسبّب القركض الحككميّة المترتّبة عمى ميزانيّة غير متكازنة ارتفاعا في سعر

 ؛تصادالاستثمارؼّ الخاصّ في الاق بدكره يؤثّر سمبا عمى النّشاط
  ّـ، خلاؿ فترة النّضج يتكجّبتؤدّؼ الميزانيّة غير المتكازنة إلى زيادة مستمرّة في عبء الدّيف  العا

ؾ مف أجل ذلة، ك عمى الحككمة البحث عف المكارد الماليّة اللازمة مف خلاؿ فرض الضّرائب الإضافيّ 
ّـ، ك  إلى جانب تثبيط رة الادّخاريّة للأفراد، عمى القد الضّرائب ستؤثّر سمبا مرّة أخرػ  ىذهتسديد الدّيف العا
 ؛حافزىـ عمى العمل

 ّـ، ك إفّ الميزانيّة غير المتكا الّذؼ يخفض بشكل طبيعيّ كمّيّة الأمكاؿ المتاحة زنة تدفع إلى الاقتراض العا
 ؛لمشاريع الخاصّة لأغراض إنتاجيّةللإقراض لأصحاب ا

                                                           
 .53، ص:مرجع سبق ذكرهىشاـ مصطفى الجمل،  1
، أطركحة 0108- 0991الاقتصاديّ، دراسة قياسيّة حالة الجزائر و أثر السّياسة الماليّة عمى النّمفطيمة نسمف ،  2

 سيير، جامعة عبد الحميد بف باديسكـ التّ عميّة، كمّية العمكـ الاقتصاديّة كالعمكـ التّجاريّة ك دكتكراه في العمكـ الاقتصاد
 .5، ص:2021الجزائر، مستغانـ، 
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 حساب النّفقات العامّة  لتّضخّميّة في الاقتصاد عمىتساىـ الميزانيّة غير المتكازنة في تكليد الضغكط ا
 خاصّة غير المنتجة.المفرط ك 

 أىدافيا إفّ التّمسّؾ بأسس السّياسة الماليّة في الفكر الكلاسيكيّ يعيق السّياسة النّقديّة عف تحقيق
دفع الدّكلة لمبدأ تحقيق التّضخّـ تزداد الدّخكؿ النّقديّة فترتفع حصيمة الضّرائب، ممّا يحيث في فترة الرّكاج ك 

يقكـ بإضافة قكّة جديدة لزيادة الدّخل ، ممّا يزيد مف حدّة التّضخّـ ك تكازف الميزانيّة إلى زيادة الإنفاؽ العا ّـ
يحدث عكس ىكذا، ك مف إنفاقيا لتكازف الميزانيّة ك  ، فتزيد الدّكلةالنّقدؼ فترتفع حصيمة الضّرائب مرّة أخرػ 

 رّككد، ممّا يدؿّ عمى عدـ تحقيق الحياد الماليّ لمدّكلة في كلّ الأحكاؿ.ذلؾ في حالة الساد أك ال
II- :السّياسة الماليّة في الفكر الكينزي 

ساد الفكر المالي الكلاسيكي القائـ عمى الحياد المالي لمدّكلة لحقبة مف الزّمف، إلى أف ظيرت 
أثبتت قصكر كعجز التّحميل اد الرّأسمالي في بؤرة الكساد، ك الأزمة الاقتصادية العالميّة الّتي أدخمت الاقتص

المالي الكلاسيكي عمى مكاكبة إفرازات الأزمة )تفاقـ البطالة، إفلاس المؤسّسات...الخ(. فظير بذلؾ 
أسس مختمفة، جاء بو رائد المدرسة الكينزيّة "جكف مينارد كينز"، الّذؼ كاف أشدّ تحميل مالي جديد بمبادغ ك 

ى مفيكـ الدكلة الانتقاؿ إلعمّق بمفيكـ الدّكلة "الحارسة" ك لاسيّما فيما يت المدرسة الكلاسيكيّةمنتقدؼ 
 الاقتصادؼأكضح بجلاء أىمّيّة الدّكر الّذؼ تمعبو السّياسة الماليّة في النّشاط  "المتدخمة"، حيث

ف بيّ ليّة مف عزلتيا التّقميديّة ك لمامساىمتيا في رفع مستكػ معيشة الطّبقات الدّنيا، فأخرج بذلؾ السّياسة اك 
بذلؾ أعطى نفسا جديدا لمسّياسة الماليّة تقتضي تدخّل أكثر مف طرؼ كر الدّكلة في معالجة الأزمات، ك د

 قضى عمى السّياسة الماليّة المحايدة.ماليّة المتدخّمة ك السّمطات الحككميّة، اصطمح عمييا بالسّياسة ال
بتكازف ميزانيّة الدّكلة، إنّما العبرة بتكازف ميزانيّة الاقتصاد الكطني كما أكضح كينز أفّ العبرة ليست 

 .1كلك كاف ذلؾ عمى حساب تكازف ميزانيّة الدّكلة في المدػ القصير
 ة" الّذؼ ساد في الفكر الكلاسيكيمفيكـ الدّكلة "الحارس فأكضح كينز عمى ضركرة التّخمّص م

ر الطّمب في تحديد فانتقد بشدّة قانكف "ساؼ" للأسكاؽ لتجاىمو دك  المّجكء إلى مفيكـ الدّكلة "المتدخّمة"،ك 
أثبت بما لا يدع مجالا لمشّؾ إمكانيّة حدكث التّكازف الاقتصادؼ عند أؼّ مستكػ حجـ الإنتاج كالدّخل، ك 

مف التّناقضات بيف مصمحة الفرد كمصمحة المجتمع مف مستكيات التّشغيل، حيث أكّد عمى كجكد الكثير 
شاط لسّمكؾ الفردؼ بأقلّ رشدا مف السّمكؾ الجماعي ممّا يقتضي عمى الدّكلة التّدخّل أكثر في النا كصفك 

السّياسات الماليّة بصفة ياسات الاقتصاديّة بصفة عامّة ك الاقتصادؼ بكلّ ما يتاح ليا مف أسمحة السّ 
يد أصبحت دىذا الفكر الج في ظلّ قيق أىداؼ المجتمع الاقتصاديّة كالاجتماعيّة كالسّياسيّة. ك خاصّة لتح

الدّكلة تستعمل أدكات السّياسة الماليّة لمعالجة الاختلالات الاقتصاديّة، ففي حالة الكساد تمجأ إلى استخداـ 
                                                           

المنتيجة  في تغطية عجز الميزانيّة العامّة  دراسة قياسيّة لحالة الجزائر  –دراسة السّياسة المالية رميصاء مكساكؼ ،  1
قيق المؤسّسة، مدرسة الدّراسات تدك عمكـ التّسيير، تخصّص التّكحيد  ، أطركحة  دكتكراه في0107 -0971لمفترة من 

 .16، ص:2020العميا التّجاريّة، الجزائر، 
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 لفعّاؿ عف طريق زيادة النّفقات كتخفيض الضّرائب، أمّاأدكات السّياسة الماليّة لرفع مستكػ الطّمب ا
فعّاؿ بتخفيض النّفقات اكسا إذ تعمل عمى خفض مستكػ الطّمب الفي حالة التّضخّـ فيككف سمككيا مع

 رفع معدّلات الضّرائب.العامّة ك 
تقكـ السّياسة الماليّة في التّحميل الكينزؼ عمى السّياسة الماليّة المعكّضة القائمة عمى استخداـ 

يتماشى كالحالة الاقتصاديّة  عمى منحنى الطّمب الكمّي صعكدا كىبكطا بماأدكات السّياسة الماليّة لمتّأثير 
كػ عاؿ بدرجة التّضخّـ(، إذ يقتصر مفيكما عمى إبقاء النّفقات العامّة في الاقتصاد عند مست)الانكماش ك 

 .1عند مستكػ منخفض بدرجة تمنع التّضخّـتمنع خطر الكساد، ك 
 :2كسائل ىذه السّياسة فيما يميكتنحصر أدكات ك 

د ماليّ خذ في غالب الأحياف كسيمة لا لمجرّد الحصكؿ عمى إيراالقركض: حيث أصبحت تتّ الضّرائب ك  -أ 
نّما لتحقيق غايات كأىداؼ اقتصاديّة ك   اجتماعيّة؛لممكازنة العامّة فحسب كا 

ّـ: ف -ب   تغيّرت ىياكمو؛قد تعدّدت أىدافو كآثاره الاقتصاديّة ك زيادة الإنفاؽ العا
 بحت منتجة كتممؾ بذلؾ أدكات الإنتاجف الاقتصاديّة: إذ أصتدخّل الدّكلة في كثير مف الميادي -ج 

 تسيطر عمييا؛ك 
الميزانيّة العامّة لمدّكلة أصبح ليا طابع كظيفي، فيي لـ تعد تيدؼ إلى إيجاد تكازف حسابي بيف جانبي  -د 

 النّفقات العامّة، بل أصبحت تيدؼ إلى تحقيق التّكازف الاقتصادؼ؛يرادات العامّة ك الإ
 كضة عف طريق الاقتراض مف الجميكرقديّة بخفض كمّيّة النّقكد المعر النّ  التّأثير عمى درجة السّيكلة -ق 

صدار  السّندات الحككميّة أك بزيادة كمّية النّقكد بالمجكء إلى الإصدار النّقدؼ؛ك   ا 
الإيرادات المساكاة بيف النّفقات العامّة ك إذف السّياسة الماليّة في الفكر الكينزؼ لـ تعد تسعى إلى تحقيق 

 معالجة الأزمات.متّأثير عمى النّشاط الاقتصادؼ ك ل أصبحت تستعمل ىاتيف الأداتيف لالعامّة، ب
III- :السّياسة الماليّة في الفكر النّقدي 

 ارتفاع معدّلاتاع معدّلات التّضخّـ الجنكنيّة ك بعد أف فشمت السّياسة الكينزيّة في كضع حدّ لارتف
 السّبعينيّات مف القرف الماضي، كما نجـبنسب عالية في عقكد البطالة الّتي أخذت بالارتفاع ك 

 عمى إثر ما سبق برزت أفكار المدرسة النّقكديّة.نو مف ظيكر لمتّضخّـ الرّككدؼ، ك ع
 أفّ السّياسة النّقديّة ىي كحدىاممّا سبق ظيرت أفكار أصحاب النّظريّة النّقكديّة، حيث زعمكا 

ير عمى المستكػ الماليّة حسب اعتقادىـ ليس ليا تأثأفّ السّياسة القادرة عمى كضع حدّ لمتّضخّـ، ك فقط  ك 
ّـ للأسعار ك  مدعكمة في الحياة الاقتصاديّة بصفة عامّة، خاصّة في المدػ القصير ما لـ تكف العا

                                                           
 .17المرجع السّابق، ص:  1
، مركز 2ط  دراسة تحميميّة مقارنة، الإسلاميالنّقديّة في ظلّ الاقتصاد السّياسة الماليّة و عكؼ محمد الكفراكؼ،  2

 .152، ص:2006الاسكندريّة لمكتاب، 
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ىذا الأخير مخالف تماما لرأؼ ركّاد النّظريّة الكينزيّة، حيث بالسّياسة النّقديّة كبتغيّر حقيقيّ في النّقد، ك 
ّـ للأسعار بغضّ النّظر عف دكر النّقكد.يركف أفّ السّ   ياسة الماليّة كحدىا كفيمة بالتّأثير عمى المستكػ العا

 ككنيـ لا يؤمنكف بتدخّل الدّكلة فعاليّة السّياسة الماليّةسبب ابتعاد النّقكديّيف عف دكر ك يرجع ك 
ة في السّياسة الماليّة الّتي تككف في الحياة الاقتصاديّة، كما يرػ ركّاد ىذه المدرسة أفّ السّياسة التّكسّعيّ 

غير مصحكبة بزيادة في عرض النّقد سكؼ ينجـ عنيا مزاحمة القطاع الخاصّ عمى الأمكاؿ المعدّة 
 التّكسّعيّة لمسّياسة الماليّة كيقمّلىذا ما سكؼ يمغي الآثار سكؽ الأكراؽ الماليّة، ك للإقراض في 

 . 1مف فعاليّتيا
IV- كر الكلاسيكي الجديد:السّياسة الماليّة في الف 

نتصف مبعد انتقاد المدرسة النّقدكيّة، ظير تيّار فكرؼ جديد عرؼ بتيّار الكلاسيؾ الجدد في 
ّـ Wallace، كلاس  Sergeut، سارجك Barro، بارك R.lucasالسّبعينات مف أىّـ ركّاده: لككاس   ، حيث ت

أفّ الأعكاف نتيجة لرشادتيـ الاقتصاديّة فإنّيـ  مضمكنو يتمثّل فيكير مفيكـ التّكقّعات الرّشيدة ك تطإدخاؿ ك 
 يقكمكف بتكقّعات مسبّقة عف التّغيّرات الّتي تحدث في الاقتصاد.

مف أىّـ الرّكائز الأساسيّة لممدرسة الكلاسيكيّة الجديدة نجدك 
2: 

 ؛كجكد معمكمات كافية عمى الاقتصاد 
 تكقّعات رشيدة مف طرؼ حقيقي ما داـ ىناؾ السّياسة الاقتصاديّة تبقى بدكف تأثير  عمى الاقتصاد ال

بالتّالي أؼّ تغيّر في السّياسة المنتيجة يؤدّؼ إلى تغيّر تصرّفات الأعكاف الاقتصادييف ممّا الأعكاف، ك 
 يظير عدـ جدكػ السّياسات الاقتصاديّة عمى النّشاط الحقيقيّ إلّا في حالة عدـ تكقّعيا.

 يرجعكف ذلؾ إلى رشادة العمّاؿبس حتّى في الأجل القصير ك لاسيؾ الجدد يرفضكف منحنى فيمإفّ الك 
 مسبقا نسبة الارتفاع فيـ لا ينتظركف ارتفاع الأسعار لممطالبة برفع معدّلات أجكرىـ، بل يتكقّعكف 

ق يحدّدكف سمككيـ الحالي بناء عمى ىذه التّكقّعات، فمنحنى فيميبس لا يتحقّق نظرا لمتّكاففي الأسعار ك 
 الأجر الحقيقي، أؼ ىذا لا يؤدّؼ الأجكر ممّا يؤدّؼ إلى ارتفاع معدّؿرتفاع  الأسعار ك الزّمني بيف ا

 إلى انخفاض معدّؿ البطالة مع ارتفاع معدّؿ التّضخّـ.
 بالتّالي فالمدرسة ترجع فعالية السّياسة الاقتصاديّة إلى مصداقيّة السّمطات النّقديّة، أؼ العلاقة الّتيك 

بالرّغـ مف الإضافات الّتي قدّمتيا تصاديّة كالسّمطات النّقديّة كمدػ التّعاكف بينيـ. ك تكمف بيف الأعكاف الاق
 لانيّة الّتي يصعب تخيّميا خاصّةىذه المدرسة إلّا أنّيا بالغت في فرضيّتيا خاصّة فكرة الرّشاد العق

 دقيقة عف الاقتصاد.  المعمكمات الخاصّة بصفةي تتّصف بنقص كاضح في البيانات ك في الدّكؿ النّامية الّت
 

                                                           
 ، دار المريخ لمنّشر، السّعكديّةالسّياسة، ترجمة محمد إبراىيم منصورو النّظريّة قتصاد الكمّي، مايكل أبدجماف، الا 1
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 أدوات السّياسة الماليّة:المطمب الثاني: أىداف و 
اسة الماليّة ىي أدكات السّيلاقتصاديّة العامّة، ك تعتبر أدكات السّياسة الماليّة مف ضمف السّياسات ا

مة المتمثّ ك  ؼلمسّياسة الماليّة عدّة أىدا طريقة التّعامل مع الدّيف العاـ أك الفائض، كما أفّ تكزيع الإنفاؽ ك 
النّفقات العامّة مف طرؼ ؿ الاستخداـ الأمثل للإيرادات ك تحقيقيا مف خلافي كظائف الماليّة العامّة ك 

 الحككمة.
 أىداف السّياسة الماليّة: أولا:

 صاد مف الصّدماتتيدؼ السّياسة الماليّة إلى تكفير كسائل الاستقرار الآني لحماية الاقت
 ة مف خلاؿ استخداـ مختمف أدكاتياتحقيق أىداؼ السّياسة العامّ  ىي بذلؾ  تسعى إلىالتّذبذبات، ك ك 
 تتمثّل ىذه الأىداؼ في:ك 
I- :تحقيق الاستقرار الاقتصادي 

 ى كضع اقتصادؼ ملائـ بغضّ النّظر: "المحافظة عمرؼ الاستقرار الاقتصادؼ عمى أنّويع
الّتي مف أىمّيا عدّة إجراءات ك  يف ذلؾ الكضع عبرتييئة الظّركؼ المناسبة لتحسعف ككنو مثاليّا أـ لا ك 

ظركؼ ؤثّر في أسعار الفائدة ك السّياسة النّقدية الّتي تاسة الماليّة مف خلاؿ )الإنفاؽ كالضّرائب( ك السّي
 الائتماف".

ضركريّة لتحقيق ىذا في تحقيق الاستقرار الاقتصادؼ ك  حيث تمعب السّياسة الماليّة دكرا ىامّا
كذلؾ للأسعار في ظلّ اقتصاد السّكؽ ك  لا يستقرّ المستكػ العا ّـالكاممة ك  إذ لا تتحقّق العمالة الأخير

تكجيو السّياسة كره اعتماد سياسة ماليّة ناجحة ك بالنّسبة لمستكػ الدّخل  الكطني، حيث يتطمّب ما سبق ذ
 العامّة.

 مب الكمّييّة إلى رفع مستكػ الطّ حيث أنّو في فترة الكساد تمجأ الحككمة مف خلاؿ السّياسة المال
ض عميو يتحقّق الخركج مف أزمة الكساد مف خلاؿ خفالّذؼ يحقّق التّشغيل الكامل، ك  إلى المستكػ 

الزّيادة مف الإنفاؽ الحككمي، فتستطيع الحككمات مف خلاؿ السّياسات  التّكسّعية أف معدّلات الضّرائب ك 
شقّ الطّرؽ...الخ ر كمستشفيات ك خلاؿ إقامة مشركعات استثماريّة كبناء مداترفع مستكػ الطّمب مف 

أفّ الشّيخكخة، حيث لتّأميف عف البطالة ك ايّة مثل الضّمانات الاجتماعيّة ك بالإضافة إلى الإعانات الاجتماع
 .1يقمّل مف البطالةفراد عمى الاستقرار الاقتصادؼ كيحفّزىـ عمى الاستثمار ك ىذا يساعد الأ

بالخصكص ي تصيب العديد مف الاقتصاديّات ك تحيث ترجع أسباب الاختلالات الاقتصاديّة الّ 
 : 2تتمثّل فيكف أف نقصي دكر الأسباب الأخرػ ك اقتصاديّات الدّكؿ المتخمّفة إلى سببيف رئيسيّيف د

                                                           
 ة الجزائردراسة حال –ل النّامية الماليّة في مكافحة التّضخّم في الدّودور السّياسة النّقديّة و عبد المّطيف حدّادؼ ،  1

كالعمكـ التّجارية  ،لاقتصاديّة، أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصاديّة تخصّص اقتصاد مالي، كميّة العمكـ ا0104 -0111
 .100، ص:2017 الجزائر، عمكـ التّسيير، جامعة جيلالي اليابس، سيدؼ بمعبّاس،ك 
 .100المرجع السّابق، ص:  2
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 ظيكر زيادة أك عجز في الطّمب الكمّي في الاقتصاد القكميّ خلاؿ فترة زمنيّة؛ -أ 
 يـ بشكل كبير في تحديد الأسعار كالأجكرقكاعد لمنافسة تُسك  جكد قكػ احتكاريّة تخرج عف سماتك  -ب 

 في الاقتصاد الكطني.
 :1تتمثّل الأدكات الّتي تستخدـ في الاستقرار الاقتصادؼ فيما يميك 
  ّـ ك التّأثيرات الرّافعة لممكازنة العامّة: أفّ النّفقات الحككميّة تزيد مف الخاصّ الطّمب الكمّي بما فييا العا
ّـ المحافظة عمى نمط ملائـ مف الاستقرار فيضو، ك نما الضّرائب تساىـ في تخبي مف خلاؿ ىذا الإجراء تت

 ؛ات الأزماتالاقتصادؼ في أكق
  الّتي تنتيج لمتّأثير في مستكػ الطّمب مف خلاؿ السّياسة التّقديريّة ك  ذلؾالتّغيّرات في سياسة المكازنة: ك

رائب، قد يتأثّر كلّ فض مف معدّلات الضّ أحيانا أخرػ تخا ترفع الحككمة مف حجـ نفقاتيا ك الكمّي فأحيان
كذلؾ عمى التّعديلات عتمد ذلؾ عمى نكع الإنفاؽ ك الاستيلاؾ في القطاع الخاصّ إذ يالاستثمار ك 

 ؛رّرىا السّياسة الماليّة لمحككمةالضّريبيّة الّتي تق
  الّتي تحصل في المجالات الاستجابات الذّاتيّة: إفّ النّظاـ المالي يمتمؾ مركنة ذاتيّة يستجيب لمتّغيّرات

ّـ أك في سياسة الضّرائب ك الاقتصاديّة عمى الرّغـ مف عدـ حدكث تغيّر في سياسة حجـ الإنفا مع ؽ العا
 ضارّة أحيانا.يّة تككف مفيدة في بعض الظّركؼ ك ذلؾ فإف الاستجابة الذّات

 ّـ السّياسة الانتقاليّة: حيث تتضمّف السّياسة الانتقاليّة إجراءات ميمّة تس اعد في إعادة ىيكمة الإنفاؽ العا
ّـ كزيادة ترشيده ك الاجتماعيّة ي إطار التّطكّرات الاقتصاديّة ك ف تكجييو مف أجل ضبط حجـ الإنفاؽ العا

لاقة بيف النّفقات التّشغيميّة كالنّفقات نحك المجالات الأكثر أىمّية، لا سيّما فيما يتعمّق بإعادة تنظيـ الع
 بة. تشجيع القطاع الخاصّ المكلّد للأكعية الضّريف البطالة ك الاستثماريّة كالحدّ م

II- :دور السّياسة الماليّة في تخصيص الموارد 
يسعى الإنساف في حياتو اليكميّة إلى إشباع حاجات متعدّدة مثل التّعميـ، الغذاء...الخ، كما أفّ ىذه 

 كجكد مكارد لتمبية ىذه الحاجات. ىك ما يتطمّبالحاجات تتزايد مع مركر الزّمف كالتّقدّـ الحضارؼّ، ك 
 مدخلات المستخدمة في إنتاج السمعيقصد بالمكارد في عمـ الاقتصاد جميع العناصر أك ال

 تتحدّد ىذه العناصر في:. ك 2الخدمات غالبا ما تسمّى بعناصر أك عكامل الإنتاجك 
 عميو المكارد البشريّة. يُطمقيبذؿ في العمميّة الإنتاجيّة ك  كىك كلّ مجيكد ذىنيّ أك عضميّ  :العمل

مف تنمية كلّ ما يحدث لات كمعدّات تستخدـ في الإنتاج ك ىك كلّ ما يمتمكو المجتمع مف آك  :رأس المال
 .1غيرىا مف صنع الإنسافعمى سطح الأرض مف طرؽ كسدكد كقنكات كمباني سكنيّة كمصانع ك 

                                                           
 الأيّاـ لمنّشر كالتّكزيع، عماف، دار 1ط الييمنة الماليّة لمدّول الريعية،، المجيدعدناف حسيف يكنس، عمي اسماعيل عبد  1

 .36، ص:2016الأردف، 
 ، دار حامد لمنّشر كالتّكزيع1ط ،تطبيقات(و الاقتصاد الكّمي )بادئ نزار سعد الدّيف العيسى، إبراىيـ سميماف قطف،  2
 .20، ص:2006عماف،  
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لطّبيعيّة كالأراضي اجي كافّة المكارد ايقصد بيذا المكرد الإنتتمثّل نكعا خاصّا مف رأس الماؿ ك  :الأرض
أك عمى سطحيا مثل مكامف الثّركة الطّبيعيّة داخل الأرض ك المياه الجكفيّة السّطحيّة ك  المياهالزّراعيّة ك 

 النّفط...الخ.ز الطّبيعي ك االغمناجـ الحديد كالفكسفات ك 
 مف العمّاؿ الّذيف لدييـ خبرات ةىك الجيد الّذؼ يقكـ بو نخبيمثّل نكعا خاصّا مف العمل ك  :التّنظيم

 .2ميارات إداريّة عاليةك 
 كدة بسبب الميل المستمرّ للأفرادىنا ىي غير محدر بالملاحظة أفّ رغبات الأفراد ك مف الجدي

تعمّـ ككسائل التّرفيو لذلؾ فإفّ إلى تحسيف مستكاىـ الاقتصادؼ كالاجتماعي مف مأكل كممبس كمسكف ك 
 تاحة تكاد تككف غير كافية في كلّ مجتمع لإشباع كلّ ىذه الرّغبات المتزايدة.المكارد الاقتصاديّة  الم

يقصد بتخصيص المكارد المتاحة عمى مكاقع الإنتاج المختمفة ك حشد ىذه المكارد بغية الحصكؿ 
 .3الخدمات، الّتي تمبّي حاجات أفراد المجتمع بأعمى درجة ممكنةالتّشكيمة المناسبة مف السّمع ك  عمى

 بيف الاستخدامات العامّة لمحككمةالسّياسة الماليّة إلى تحقيق التّخصّص الأمثل لممكارد  تيدؼ
ذلؾ بتحكيل المكارد مف القطاع الخاصّ إلى القطاع الحككميّ لتمكيل برامج كالاستخدامات الخاصّة ك 

ّـ المخصّصة لإنتاج السّمع ك الإنفاؽ   لمكارد المحكّلةف استخداـ ىذه االخدمات العامّة مع ضماف حسالعا
الإنتاج مف ىنا نجد أفّ تحقيق الكفاءة الاقتصاديّة في استخداـ المكارد يعني تحقيق أكبر حجـ ممكف مف ك 

 .4ليس عف طريق أؼّ استخداـ آخرعف طريق ذلؾ الاستخداـ ك 
II-0- :إجراءات السّياسة الماليّة لإعادة تخصيص الموارد  

 الأكلكيّات كتكجيييا إلى المجالات الّتي تتّفق كفق ىناؾ إجراءات تساعد عمى تخصيص المكارد
 المستيمكيف.جراءات تشمل كلّا مف المنتجيف ك الأىداؼ الاقتصاديّة لمدّكلة، ىذه الإك 
o :أىمّيا:ة لتشجيع الاستثمارات الخاصّة ك ىناؾ إجراءات ماليّة مختمفة كحكافز ماليّ  بالنّسبة لممنتجين 
  الأعماؿ في الاستثمارات الجديدة لفترة محدكدة؛الإعفاءات الضّريبيّة عمى أرباح 
 الإعفاء جزئيّا مف الضّرائب غير المباشرة مثل الرّسكـ الجمركيّة؛ 
 إعفاء الأرباح المنجزة مف الضّرائب إذا ما استثمرت في إنشاء مشاريع جديدة أك تجديدىا؛ 
 تقديـ إعانات استثماريّة )رأسماليّة( لممنشآت الصّغيرة؛ 
 غيرىا مف صنكؼ الإنفاؽ كالطّرؽ كالمكاصلات ك  التّأىيلككميّ مثل برامج التّدريب ك ؽ الحالإنفا

 المتعمّقة بالبنية الأساسيّة للاقتصاد.  

                                                                                                                                                                                     
 .11، ص:2005، الدّار الجامعيّة، الاسكندريّة، أساسيّات في الموارد الاقتصاديّة شبانو، عبد المطمب عبد الحميد، محمد 1
 . 13، ص:2002، الدّار العمميّة، دار الثّقافة لمنّشر كالتّكزيع، عماف، 1، طالاقتصاد الكمّيأحمد الأشقر،  2
 .14ص: ، بقاسالمرجع ال 3
 .182، ص:2004ر الجامعيّة، الاسكندريّة، ا، الدّ الكمّيمقدّمة في الاقتصاد السّعكد،  كمحمد فكزؼ أب 4
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o :قد تتحصّل الدّكلة مف خلاؿ السّياسة الماليّة لصالح المستيمكيف، حيث يسعى  بالنّسبة لممستيمكين
لنّكعيّة الجيّدة بأسعار منخفضة كفي نفس الكقت ت ااالمستيمككف بطبيعة الحاؿ لمحصكؿ عمى السّمع ذ

ىذا عندما يتاح ليـ قدر مف السّمطة الاحتكاريّة حيث عالية، يحدث  يسعى المنتجكف إلى البيع بأسعار
 يزداد الاستغلاؿ مف طرؼ المنتجيفتؤدّؼ ىذه الأخيرة في العادة إلى سكء تخصيص المكارد عندما 

لسّمع فقد تككف ار بطريقة أك بأخرػ، كأف تقكـ بتحديد أسعار بعض اتتدخّل الدّكلة بكضع حدكد للأسع
جيف إعانة ماليّة تفي الحالتيف تدفع الدّكلة لممنف أقلّ مف ذلؾ )تدعيـ الأسعار( ك قد تكك بتكمفة إنتاجيا ك 

 )إعانة الاستغلاؿ(.
III-  :دور السّياسة الماليّة في توزيع الدّخل 

 قيا جميعا، لما لو مف أىمّيّةسّياسة الماليّة، بل لعمّو يفك يعتبر تكزيع الدّخل مف أىّـ أىداؼ ال
ؿ التّقريب بيف طبقات الثّركات مف خلافي تكزيع الدّخكؿ ك  مف التّفاكت بيف الأفراد التقميلفي العمل عمى 

تاحة الفالمجتمع ك   تحقيق العدالة الاجتماعيّة.رص المتكافئة لجميكر المكاطنيف ك ا 
 أك الطّبقات الّتي تممؾ السّيطرةأىمّيّتو الكبرػ في تحديد الفئات لنمط تكزيع الدّخل ىذا ك 

الاقتصادؼّ في تمؾ البلاد يكاد ينحصر في أيدؼ  عمى الاقتصاد القكميّ في البلاد الرّأسماليّة، فالنّشاط
ا ة أف يحتجزكا جانبا كبير منظّمي المشركعات الخاصّة الكبرػ أكلئؾ الّذيف استطاعكا مف دخكليـ المرتفع

 مستكػ العمالة.الأثماف، كحجـ الاستيلاؾ كنمطو، ك أف يستثمركا تمؾ منيا ك 
ف طريق إحداث لنشاط الحككمة المالي مف أثر بيف تكييف نمط تكزيع الدّخل ع مخالفنّو ليس أك 

كذا في الضّرائب الّتي تجبي يد منو طبقات الدّخل المختمفة، ك الّذؼ تستف نسب الإنفاؽتغييرات في أنكاع ك 
 ة الدّخل الّتي تؤكؿ إلى الأفرادالأفراد في مختمف شرائح الدّخل. فيمكف مثلا العمل عمى زيادة نسب مف

زيادة الانفاقات الّتي تعمل بصفة تخفيض الضّرائب المفركضة عمييـ ك في شرائح الدّخل الدّنيا كذلؾ ب
الدّخل  النّسبي لأكلئؾ مباشرة عمى تحسيف مركزىـ الدّخمي كما يمكف مف جية أخرػ العمل عمى إنقاص 

مف أكجو الإنفاؽ الّتي ليا صمتيا  تقميلا بزيادة العبء الضّريبي عمييـ كالالأفراد في شرائح الدّخل العمي
كثة ك التّكافؤ في كسب صمتو الكثيقة بحجـ الثّركة المكر المباشرة بمركزىـ الدّخمي. ىذا ك لتكزيع الدّخل 

 التقميل عمى كف لمنّشاط الماليّ أف يؤثّر فييما لذا يعمل بالتّاليكاضح أفّ ىذيف العامميف يمالدّخل، ك 
يزيد مف درجة الكفاية في استخداـ مكارد المجتمع الإنتاجيّة كما رقعة التّفاكت في تكزيع الدّخل ك مف 

 يضاعف مف الإشباع الاستيلاكي الكمّي.
 شباعات عف الكحدةضي بأفّ الادّيّة لمدّخل الّذؼ يقمف المعمكـ طبقا لمبدأ تناقص المنفعة الحك 

شباعات الكمّية لممجتمع تتناقص كمّما ازدادت اقص كمّما كبر حجـ الدّخل إفّ الامف الدّخل تأخذ في التّن
 رقعة التّفاكت في تكزيع الدّخل.
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لحجـ الدّخل المعدّ للاستيلاؾ أثره عمى النّشاط الإنتاجي، فكمّما ازداد التّفاكت في تكزيع ىذا ك 
 1ذلؾ لسببيف:لمكارد الإنسانيّة بصفة مباشرة ك كمّما قمت إنتاجيّة االدّخل 

أفّ في كسعيـ التّمتّع بكلّ مزايا لكنّيـ يؤثّركف التّعطّل طالما ىناؾ أفرادا قادريف عمى العمل ك  أكّليما: إف
 المجتمع المادّية دكف ما جيد.

كرؼ لاحتفاظ الفرد بصحّة لنّقديّة أقلّ ممّا ىك ضر الخدمات الّتي تشترييا الأجكر اثانييما: أفّ كمّيّة السّمع ك 
نماء قدراتو الإنتاجيّة. كذلؾ يعمل التّفاكت في تكزيع الدّخل بطريق غير مباشر عمى إنقاص طيّبة ك  ا 

 المدّخرات النّقديّة لدػ الأفرادالنّشاط الإنتاجي، فمف المعمكـ أفّ سكء تكزيع الدّخل يؤدّؼ إلى تضخّـ 
ميميا إلى الزّيادة عف الادّخار الحقيقي لممجتمع ))أؼ الاستثمار((، لذا يترتّب ك العميا في شرائح الدّخل 

عميو ىبكط مستكػ الدّخل القكمي، كىكذا حتّى يصل المجتمع إلى حالة مف الفقر يقلّ معيا حجـ الادّخار 
إنقاص حجـ إلى المستكػ الّذؼ يجعمو معادلا تماما لحجـ الاستثمار في آف كاحد، فيك يعمل عمى 

 .2الدّنيا حيث الميل الحدّؼ للاستيلاؾ أكبر المدّخرات عف طريق إنقاص دخكؿ الأفراد في شرائح الدّخل
نفاقي تعمل عمى خفض التّفاكت في تكزيع يرادؼ كالافّ السّياسة الماليّة بشقّييا الاخلاصة القكؿ أك 

 قمّل احتماؿ تكديس كمّيّات كبيرةؽ، كمنو تالدّخل عف طريق تقميميا لمتّفاكت بيف الدّخكؿ القابمة للإنفا
 الدّخكؿ لدػ فئات معيّنة مف أفراد المجتمع دكف غيرىا.مف الثّكرات ك 

IV-  :التّكظيف الكامل لمقكػ البشريّة يعتبردور السّياسة الماليّة في تحقيق مستوى التّوظيف الكامل 
ىنا نلاحع معيشة في المجتمعات المتقدّمة، ك لكافّة المكارد الإنتاجيّة مف أىّـ العكامل المحدّدة لمستكػ اك 

ّـ فإفّ السّياسة المالية يقتصر ماليّة يطغى الاستثمار الخاصّ، ك مفارقة كاضحة ففي المجتمعات الرّأس مف ث
نمكّه، أمّا في المجتمعات الاشتراكيّة سابقا كاتية لازدىار الاستثمار الخاص ك دكرىا عمى تييئة البيئة الم

ّـ كعامل في مكازنة الاقتصاد، ك الع فيطغى الاستثمار ّـ فإفّ السّياسة الماليّة يصير لزاما عمييا تكفير ا مف ث
 .3المكارد الماليّة اللّازمة للاستثمارات العامّة

V- :نمية الاقتصاديّة العمميّة الّتيتعبّر التّ  دور السّياسة الماليّة في تحقيق التّنمية الاقتصاديّة 
 فترة زمنيّة محدّدة كذلؾسّط نصيب الفرد مف إجماؿ النّاتج القكمي خلاؿ مف خلاليا نحاكؿ زيادة متك 

بالتّالي ك  ،4مف خلاؿ رفع متكسّط إنتاجيّة الفرد كاستخداـ المكارد المتاحة لزيادة الإنتاج خلاؿ تمؾ الفترة
 سيّيفيف أساذلؾ مف خلاؿ دكر في تحقيق التّنمية الاقتصاديّة ك تساىـ السّياسة الماليّة بشكل كبير 

عمميّة تمكيل التّنمية الاقتصاديّة أكّليما محاكلة المحافظة عمى الاقتصاد في حالة التّشغيل الكامل  في

                                                           
1
 .87المرجع السابق، ص:  

 .36-35، ص:1994بيركت،  ،، دار النّيضة العربيّةالسّياسة الماليّةالماليّة العامّة و عبد المنعـ فكزؼ،  2
، دار الفجر 1ط، اف والأولويّاتدراسة المفاىيم والأىد -تصاد الإسلاميالمنيج التّنموي البديل في الاقصالح صالحي،  3

 .499، ص: 2006، القاىرة، مصرالتّكزيع، النّشر ك 
 .499، ص:2000، مؤسّسات شباب الجامعة، الاسكندريّة، مصر، أسس عمم الاقتصادنعمة الله نجيب إبراىيـ،  4
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ثانييما ىك رفع الميل الحدّؼ لادّخار المجتمع بما يفكؽ الطّاقة الادّخارية للاقتصاد، ك  بحيث لا تضعف 
 ة قكاعد العدالة في تكزيع الدّخلالعمل ك عرقم الميل المتكسّط قدر الإمكاف دكف التّأثير سمبيّا عمى طاقة

كما أف استخداـ السّياسة الماليّة لممحافظة عمى التّشغيل الكامل سكؼ ينطكؼ عمى التّمكيل بالعجز إذا ما 
كجدت مكارد حقيقيّة غير مستخدمة، فعندما يككف التّمكيل بالعجز مؤدّيا إلى الفجكة التّضخّميّة في الفترة 

في الحالة الثّانية الزّيادة في النّاتج المحمّي، ك  الحالة الأكلى تتكلّد الادّخارات عف طريق القصيرة. ففي
ما سبق فإفّ زيادة عمى كلّ ي مف خلاؿ إعادة تكزيع الدّخل، ك بكاسطة التّقميل مف الاستيلاؾ الحقيق

ّـ با لدّخل الكطني بالأىمّيّة النّسبيّة السّياسة الماليّة الّتي ترفع مف الميل الحدّؼ للادّخار فكؽ المعدّؿ تيت
   .1لمضّرائب المختمفة

 أدوات السّياسة الماليّة: ثانيا:
 تستخدـ السّياسة الماليّة الأدكات التّالية لمتّأشير عمى الطّمب الكمّي:

I- :الإيرادات العامّة 
ّـ أف تعمل عمى تدبي ر المكارد يتطمّب قياـ الدّكلة بكظيفتيا الماليّة المتعمّقة بتحقيق الإشباع العا

اللّازمة لتغطية نفقاتيا العامّة، فالإيرادات العامّة ىي كسيمة الدّكلة في أداء دكرىا في التّدخّل لتحقيق 
ّـ.  الإشباع العا

إفّ نظريّة الإيرادات العامّة لـ تعد مقصكرة كما كانت في الفكر المالي التّقميدؼ عمى تمكيل النّفقات 
 .2التّكجيو الاقتصادؼّ ك الاجتماعيّ  العامّة، بل أصبحت أداة مف أدكات

 تعرؼ الإيرادات العامّة بأنّيا: "مجمكعة الدّخكؿ الّتي تحصل عمييا الدّكلة مف مصادرىا المختمفةك 
 .3الاجتماعيّ"مف أجل تغطية نفقاتيا العامّة كتحقيق التّكازف الاقتصادؼ ك 

 تقسـ الإيرادات العامّة إلى:ك 
I-1- :لإيرادات الّتي تحصّل عمييا الدّكلة صفتيا شخص اعتبارؼ قانكني ا كىي الإيرادات الاقتصاديّة

 ىي نكعاف:يممؾ ثركة ك يقدّـ خدمات عامّة ك 
  ّالمنقكلة الّتي تممكيا الدّكلة سكاء ممكيّة كطنيّة عامّة يقصد بيا الأمكاؿ العقّارية ك مين: و أملاك الد

ّـ(، أك ممكيّ  ّـ ك تيدؼ إلى تحقيق نفع عا لا يّة خاصّة)تخضع لمقانكف الخاصّ ك ة كطن)تخضع لمقانكف العا

                                                           
، ك بكر عبد القادر أبك أب 1 ، المؤتمر الكطني الاقتصاديّة في ليبياالسّياسة النّقديّة في التّنمية دور السّياسة الماليّة و عزكـ

  .12:، ص2006أكت  07الثّاني حكؿ مزاكلة الأنشطة الاقتصادية، طرابمس، ليبيا، يكـ 
 0118زمة الماليّة العالميّة أثر الأزمات العالميّة عمى إعادة توجيو السّياسة الماليّة في الجزائر ) الأ فاطمة لعرابي،  2
 اليّة، كمّية العمكـ الاقتصاديّةأطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصاديّة، تخصّص نقكد بنكؾ كم (،0104الأزمة البتروليّة و 

 .10، ص: 2020الجزائر، عمكـ التّسيير، جامعة عمّار ثميجي، الأغكاط، كالعمكـ التّجاريّة ك 
 المجمّة الجزائريّة للاقتصاد، الاقتصادي في الجزائرو أثر صدمات أدوات السّياسة الماليّة عمى النّمنسيمة بف يحي،  3
 .236، ص:2014، سبتمبر 02الماليّة، العدد ك 
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ّـ(، فبالنّسبة لأملاؾ الدّكلة العامّة فيي تشتمل عمى الأملاؾ العمكميّة الطّبيعيّة  تيدؼ إلى تحقيق نفع عا
الدّكميف الأملاؾ العمكميّة الاصطناعيّة، أمّا الأملاؾ العمكميّة الخاصّة فيي تتمثّل في الدّكميف الزّراعي، ك 

  الدّكميف الماليّ.كالتّجارؼ ك  الصّناعي،
 :يمكف تعريف بأنّو السّعر الّذؼ درا مف مصادر إيرادات الدّكلة، ك يعتبر الثّمف العاّـ مص الائتمان العامّة

تقرّره الدّكلة أك أحد مؤسّساتيا ثمنا لسمعة أك خدمة معيّنة يدفعو بعض الأفراد مقابل انتفاعيـ ببعض 
ا الحككمة، بمعنى آخر ىك تمؾ المبالغ الّتي تحصل عمييا الدّكلة بعد تقديميا الخدمات العامّة الّتي تقدّمي

 يد المنتفع بيا مثل خدمات البريدلخدمات عامّة تعكد عمى الأفراد  بمنفعة خاصّة، حيث يمكف تحد
ّـ يدفع اختياريّا  ،1الكيرباء، المياه...الخ العامّة عكس فلا يدفعو إلّا مف ينتفع بالخدمة حيث أفّ الثّمف العا

 الضّريبة الّتي تدفع جبرا.
II-2- :تتمثّل في الإيرادات العامّة في أؼّ مجتمع، حيث تعتمد عمييا الحككمات بصفة  الإيرادات السّياديّة

ّـ، ك أساسيّة في تغطي مبمغ مالي يدفعو الأفراد بشكل " تعبّر الضّريبة عف ة جزء كبير مف الإنفاؽ العا
ف مقابل يعكد دك ممساىمة في التّكاليف العامّة، ك ذلؾ لا، كبشكل نيائي ك لة أك أحد فركعيجبرؼ إلى الدّك 

 :3بالتّالي يمكف أف نستنتج أفّ خصائص الضّريبة تتمثّل في أنّياك  ،2"عمى دافع الضّريبة
 الضّريبة مبمغ نقدؼ )الصّفة النّقديّة( يقتطع مف قبل الدّكلة أك أحد فركعيا؛ 
 بة، إضافة إلى أنّيا تدفع جبرا )عنصر الإلزاـ(؛عدـ كجكد مقابل خاصّ لدافع الضّري 
  ّّـ.ة الضّريبة عمى فئات المجتمع، ك عمكمي  ذلؾ لتغطية النّفقات العامّة ك تحقيق نفع عا

 لّتي ينصّ المشرّع عمى الأخذ بياالّتي تمثّل مجمكعة الأسس اأمّا المبادغ العامّة لمضّريبة ك 
 :4عند كضع أؼّ نظـ ضريبي لدكلة ما فيي

 عدة العدالة في دفع الضّرائب بيف أفراد المجتمع، كذلؾ حسب قدراتيـ التّكميفيّة؛قا 
  حسب الطّرؽ الأسيل بالنّسبة لممكاطف(؛الضّريبة، )في الفترة المناسبة ك قاعدة الملاءة في تحصيل 
  ذلؾ بأسيل الطّرؽ الّتي لا تكفل إدارة الضّرائب.قاعدة اليقيف في دفع الضّريبة، ك 

 فق معايير مختمفة فمنيا الضّرائبك تقسيمات الضّريبة فيي كثيرة كمتعدّدة  ك  صّ فيما يخك 
كالضّرائب عمى الأشخاص، كىناؾ الضّرائب عمى الإنفاؽ لدّخل، الضّرائب عمى رأس الماؿ ك عمى ا

كلّ ك  ياسيّة كالضّرائب العامّة كالخاصّة...الخ،القالضّرائب المباشرة كغير المباشرة كالضّرائب التّكزيعيّة ك 
 اجتماعيّة.أساسا إلى تحقيق أىداؼ ماليّة ك  ىذه  الأنكاع مف الضّرائب تيدؼ

                                                           
 2005كالتّكزيع، عماف، الأردف، ، دار كائل لمنّشر 2، طأسس الماليّة العامّةخالد شحادة الخطيب، أحمد زىير شامية،  1

 .133ص: 
 .28، ص:2008يع، عماف، الأردف، التّكز ، دار أسامة لمنّشر ك 1، طالإدارة الماليّة العامّةمصطفى الفار،  2
 .106، ص: 2008، الدّار الجامعيّة، الاسكندريّة، مصر، الماليّة العامّةسعيد عبد العزيز عثماف،  3
 .157، ص:2006، الجامعة الجديدة لمنّشر، الاسكندريّة، مصر، أساسيّات الماليّة العامّةعادؿ أحمد حشيش،  4
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  :مبالغ ماليّة تحصّميا الدّكلة مف الأفراد مقابل خدمات نكعيّة تؤدّييا ليـ أك مزايا تمنحيا  ىيالرّسوم
ي أفّ الضّريبة يختمف الرّسـ  عف الضّريبة فادات الإداريّة، ك ليـ مثل أمكاؿ رسكـ استخراج بعض الشّي

 دّييا الحككمة، كما يختمف الرّسـتدفع دكف مقابل مباشر في حيف أفّ الرّسـ يقابمو خدمات معيّنة تؤ 
ّـ في أفّ الخدمات المقدّمة بصدد تحصيل الثّمف العا ّـ ّـ بدكف قيكد عمى الأفراد، ك  عف الثّمف العا العكس تت

الّتي ليا علاقة بالنّشاط الاقتصادؼ ك  منيا الرّسكـ العديد مف أنكاع الرّسكـ ىناؾك  ،1بالنّسبة لمرّسـ
الإداريّة )رسكـ التّسجيل   ىناؾ الرّسكـ)رسكـ البريد، رسكـ الماء كرسكـ الأكراؽ...(، ك  ؼالاقتصاد

العقارؼّ، رسكـ التّعميـ، رسكـ طمبات التّكظيف...(، كىناؾ أيضا الرّسكـ القضائيّة )الرّسكـ الّتي يدفعيا 
  .2حاؿ النّزاع بينيـ(الأفراد في 

 :تعبّر الإتاكة عف مجمكع المبالغ الماليّة الّتي يدفعيا ملّاؾ العقّارات لمدّكلة مقابل قياـ ىذه   الإتاوات
 الدّكلة بشقّ طريق أك بناء جامعةالأخيرة بعمل ينتج عنو ارتفاع القيمة الرّأسماليّة لعقاراتيـ، كأف تقكـ 

 . 3فاع قيمة الأراضي بيا، ممّا يدفع بالدّكلة إلى فرض إتاكة عمى المنتفعيففي منطقة نائيّة، ينتج عنيا ارت
 :ينصرؼ مفيكـ الغرامة إلى تمؾ المبالغ مف الماؿ الّتي تفرضيا الدّكلة عمى مرتكبي  الغرامات

 .4غيرىاات السّير ك المخالفات القانكنيّة مثل مخالفة البناء أك مخالف
  ّاليدايا المقدّمة مف قبل الدّكؿ اديّة السّابقة ىناؾ المساعدات كاليبات ك يبالإضافة إلى كلّ الإيرادات الس

 المجاكرة ك الصّديقة.
I-3- :)ّـ عبارة عف مبمغ مف الماؿ تحصلالقرض الع" الإيرادات الائتمانيّة )القروض العامّة  ا

نظير تعيّدىا فائدة  أك البنكؾ أك غيرىا مف المؤسّسات الماليّة عميو الدّكلة عف طريق المّجكء إلى الأفراد
تردّ قيمة ىذه المبالغ دفعة كاحدة أك عمى أقساط كفق شركط مبالغ المدفكعة، ك سنكيّة محدّدة عف ال

 ،"5القرض
تمجأ الدّكلة إلى القركض العامّة لتمكيل جزء مف نفقاتيا خاصّة في حالات تمكيل التّككيف الرّأسمالي، أؼ ك 

 مؤقّت في الإيرادات العامّة لمدّكلة أك أعباء ك نفقات الدّكلة. الإنفاؽ الاستثمارؼ أك عند مكاجية عجز
ّـ ك  مف خلاؿ التّعريف السّابق يمكفك   المتمثّمة في:أف نستنتج خصائص القرض العا

 نفس الشّيء بالنّسبة لمطّرؼ مب الحصكؿ عمى القركض مف عدمو، ك الصّفة الاختياريّة لمدّكلة في ط
 المانح؛

                                                           
 .107، ص: 2008، الدّار الجامعيّة، الاسكندريّة، مصر، العامّة الماليّةسعيد عبد العزيز عتماف،  1
 .133ص:  مرجع سبق ذكره،خالد شحادة الخطيب، أحمد زىير شامية،  2
 .228، ص: 2005، الدّار الجامعيّة، الاسكندريّة، مصر، اقتصاديّات الماليّة العامّةعبد المطّمب عبد الحميد،  3
 .233المرجع السّابق، ص: 4
 .220، ص:1998النّشر، الاسكندريّة، مصر، ، الدّار الجامعيّة لمطّباعة ك مبادئ الماليّة العامّةب حسيف عكض الله، زين 5



 وتطورها لسياسة النقديةلمفهوم االتأصيل النظري ل: الفصل الأو 
 

 
47 

 ّـ، حيث عادة ما يك الصّفة النّقديّة لمقرض ّـ مبمغا نقديّا، ك العا قد يككف في شكل عيني كف القرض العا
 يتناسب مع تمكيل أنكاع معيّنة مف المشركعات؛

  عميو كفقا لتّفاؽ الطّرفيف؛ كلّ الفكائد المترتّبةالتزاـ الدّكلة بردّ أصل القرض ك صفة الالتزاـ، أؼ 
 ّـ يجب أف يستكفي مصادقة السّمطة التّشريعيّة.صفة التّشريع، كذلؾ أفّ الحصكؿ عمى القرض ال  عا

لقركض فيناؾ يمكف تقسيـ القركض العامّة إلى عدّة أنكاع حسب الزّاكية الّتي ينظر منيا إلى ىذه اك 
 ركض الإجباريّة، القركض المؤبّدةالقك القركض الخارجيّة، القركض الاختياريّة القركض الدّاخميّة ك 

 القركض المؤقّتة.ك 
II-  ات العامّة:النّفق 

الأكضاع الاقتصاديّة الّتي أثير عمى الظّركؼ الاجتماعيّة ك يعتبر استخداـ النّفقات العامّة كأداة لمتّ 
تتدخّل بيا الدّكلة في النّشاط الاقتصادؼ، بحيث تقكـ السّمطات العمكميّة بحقف الاقتصاد الكطني خلاؿ 

بفرض رفع القدرة الشّرائيّة كبالتّالي الإنفاؽ لؾ ذك  ،1فترات الانكماش عف طريق زيادة الإنفاؽ العا ّـ
ّـ إنعاش الاقتصاد الكطني كتفعيل آليّاتو.الاستيلاكي ك   الاستثمارؼ، ث

ّـ، ك كما تعرؼ النّفقات عمى أنّيا مبم يمكف تمخيص عناصر الإنفاؽ غ نقدؼ يقكـ بإنفاقو شخص عا
ّـ في ثلاث عناصر:  العا

  ّّـ مبمغ نقدؼ  ؛الإنفاؽ العا
 ّـ يقكـ بو شخص عا ّـالإنفاؽ ا  ؛لعا
 .ّـ يجرّ نفعا عاما  الإنفاؽ العا

II-0- :تقسيمات النّفقات العامّة 
 :2يمكف أف نكجز تقسيمات النّفقات العامّة في ما يمي

 تقسيـ كفقا لمعيار القكّة الشّرائيّة؛ 
 تقسيـ كفقا لمعيار طبيعة العمميّة الاقتصاديّة؛ 
  ّة.تقسيـ النّفقة العامّة كفقا لمعيار الدّكري 
 تقسيمات النّفقات العامّة من حيث استخدام القوّة الشّرائيّة: -

 تنقسـ النّفقات العامّة مف حيث تأثيرىا عمى الدّخل الكطنيّ إلى قسميف:
 النّفقات الحقيقيّة؛ 
 .النّفقات التّحكيميّة 

                                                           
 .378، ص: 1993النّشر، عماف، ، مؤسّسة زىراف لمطّباعة ك المصارفالنّقود و أحمد زىير شامية،  1
، أطركحة دكتكراه في العمكـ -0104-1100-إشكالية السياسة المالية والتنمية في الجزائر ،مصطفى مختارؼ  2

 03كعمكـ التسيير، جامعة الجزائر الاقتصادية، تخصص تحميل اقتصادؼ، كمية العمكـ الاقتصادية كالعمكـ التجارية
 .74، 73ص: ،2016 
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ة لمنّقكد يفرّؽ عمماء الماليّة بيف النّفقات مف حيث مف يقكـ بالاستعماؿ المباشر لمقكّة الشّرائيّ ك 
 ف المباشركف لمقكّة الشّرائيّة كذلؾكافّة الييئات العامّة ىـ المستعممك كع النّفقة، فإذا كانت الدّكلة ك مكض

المشاريع الخاصّة ىـ المستعممكف لمقكّة الشّرائيّة لمنّقكد عف طريق شرائيـ لمسّمع كالخدمات مف الأفراد ك 
 ات فإنّنا نككف بصدد نفقات ناقمةخدمصكرة سمع ك  فيمكضكع الإنفاؽ دكف قياميـ بدفع مقابل ذلؾ 

 أك حاممة لمقكّة الشّرائيّة.
 تقسيم النّفقات بحسب أغراضيا: )التّقسيم الوظيفي(: -

 تقسّـ النّفقات العامّة كفقا لاختلاؼ كظائف الدّكلة كىي:
 :تشمل عمى نفقات ـ الدّكلة ك امّة ك اللّازمة لقياىي النّفقات المتعمّقة بسير المرفق العك  النّفقات الإداريّة

 الدّفاع، الأمف، العدالة، إلى جانب التّمثيل السّياسي.
 :ة كالخدمات القاعديّة، التّعميـالدّكلة لكظائفيا الأساسيّ  كىي النّفقات الّتي تخصّيا النّفقات الاجتماعيّة 

 الصّحّة،...الخ
 تقسيم النّفقات العامّة من حيث دوريّتيا: -
 :شيريّا، سداسيتمؾ النّفقات الّتي تتكرّر دكريّا خلاؿ فترة زمنيّة معيّنة ) النّفقات العاديّة 

 سنكؼ،....الخ( كمرتّبات المكظّفيف.
  :ة ما تككف تمؾ المخصّصة لمطّكارغ الّتي لا تكرّر ك عادىي تمؾ النّفقات النّفقات غير العاديّة 

 عند حدكث الككارث الطّبيعيّة مثلا.
III- :الموازنة العامّة 
III-1-  الموازنة: تعريف 

يك معتمد لمصركفات الدّكلة المكازنة تقدير مفصّل ك  لقد أصبحت الآف راداتيا لمدّة مقبمة مف الزّمف ك ا 
 . 1العدالة الاجتماعيّةسة الماليّة لتحقيق الرّفاىيّة كالنّمكّ الاقتصادؼّ ك تستخدـ في السّيا الأداة الرّئيسيّة الّتي

مف ىذا التّعريف يمكف أف نخمص أف الميزانيّة العامّة اليّة ك تعبّر عف أىدافيا الاقتصاديّة كالم كما
سيمة النّفقات المستقبميّة بل ىي أيضا كثيقة الصّمة بالاقتصاد كك أداة محاسبية تبيّف الإيرادات ك  ليست فقط

 تتميّز بالخصائص التّالية:لتحقيق الأىداؼ المرجكّة، ك 
  الميزانيّة العامّة تكقّعprévision: أف تحصمو  ك  ة البياف بما تتكقّع السّمطة التّنفيذيّة أف تنفقوفيي بمثاب

 ا التّنبّؤ أك التّقدير قبل عرضومف إيرادات ماليّة خلاؿ مدّة قادمة، حيث تقكـ ىذه السّمطة بإجراء ىذ
 بما تتضمّنو مف بنكد النّفقات كالإيرادات تعدّ الميزانيّةمطة التّشريعيّة لممصادقة عميو ك عمى السّ 

 الفترة المقبمة.لغيا بمثابة برنامج عمل الحككمة في مباك 

                                                           
 .293، ص:1966، دار المعارؼ، 2، طبعة اقتصاديّات الماليّة العامّةسعد عبد المالؾ، أمنيس  1
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  الميزانيّة العامّة إجازةautorisation:  يعني ذلؾ أفّ السّمطة التّشريعية ىي الّتي تختصّ باعتماد ك
ّـ المقبل كالتّرخالميزانيّة، أؼ المكافقة  يرادات العا ص ليا بمكاصمة يعمى تكقّعات  الحككمة عف نفقات كا 

 صرؼ النّفقات، أمّا قبل التّكقيع فتككف في حكـ المشركع.دات ك تحصيل الإيرا
 فمختمف بنكد محتكيات الميزانيّة الماليّة:عف أىداؼ الدّكلة الاقتصاديّة ك  الميزانيّة العامّة تعبّر 

كما لمميزانيّة العامّة مبادغ  أداتيا لتحقيق مف جية أخرػ،يارات الدّكلة لأىدافيا مف جية ك مف فيو اخت
 تتحكّـ في إنشائيا.عد تضبط ك كقكا 
III-2-  :مبادئ الميزانيّة العامّة 

 النّفقات العامّة لمدّكلةتدرج كافّة الإيرادات العامّة ك  ىذا المبدأيعني مبدأ وحدة الميزانيّة العامّة:  -
 .1في كثيقة كاحدة، الغرض مف ذلؾ ىك عرض المكازنة بأبسط صكرة

مكانلممطمع عمى الميزانيّة ك  رىا بسيكلة كتككيف فكرة دقيقة كسريعة عمى نشاط يّة التّعرّؼ عمى عناصا 
ّـ تتيسّر ميمّة البرلماف في فرض مراقبتو ازف أـ فائض أـ عجز، ك إف كاف ىناؾ تك  ةفالدّكلة كمعر  مف ث

 عمى أعماؿ السّمطة التّنفيذيّة.
ّـ المك مبدأ سنويّة الميزانيّة العامّة:  -  مييا سنكيّا بحيث لا تشترطافقة عيقصد بو أف تت

يرادات الدّ ثر مف سنة لنفقات ك كاف ىذا المبدأ يسبّب )تعسّر( صعكبة التّنبّؤ لأكالبدء، ك   فييا تاريخ كلة ا 
 تقمّبات الأسعار كما أفّ الضّرائب المباشرة ىي بدكرىا تحصل سنكيّا.خاصّة في حالة الاضطرابات ك 

 ة النّشاط المالي لمدّكلة بحيث د بيا أف تككف ميزانيّة الدّكلة شاممة لكافّ يقصالعموميّة: مبدأ الشّموليّة و  -
النّفقات دكف إقصاء أؼّ جانب، ميما قلّ شأنو كما تقضي ىذه القاعدة بعدـ يرادات ك تتضمّف كافّة الإ

فات كذا جميع عناصر المصرك ّـ إظيار جميع عناصر الإيرادات ك بحيث يت كرة "النّاتج الصّافي".فالعمل ب
ّـ مقاصة دكف أف تت
  الإيرادات.بيف المصركفات ك 

تقتضي ىذه القاعدة بأف لا يخصّص إيراد معيّف لتغطية نفقة مبدأ عدم تخصيص الإيرادات العامّة:  -
نفقات معيّنة فالمبدأ أف تدمج كافّة يّة الرّبط بيف إيرادات معيّنة ك معيّنة، إذ يمنع عمى السّمطة التّنفيذ

 أمكاؿ الدّكلة العامّة لتمكيل كافّة النّفقات العامّة، فالتّخصيص مف شأنو فتح باب لتبذير الإيرادات
العكس يككف التّقصير في الأداء رادات  مبمغ الاحتياجات لممرفق ك الإسراؼ فييا في حالة تجاكز مبمغ الإيك 

 إذا قمّت الإيرادات عف الحاجة.
قد كاف ىذا في الفكر المالي التّقميدؼ ت الدّكلة ك انفقف إيرادات ك يقصد بو تساكؼ كلّ ممبدأ التّوازن:  -

شمل التّكازف أصبح لو مفيكـ اقتصادؼ يالدّكلة الحارسة، كلكف تطكّر دكر الدّكلة حديثا ك القائـ عمى فمسفة 
ّـ ك  ّـ، ك  ىذه الأخيرة يقتصر عمى التّكازف الحسابي، ك لاالاقتصادؼ العا التّالي بتُسخّر لخدمة الصّالح العا

                                                           
 .311، ص: بقالمرجع السا 1
 زيادة الإيرادات عف المصركفات. كإظيار الرّصيد المعبّر عف زيادة المصركفات عف الإيرادات أ = المقاصة 
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منو التّضحية بالتّكازف الحسابي لمميزانيّة مف أجل تحقيق ىي أداة لتحقيق ىذا التّكازف، ك  فالميزانيّة العامّة
 التّكازف للاقتصاد الكطني.

كما يجب الإشارة إلى أفّ تككيف ميزانيّة يتطمّب مراحل عديدة ممّا يستكجب مف الدّكلة الدّقة الشّديدة  
تحديد يذيّة لأنّيا الأقدر عمى تحقيق ك ث أفّ المسؤكليّة تقع عمى عاتق السّمطة التّنفاتّجاه ىذا العمل حي

قد يختمف التّقدير مف دكلة إلى دكلة أخرػ حسب المجتمع ككذا قدرتو الماليّة، ك الحاجيات الّتي يتطمّبيا 
 الكضعيّة الاقتصاديّة لكلّ بمد. 

 السّياسة الماليّة:و  النّقديّةالمطمب الثالث: العلاقة بين السّياسة 
لمسّياسة الاقتصاديّة الكمّية الّتي تستخدميا الدّكلة  السّياسة النّقديّة كالماليّة مف المككّنات الرّئيسيّة تُعدّ 

لغرض تحقيق أىدافيا الاقتصاديّة الأساسيّة كالّتي تمثّل أىداؼ السّياسة الاقتصاديّة الكمّية كذلؾ عف طريق 
 لاقتصاديّة، كلاسيّما التّقمّباتيدؼ كلا السّياستيف إلى تحجيـ مستكػ التّقمّبات ات أدكات تمؾ السّياسات.

 سة النّقديّة تعدّ عنصرا أساسيّافي النّمك الاقتصادؼ كمعدّلات التّضخّـ كالبطالة، فإذا كانت السّيا
الماليّة ىي الأخرػ تتناكؿ  في السّياسة الاقتصاديّة فيما يتعمّق بكمّيّة النّقكد كأسعار الفائدة، فإفّ السّياسة

 مع كالخدمات العامّة كالرّئيسيّةالإيرادات العامّة كالنّفقات الحككميّة كتككف المسؤكلة عف تكفير السّ 
 .1مف خلاؿ تنمية الاقتصاد

 الماليّة:تّنسيق بين السّياسة النّقديّة و شروط ال أولا:
كالنّقدية ىك الرّفع مف الأداء الاقتصاد السّياسة الماليّة  إفّ اليدؼ الأساسي مف إجراء التّنسيق بيف

الكمّي في الأجل الطّكيل كذلؾ عف طريق تحقيق أىداؼ كلّ سياسة، فالسّياسة النّقديّة تيدؼ إلى تحقيق 
 أمّا السّياسة الماليّة فيي تيدؼاستقرار في مستكػ الأسعار كتقكية البنؾ المركزؼ كتحقيق استقلاليتو، 

ّـ بالإضإلى تحقيق تكاليف خدمة الدّ  لتحقيق التّنسيق بيف افة إلى أىداؼ اقتصاديّة أخرػ. ك يف العا
 :2تكفّر السّياستيف بيدؼ تحقيق الأىداؼ المشار إلييا يشترط

 بدقّة حتّى كف كلا السّياستيف كاضحة كمكضكعة كضكح السّياسة النّقديّة كالماليّة، حيث يشترط أف تك
اليّة أف ينساقا بيف سياستييما حتّى لا تعرقل ضعف أؼّ سياسة السّمطتيف النّقديّة كالم  مفتستطيع كلّا 

ترط فعاليّة السّياستيف كىك شرط يش النّقديّةق الكفء بيف السّياسة الماليّة ك مسيرة الأخرػ، كما أفّ التّنسي
 ركرؼ ليككّنا معا برنامجا قكيّا يتمتّع بالكصكؿ إلى المصداقيّة لكمتا السّياستيف.ض

                                                           
-0991أثرىما عمى التّوازن الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة )السّياسة النّقديّة والماليّة و بف عمرة عبد الرّزّاؽ،  1

العمكـ التّجاريّة كعمكـ ي، كمّيّة العمكـ الاقتصاديّة ك الاقتصاديّة، تخصّص اقتصاد كمّ (، أطركحة دكتكراه في العمكـ 0108
 .66، ص:2022 الجزائر،  التّسيير، جامعة امحمّد بكقرة، بكمرداس،

الة الماليّة، دراسة حخدام أدوات السّياسة النّقديّة و محاولة استيداف التّضخّم الأمثل من خلال است ،بياء الدّيف مطيرؼ  2
ة عبد الحميد ، أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصاديّة، تخصّص: اقتصاد كمّي نقدؼ مالي، جامع(0109-0991الجزائر )

 .105ص:الجزائر، ، 2022 ،بف باديس، مستغانـ
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 ة في صياغة كتنفيذ السّياسات، حيث يتطمّب التّنسيق بيف السّياستيف المشاركة الكاممة المشاركة الكامم
السّياسة كالرّقابة عمى تأثيراتيا، لأفّ التّعارض ك التّضارب  بيف السّمطة النّقديّة كالماليّة في صياغة كتنفيذ

لذلؾ فعمى ت الاقتصاديّة، ك الكحدابيف السّياستيف مف شأنو أف ينقص مف مصداقيّة ىذه السّياسات أماـ 
 خرػ كيجب أف تككف بنفس اتّجاىياالبنكؾ المركزيّة أف لا تتّخذ سياسة نقديّة تعارض السّياسات الأ

فعمى سبيل المثاؿ فيجب التّركيز عمى إعادة تشكيل السّياسة الماليّة بما يتناسب مع السّياسات النّقديّة 
 الانضباط المالي.ريبة المباشرة ك لاعتماد عمى الضّ بيدؼ مكافحة التّضخّـ با

 الماليّة:  و  أىمّيّة التّنسيق بين السّياسة النّقديّة ثانيا:
لجمع اصاديّة العامّة، فإفّ التّنسيق ك الماليّة ىي كسائل فعّالة في الرّقابة الاقتك إفّ العمميّات النّقديّة 

في نفس الكقت تمنع ك  يماتّعارض مع بعضيا بصكرة تضعفممحّا لتفادؼ البينيما يصبح أمرا ضركريّا ك 
مف بيف الأسباب الّتي ساىمت كشدّدت عمى ضركرة أىدافيا المرسكمة، ك مف تحقيق السّمطة الحككميّة 

 :1التّداخل كالتّكامل بيف السّياستّيف، نذكر أىمّيا
  طريق تكجيو الانتقاد لمسّياسة النّقديّة بالضّبط لمبنكؾ عندما تبالغ في تمكيل نفقات القطاع العاّـ عف

كما يكجّو المّكـ إلى الحككمة عندما تمجأ إلى تمكيل نفقاتيا مف خلاؿ  الاقتراض مف الجياز المصرفي،
لى السّياسة الماليّة  ّـ تكجيو المّكـ إلى السّياسة النّقديّة في الحالة الأكلى كا  النّظاـ الضّريبي، كىذا يعني أنّو ت

 ز عمى سياسة دكف الأخرػ.عدـ التّركي في الحالة الثّانية كىك ما يتطمّب
  في الكتمة النّقديّة المتداكلة، كلكنّيا غير كافية لتحقيق ذلؾ إذ لا يجب استخداـ السّياسة النّقديّة لمتّحكّـ

ّـ استخداـ السّياسة  الماليّة كسياسة الأجكر كالأسعار كالدّخل طالما أنّو يشترط لفعاليّة السّياسة بدّ أف يت
 طريق الاقتراض، أف يككف الأفراد كارد الماليّة الضّركريّة للاستثمارات عفالنّقديّة في إيجاد الم

أسعار الفائدة المختمفة كدرجة منافسة الاستثمار الخاصّ، كىذا يعني كجكب  عمى استعداد لقبكؿ مستكيات
ر التّحكّـ في معدّؿ الصّرؼ كتحقيق الاستقراك  ياسة النّقديّة لتشجيع الاستثمارالاعتماد عمى السّ 

 الاقتصادؼ.
  عندما لا يككف العمل لمسّياستيف كاحدا كفي نفس الاتّجاه فإفّ النّتيجة ىي حدكث اضطرابات اقتصاديّة

مستقلا، كىذا ما يحدث ك  السّياسة النّقديّة طريقا مخالفاسمكت سّياسة الماليّة عمى حدػ ك إذا ما قامت ال
 حككمة بسياسة مخالفة لحككمة أخرػ. لّ كتتضاد كعندما تتعاقب حككمات متعدّدة في دكلة كاحدة 

  لا يمكف لمسّياسة النّقديّة بمفردىا أف تتحمّل الأضرار كالصّدمات في مكافحة التّضخّـ كلابدّ مف تكامل
السّياسة الماليّة في ىذه الأمكر إذ يتطمّب الأمر استخداـ أدكات لمتّأثير عمى جانب الطّمب، كيصمح ليذه 

ة، فيجب تدخّل أدكات السّياسة الماليّة لاستيعاب الأرصدة النّقديّة الّتي يعجز القطاع الميمّة السّياسة الماليّ 
العائمي كقطاع الأعماؿ عف استثمارىا عف طريق أداة التّمكيل بالعجز الّتي يجب أف تككف مرنة لتتكلّى 

  بسرعة ضبط المعركض النّقدؼ في الأسكاؽ الماليّة.
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عندما سادت حالة الكساد في فترة السّبعينات في الدّكؿ الصّناعيّة الكبرػ بيّنت التّجارب العمميّة أنّو 
 لجأت السّمطات الاقتصاديّة في ىذه الدّكؿ إلى استخداـ كلّ مف السّياستيف مع لمخركج مف ىذه الأزمة.

 دىا يمكف أف تؤدّؼ إلى تحقيق نكعكما بيّنت التّجارب أيضا أفّ السّياسة النّقدية التّكسّعيّة كح
درجة عدـ القدرة في الحالات الأخرػ كبيذا أدركت مف الانتعاش في الاقتصاد، غير أنّيا تصل إلى 

يف السّياستيف مف حيث الاتّجاه الماليّة. إفّ التّنسيق بع مزيج مف السّياسات النّقديّة ك الحككمات ضركرة اتّبا
ذلؾ لأفّ التّغاضي عف ذلؾ يعني تفكيت التّكقيت يصبح مف الأمكر الضّركريّة كلا يمكف لمدّكلة أف تيمل ك 

الفرصة عمى تمؾ الدّكلة لتحقيق ما تنشده مف أىداؼ، كعميو يجب مراعاة مجمكعة مف العكامل في تحديد 
    :1المزيج كالتّنسيق بيف السّياستيف نذكر منيا

 اتّجاىات  خصائص المرحمة الّتي يمرّ بيا الاقتصاد مف رككد أك كساد أك انتعاش كازدىار، كأىمّيا
الطّمب الكمّي كالإنتاج كالأسعار كالبطالة كميزاف المدفكعات الخارجيّة، أؼ المزيج يجب أف يتغيّر مع تغبّر 

 الحالة الاقتصاديّة كالسّياسيّة.
  الفترة الزّمنيّة الّتي يحتاجيا تغيّر أك تعديل كلّ مف السّياستيف، فقد يتطمّب الأمر مثلا تغيير الإنفاؽ

 سعار الفائدة بالنّظر لما يحتاجوضّرائب فترة أطكؿ مف تغيير كمّيّة النّقكد في التّداكؿ أك أالحككمي كال
 مف مكافقات تشريعيّة.

 :2نكجزىا في النّقاط التّالية أوجو التّقارب والاختلاف بين السّياستين: ثالثا:
 بير المتّخذة مف قبل إفّ تأثير السّياسة النّقديّة عمى الدّخكؿ يككف بصكرة غير مباشرة مف خلاؿ التّدا

تنعكس في النّياية عمى النّشاط الاقتصادؼ فمستكػ الإنفاؽ  السّمطات النّقديّة )كتغيير حجـ الائتماف مثلا(
 ػ الدّخكؿ كالإنفاؽ، كيتحدّد ذلؾعمى مستك  جد تأثّر مباشر لمسّياسة الماليةكالطّمب الكمّي، في حيف ن

 لإنفاؽ الاستثمارؼ، الضّرائب كالإعانات.مف خلاؿ تغيير الإنفاؽ الحككمي الجارؼ، ا
 تتميّز السّياسة الماليّة بكجكد ما يعرؼ بالفارؽ الزّمني(Tim Lag)  فعاليّتيا، فتحتاج المستغرؽ لتحقيق

يعكد لمركنة السّياسة مدّة أطكؿ مقارنة بالسّياسة النّقديّة في تأثير الكسائل عمى اليدؼ النّيائي، كلعلّ ذلؾ 
انيّة اتّخاذ الإجراءات النّقديّة مف قبل البنؾ المركزؼ مف دكف تغييرات دستكريّة أك تشريعات النّقديّة لإمك

حككميّة عمى عكس السّياسة الماليّة الّتي تقتضي سفّ التّشريعات الدّستكريّة لتغيير الإجراءات كالكسائل 
لمحصكرة بيف تدخّل السّمطتيف كتحقيق الماليّة المطركحة، لكف الأىّـ مف ذلؾ ىنا ىك تحديد الفترة الزّمنيّة ا

ّـ تقسيـ تمؾ الفترة إلى:  الأىداؼ العمميّة، كيت

                                                           
، الدّار العمميّة الدّكليّة 1، طالتّطبيق(قتصاد في النّظريّة و يف يعمل الامبادئ الاقتصاد الكميّ )كنزار سعد الدّيف العيسى،  1

 .352، ص: 2001كدار الثّقافة لمنّشر كالتكزيع، عماف، الأردف، 
 ، أطركحة دكتكراهأثر حركة رؤوس الأموال الدّوليّة عمى فعاليّة السّياسة النّقديّة دراسة قياسيّةعبد القادر زملاكؼ ،  2

 الجزائر العمكـ التّجاريّة كعمكـ التّسيير، جامعة حيبة بف بكعمي، الشمف،، كمّية العمكـ الاقتصاديّة ك يّةفي العمكـ الاقتصاد
 .35، 34، ص: 2018
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  فارؽ الإدراؾ(Recoginition Lag:) حاجة لتدخّل السّمطتيف النّقديّةكيمثّل الفرؽ بيف ظيكر ال 
عمى النّشاط  ثيرالماليّة لمتّأة النّقدية أك أك الماليّة كبيف إدراؾ الحاجة الفعميّة لاتّخاذ الاستراتيجي

 الاقتصادؼ.
  الفارؽ الإدارؼ (Administrative Lag :) الحاجة لمتّدخّل كيمثّل ىذا الفارؽ بالفترة الزّمنيّة بيف إدراؾ

 كزمف تنفيذ التّدخّل فعميّا.
  الفارؽ العممي(Operative Lag:)  يمثّل ىذا الفارؽ الفترة الفاصمة بيف التّدخّل الحككمي كالنّتائج

 الّتي دعت الحاجة الممحّة لبرمجتيا في الكاقع العممي. الفعميّة
كعمى سبيل المثاؿ فقد يتجمّى النّكع الثّالث بصكرة أكثر إيضاحا بالنّسبة لمسّياسة النّقديّة في حالة 
قياـ البنؾ المركزؼ بعمميّات السّكؽ المفتكحة بغرض إدارة الائتماف المصرفي لمتّأثير عمى النّشاط 

ا فيما يخصّ السّياسة الماليّة فقد يتبف مف خلاؿ قياـ الجياز التّنفيذؼ لمدّكلة بإحداث الاقتصادؼ، أمّ 
 عمى معدّلات الضّريبيّة مثلا ممّا يعكس تأثيره عمى النّشاط الاقتصادؼ.تغييرات 

  ل نجد في المقاب الرّككد الاقتصادؼاجية الكساد ك السّياسة الماليّة أداة اقتصاديّة ذات فعاليّة أكبر في مك
 فعاليّة السّياسية النّقديّة في مكاجية الضّغكط التّضخّميّة. 

 الماليّة:النّقديّة و  التّأثير المتبادل بين السّياستين رابعا:
 :1يمكف تمييز الآثار المتبادلة بيف السّياستيف مف ناحيتيف

I- :تأثير السّياسة الماليّة عمى السّياسة النّقديّة 
ياستيف النّقديّة إلى العلاقة المباشرة بيف السّ  1995تو سنة في أحد إسياما Taylorأشار تايمكر 

عمى مستكػ الميزانيّة لابدّ كأف يؤدّؼ  الماليّة مف خلاؿ قيد الميزانيّة الحككميّة، بحيث تغيّر العجز المحقّقك 
 ةتمكيل العجز المالي لمميزانيّ  إلى تغيّر في حجـ السّندات العمكميّة الّتي تصدرىا الدّكلة مف أجل

كفي حالة تكفّر أسكاؽ ائتماف )سكؽ نقدؼ ك سكؽ مالي( يغطى ىذا العجز عف طريق إصدار السّندات 
العمكميّة دكف المّجكء إلى عمميّة الإصدار النّقدؼ أماـ البنؾ المركزؼ، كفي مثل ىذه الحلات فإفّ التّحكّـ 

 لنّقدؼ( أك إلى ظيكر ضغكط تضخّميّة.في عجز الميزانيّة لا يؤدّؼ إلى التّكسّع النّقدؼ )زيادة الإصدار ا
مف المحدّدات  العمكميّة يعدّ  كعمى الرّغـ مف أفّ التّضخّـ ظاىرة نقديّة، إلّا أفّ عجز الميزانيّة

النّقدؼ لتمكيل عمى الإصدار  كىذا يحدث طبعا في حالة الاعتمادالرّئيسّة لمتّضخّـ في الأجل الطّكيل 
 العجز المالي.

                                                           
، أطركحة دكتكراه في العمكـ 0103-0971دور السّياسة النّقديّة في تحقيق الاستقرار النّقدي الدّاخمي، فريحة نشيدة،  1

 2016 ،03ة، كمّية العمكـ الاقتصادية كالعمكـ التّجاريّة كعمكـ التّسيير، جامعة الجزائرالاقتصاديّة، تخصّص نقكد كماليّ 
 .76،75ص:
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عمى العلاقة المكجكدة بيف التّضخّـ كعجز ميزانيّة  2003سنة  nayaptiابتي كأكّد الاقتصادؼ ني
الدّكلة في حالة عدـ تطكّر الأسكاؽ الماليّة كالنّقديّة كعدـ تمتّع البنؾ المركزؼ بالاستقلاليّة، بحيث يصبح 

   الإصدار النّقدؼ ىك المصدر الكحيد لتمكيل العجز المالي. 
 

العمكمي كنسبة مف النّاتج الدّاخمي الإجمالي سمبيّا عمى مصداقيّة كفعّالية كما يؤثّر ارتفاع الدّيف 
ّـ تنقيد ىذا الدّيف في المستقبل السّياسة النّقديّة إذا ت
 عمى ضعف السّياسة  كىك ما يعدّ بمثابة مؤشّر

فّ استمرار   مو أك يؤدّؼع نسب الضّرائب لتمكيالدّيكف العمكميّة عمى الحككمة يؤدّؼ إلى رفالماليّة. كا 
 إلى رفع معدّلات الفائدة الحقيقية مما يعرقل حركة الاستثمار الخاصّ.

II-  النّقديّة عمى السّياسة الماليّة:تأثير السّياسة 
، أفّ ىذه 1998في دراستو للأثر المالي لمسّياسة النّقدية سنة  dahanأكضح الاقتصادؼ دىاف 

 يق رفع معدّلات الفائدة الاسميّةتقرّ عف طر منخفض كمسمعدّؿ تضخّـ الأخيرة تركّز عمى تحقيق 
 طّكيمة ممّا يؤدّؼفي المدػ القصير الّتي تؤثّر بدكرىا عمى معدّلات الفائدة في الآجاؿ المتكسّطة كال

إلى ارتفاع خدمة الدّيف العمكمي كبالتّالي زيادة تكاليف عجز ميزانيّة الدّكلة. كنلاحع في ىذه الحالة أفّ 
 بالعكس فقد أحدثت اختلالات ماليةة لـ تساىـ في تحقيق الاستقرار المالي، بل السّياسة النّقديّ 

دخاليا في حساب  عمى مستكػ ميزانيّة الدّكلة، كعمى ىذا يجب عمى صانعي التّكاليف النّاجمة عف ذلؾ كا 
 التّكاليف الإجماليّة لمدّيكف العمكميّة.

 علاقة السّياسة الماليّة بالسّياسة النّقدية: خامسا:
ز السّياسة الماليّة عف السّياسة النّقديّة في الكسائل كالأدكات المستخدمة مف طرؼ كلّ كاحد تتميّ 

دارة الدّيف  ّـ كا  منيا. ككذا الجية المنفّذة ليا، فإذا كانت السّياسة الماليّة تستخدـ الضّرائب كالإنفاؽ العا
ّـ، فإفّ السّياسة النّقديّة تستخدـ مختمف الكسائل الّتي يمكف ليا أف تؤثّر في عرض النّقكد اللّازـ لإدارة  العا

 النّشاط الاقتصادؼ. 
 :1ىماليف تمتقي فيو كمتا السّياستيف ك كتبرز العلاقة بيف السّياسة الماليّة  كالسّياسة النّقديّة في مجا 

 القرض العام: -
مف المكارد  يعدّ عقد ىذا القرض كحجمو ك تكقيعو ككيفيّة التّصرّؼ في حصيمتو الّتي تعتبر مكردا

ّـ بيا لتحقيق ىذا  العامّة لمدّكلة في ميزانيّة الدّكلة أمكر تتحدّد كمّيا بالسّياسة الماليّة أمّا الكيفيّة الّتي يت
 الإصدار فتتعمّق بالسّياسة النّقدية.

                                                           
 ك الاعتماد عمى الاصدار النّقدؼ أماـ البنؾ المركزؼ لتسديد الدّيكف العمكميّة كى."  ما يعرؼ بػػ "تقييد الدّيف العاّـ
النّظام المالي الوضعي و  نمية الاقتصاديّة بين النّظام الماليدورىا في تحقيق التّ السّياسة الماليّة و جناف أحمد،  1

العمكـ التّجاريّة كعمكـ مات، كميّة العمكـ الاقتصاديّة ك ، أطركحة دكتكراه في عمكـ التّسيير، تخصّص تسيير منظّ الإسلامي
 .38ص: ،2015 ،الجزائرالتسيير، جامعة امحمد بكقرة، بكمرداس، 
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 تمويل عجز الميزانية عن طريق الاصدار النقدي: -
ية التصرؼ في حصيمتو التي تعتبر بدكرىا فتقرير المجكء إلى ىذا الاصدار كحجمو كتكقيفو ككيف   

مكردا مف المكارد العامة في ميزانية الدكلة ىي أمكر تتحدد كميا بالسياسة المالية أما الكيفية التي يقكـ بيا 
 لتحقيق ىذا الاصدار فتتعمق بالسياسة النقدية.

الإصدار النّقدؼ ك  ا القرض العا ّـالماليّة بما فيي كفي الكاقع فإفّ السّياسة النّقديّة إنّما تمل السّياسة
 في مجاؿ تحقيق ىدؼ الاستقرار الاقتصادؼ.

ففي أكقات التّضخّـ كارتفاع الأسعار، يمكف تخفيض حجـ الطّمب الفعمي بكاسطة زيادة إيرادات 
 رفع معدّلات الضّرائب، كالتّحكّـالدّكلة عف نفقاتيا أؼ إحداث فائض في ميزانية الدّكلة عف طريق 

 امتصاص جزء منيا.ة لتقميل السّيكلة في الاقتصاد ك القركض العامّ في حجـ 
كفي الكقت نفسو يمكف استخداـ الأساليب المختمفة لمسّياسة النّقديّة لتقميل حجـ التّكسّع في الائتماف 

 العكسفراد كالمؤسّسات كزيادة تكمفتو كتصعيب شركط الحصكؿ عميو في حالة التّضخّـ، ك الممنكح للأ
ّـ تحفيز كزيادة الطّمب الكمّي عف طريق زي في فترات  ادة نفقات الدّكلة عف إيراداتياالانكماش حيث يت

ف الممنكح للأفراد كفي الكقت نفسو يمكف استخداـ السّياسة النّقديّة لزيادة حجـ التّكسّع في الائتما
 .شركطوتخفيض تكمفتو كتسييل كالمؤسّسات ك 
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 خلاصة الفصل
إلى تحقيق عدة  ادية لمدكلة التي تيدؼ مف خلالياإحدػ السياسات الاقتصىي النقدية  السياسة إفّ  

أىداؼ كيدؼ استقرار الأسعار كالتشغيل الكامل كحفز معدلات النمك كتكازف ميزاف المدفكعات كيعتبر 
ل البنؾ المركزؼ المشرؼ عمى ىذه السياسة كفي سبيل بمكغ البنؾ المركزؼ إلى أىدافو النيائية يستعم

مجمكعة مف الأدكات التي يؤثر بيا عمى بعض المتغيرات كالمؤشرات تسمى بالأىداؼ الأكلية كالكسيطة 
 لمسياسة النقدية كيتـ ىذا في إطار استراتيجية شاممة يرسميا كينفذىا البنؾ المركزؼ.

لؾ منحتو إف التحميل الكلاسيكي بني عمى الفمسفة الفردية باعتبار الفرد كحدة نشاط الاقتصادؼ كلذ 
الحركية كمنعت كل تدخل يعيق مصالحو، كىذا غير صحيح لأف الحرية يجب ألا تككف مطمقة إذ لابد أف 
تتماشى مع المصمحة العامة تفاديا لأثارىا الضارة، كما أف محدكدية)قصكر( النظرية الكلاسيكية الجديدة 

ات كتضاربيا، أيضا عدـ تكفر نماذج تبيف طريقة كاضحة حالة الدكؿ النامية التي تعرؼ بمحدكدية البيان
للاقتصاد الكطني تصفو بطريقة أكثر تحميل ككاقعية، كعميو فإف السياسة النقدية مف كجية نظر المدارس 

 الاقتصادية رسخت لنا غاية كاحدة كىي طريقة بناء كاستمرار الفكر الرأسمالي.
اتضح لنا أنو تكجد علاقة كآثار متبادلة كمف خلاؿ تعرضنا لمعلاقة بيف السياستيف النقدية كالمالية،  

بيف السياسات المالية كالنقدية كالمتغيرات الاقتصادية الكمية، فالسياسة المالية ليا تأثير مباشر عمى الدخل 
عمى الطمب الكمي، كما أف السياسة المالية  ليا تأثير غير مباشرثـ الطمب الكمي، بينما السياسة النقدية 

 عمى عكس السياسة النقدية التي تككف ليا فعالية أكثر الاقتصادؼ اجية الرككدأكثر فعالية في مك 
في مكاجية الضغكط التضخمية، غير أف التنسيق كالتكامل بيف السياستيف يعتبر ضركريا، كذلؾ لأف لكل 

ل عمى النشاط الاقتصادؼ كتيدفاف إلى تحقيق الاستقرار الاقتصادؼ، كما أف تكام منيما تأثيرات مشتركة
 مف أىدافيما مف شأنو أف يؤدؼ إلى تحقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية العامة لمدكلة. كل

  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

اني
ّ
 :الفصل الث

 أدوات السّياسة النقديّة



 .وقنوات إبلاغها الفصل الثاني: أدوات السياسة النقدية
 

 تمييد:
ّالنّ أدواتّالسّ ّإفّ  ّىيّتمؾّالأدواتّالّ قديّ ياسة ّالبنؾّالمركزؼّة ّقمّ ّباعتبارهتيّيحوزّعمييا ّاليرـ ة

ّالنّ المصرفيّوالسّ  ّوالّ مطة ّالأولىّفيّالبلاد، ّلمتّ قدية ّاستخداميا ّجاريةالبنوؾّالتّ ّأثيرّفيّسيولوتيّيمكف

 ـّ نوّمفّرقابةّوتوجيوّالبنوؾّنة،ّتمكّ ةّمعيّ ةّوائتمانيّ فعّوىذاّفيّإطارّسياسةّنقديّ فيّحجـّوسائلّالدّ ّومفّث
ّةّخمقياّللائتماف.ةّفيّعمميّ جاريّ التّ 

ّتختمفّأدواتّالسّ  ّبالياسية ّمفّتخخـختلاؼّالحالاانقدية ّالاقتصاد ّيعرفيا ّانكماشّأّتّالتي و
تكوفّىذهّالسياسةّتوسعيةّفقدّّ.وبيفّاتجاىيفّلمسياسةّالنقديةّحسبّاليدؼّالمرادّتحقيقّويمكفّالتمييز

ّحجـّوسائلّالدفعّوتخفيضّتحقيقّالانتعاشّالاقتصادؼّمفّخلاؿّتشجيعّالائتمافّّإلىتيدؼّ وزيادة
وقدّ ي.رفعّمستوػّالناتجّالوطن عارّالفائدةّبيدؼّتنشيطّالطالبّعفّطريقّتحفيزّالاستثماراتّومفّثـأس

ورفعّأسعارّالفائدةّبيدؼّتقميصّمعدؿّالتخخـّّتقييدّحجـّالائتمافّوالانفاؽّإلىتيدؼّ ةتكوفّانكماشي
ّ.ومفّثـّتحقيقّالاستقرارّفيّالأسعار

ّلمسّ وبالتّ  ّميـ ّدور ّإعطاء ّمع ّالنّ زامف ّالسّ قديّ ياسة ّإطار ّفي ّالاقتصاديّ ة ّالكميّ ياسة ّاليادفةة ّة
رؼّوتخفيفّالقيودّعمىّحركةّدريجيّلأسعارّالفائدةّوسعرّالص ّحريرّالتّ تحريرّالقطاعّالمالي،ّكالتّ ّإلى

ّالية:المباحثّالتّ ّإلىتيّكانتّمفروخة،ّوعميوّتـّتقسيـّالفصلّرؤوسّالأمواؿّالّ 
 ة.قدي  ياسة الن  ة)غير المباشرة( لمس  ي  المبحث الأوؿ: الأدوات الكم  

ّقدية.الن   ياسةة)المباشرة( لمس  الكيفي   المبحث الثاني: الأدوات
ّقنوات ابلاغ السياسة النقدية.ّالمبحث الثالث:

ّ
ّ
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 :قديةياسة الن  ة)غير المباشرة( لمس  ي  المبحث الأوؿ: الأدوات الكم  

حجـّالائتمافّالمصرفيّدوفّالاىتماـّبأوجوّأثيرّفيّالتّ ّإلىةّيةّبصفةّأساسيّ تيدؼّالأدواتّالكمّ 
ّالّ  ّالائتمافتيّيوجّ الاستخداـ ّإلييا ّعفّطريقّالتّ ّّو ّالأدواتّتحدثّأثرىا الأرصدةّّأثيرّعمىّحجـوىذه

جارية،ّومفّثـّقدرتياّعمىّفتحّالائتمافّوخمقّالودائعّحيثّييدؼّالبنؾّالمركزؼّقديةّلدػّالبنوؾّالتّ النّ 
موّأساساّنحوّإعادةّعمىّالائتمافّحيثّيتجوّتدخّ ّةفرضّرقابةّغيرّمباشرّّإلىمفّخلاؿّىذهّالأدواتّ

ّيـّفيّحجـّالائتمافّعمىّالمستوػّالكمّ حكّ البنوؾ،ّعفّطريقّأساليبّغيرّمباشرةّتسمحّلوّبالتّ ّّتمويل
ّ:ييمّأداةّعمىّحدػّكماّسنتناوؿّكلّ فيّىذاّالمبحثّوّّ.1معّمراعاةّقوػّالعرضّوالطمبّفيّسوؽّالنقد

  :المطمب الأوؿ: نسبة الاحتياطي القانوني
ّالاحتياطيّالقانونيّبأنّ يمكفّ ّالنّ ّّسبةالنّ ّياتعريفّنسبة ّالّ مف جاريةّتيّيجبّعمىّالبنوؾّالتّ قود

ّالبنوؾّالتّ ئعّالّ قديةّمفّحجـّالودامطةّالنّ الاحتفاظّبياّلدػّالسّ  فكرةّتغييرّّوعميوّفإفّ ّ.2ةجاريّ تيّتممكيا

ّلمسّ  ّكأداة ّالاحتياطي ّالنّ نسبة ّالسّ ياسة ّمطالبة ّفي ّالنّ قدية ّالتّ مطات ّلمبنوؾ ّبقدرقدية ّبالاحتفاظ ّجارية
نةّمفّإجماليّةّمعيّ دّىذاّالقدرّبصفةّأساسيّ قودّالحاخرةّلدػّالبنؾّالمركزؼّبدوفّمقابل،ّويتحدّ مفّالنّ 

سعّذلؾّالقدرّليشملّنسبةّجارؼ،ّوقدّيتّ لدػّالبنؾّالتّ ّتيّيحتفعّبياّالعملاءمبّالّ أرصدةّالودائعّتحتّالطّ 
ّالبنؾّالمركزؼّفيّالتّ إخافيّ  ّوتأتيّمقدرة ّالبنوؾ، ّلدػّىذه ّالحساباتّوالودائعّلأجل ّمفّأرصدة ّحكـة

ّالسّ  دارة ّوا  ّالائتماف ّحجـ ّالنّ في ّرفعاياسة ّالاحتياطي ّنسبة ّتغيير ّطريق ّعف ّالأداة ّىذه ّباستخداـ ّقدية
ّ ّبما ّخفخا( ّزيادة(ّإلىّؼيؤدّ )أو ّالتّ ّنقص)أو ّالبنوؾ ّلدػ ّالفائخة ّالاحتياطات ّوبالتّ حجـ ّاليجارية،

ّزيادة(ّإلى ّالتّ ّّنقص)أو ّالإقراضّومنح ّعمى ّالبنوؾ ّىذه ّالائتمانيّ سييلاقدرة ّفيتأثّ ت ّبذلؾة ّمبالطّ ّر
ّ.3رضّالاستثمارغب عمىّالقروض

ّمقدرّتتوقّ  ّالتّ ّةف ّالبنؾ ّومنح ّالائتماف ّخمق ّفي ّالنّ جارؼ ّالودائع ّحجـ ّالّ قديّ القروضّعمى تيّة
ّّتيّلاّتجمدلمواجيةّالتزاماتوّوالّ يولةّقّلوّنوعّمفّالسّ تيّتحقّ يستقبمياّمفّعملائوّالّ  فيّخزائنياّبلّتقوـ

ىّلاّتقعّالبنوؾّفيّأزمةّجارية،ّوحتّ باستغلالياّفيّأشكاؿّمتعددةّكإقراخياّأوّشراءّالأوراؽّالماليةّوالتّ 

                                                           
ّشيباني 1 ّسميماف ياسة ال، ّدكتوراهّ(5102 – 0891فرنسا )ن قدي ة. دراسة مقارنة الجزائر و فعالي ة الس  ّأطروحة

ّالا ّالاقتصادي ة،ّفرعّالاقتصادّالكم ي،ّجامعةّالعموـ ّفيّالعموـ ّالت جاري ةّوعموـ 03ّالت سيير،ّجامعةّالجزائرّقتصادي ةّوالعموـ
ّ.47،ّص:2017

ياسة الن قدي ة في ظل العولمة المالي ةأدىـّمحمدّالبرماوؼ،2ّّ ،ّأطروحةّدكتوراهّفيّالفمسفةّفيّالاقتصاد،ّفرعّتقييـ فعالي ة الس 
ّ.83،ّص:2019ّّمصر،ّجامعةّطنطا،كميةّالتجارة،ّالمالي ةّالعام ة،ّكمي ةّالت جارة،ّقسـّالاقتصادّوّّاقتصادّتطبيقي،

3ّّ ياسة الن قدي ة ال تي تستخدميا البنوؾ المركزي ة في اقتصاد إسلاميحسيفّكاملّفيمي، ّالإسلاميّأدوات الس  ّالمعيد .
عودي ة،ّص:63الت دريبّبحثّرقـّلمبحوثّوّ ة،ّالمممكةّالعربي ةّالس  ّ.17،ّجد 
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عةّمفّأصحابّحبّالمتوقّ لمواجيةّطمباتّالسّ ّّتحتفعّبنسبةّمعينةّلدػّالبنؾّالمركزؼّيجبّأفّّّسيولة
ّ.1دّمفّطرؼّالبنؾّالمركزؼّالودائع،ّوتحدّ 

 :أثر أداة نسبة الاحتياطي القانوني
ةّومفّأجلّقديّ ياسةّالنّ أداةّالاحتياطيّالقانونيّمفّأجلّبموغّأىداؼّالسّ ّإلىةّتمجأّالبنوؾّالمركزيّ 

ّّعّبدرجةّكبيرةّفيّمنحّالائتماف.ىّلاّتتوسّ ةّحتّ جاريّ البنوؾّالتّ حمايةّ
ّرأػّالبنؾّالمركزؼّبأفّ  ّوكّإذا ّيعيشّفيّمرحمةّكساد ّأكبرّإلىافّييدؼّالاقتصاد ّتوفيرّحجـ

ّنقديّ  باعت اّّإلىوّسيسعىّتشجيعّالاستثمارّفإنّ ئتمافّلمفّالا ّتوسّ سياسة ّبتخفيضّة عيةّمفّخلاؿّالقياـ
اليّتزدادّقدرةّةّوبالتّ جاريّ ةّلدػّالبنوؾّالتّ قديّ القانوني،ّماّسيسمحّبزيادةّالاحتياطاتّالنّ ّنسبةّالاحتياطي

ّ.ىذهّالأخيرةّعمىّمنحّالائتماف

ّرأػّالبنؾّالمركزؼّبأفّ أمّ  ّإذا ّفإنّ ميّ ىناؾّخغوطاتّتخخّ ّا ّسيسعىّة ّنقديّ باعّسيااتّ ّإلىو ةّسة
ّبالمّ انكماشيّ  ّوىذا ّة ّيؤدّ ّإلىجوء ّما ّالإجبارؼ ّالاحتياطي ّنسبة ّرفع ّمنحّّإلىؼ ّعمى انخفاضّقدرتيا

2ّسعار.وفيّالأخيرّالأّّمباليّانخفاضّالاستثمارّوالطّ الائتمافّوبالتّ 
اتجةّةّالنّ جاريّ ـّفيّاحتياطاتّالبنوؾّالتّ حكّ تسمحّأداةّنسبةّالاحتياطيّالقانونيّلمبنؾّالمركزؼّالتّ 

كبرّمفّاحتياطاتّإلىّتجميدّمبمغّأؼّسبةّيؤدّ النّ ّّرفعّفّ البمد،ّحيثّأّةّإلىوسّأمواؿّأجنبيّ عفّدخوؿّرؤّ
ّ.ةمراكزّالخصوـّالبنكيّ لمافّمفّقدرتياّعمىّمنحّالائتّاليّالحدّ البنوؾّوبالتّ 
ّالص ّأدّ  ّمراقبة ّإلغاء ّتيت ـّرؼّوالّ ػ ّكانت ّأّتي ّالقيود ّدولةبوخع ّمف ّرؤوسّالأمواؿ ّانتقاؿ ّماـ

ّّإلى ّفيّاتّ تسييرّنقلّّإلىأخرػ، ّأمواؿّمودعيفّمفّبمد ّيؤثّ جاه ّما ّوىذا عمىّتقديراتّّربمدافّأخرػ،

ّ.3ئتمافةّبخصوصّالاقديّ لنّ مطةّاالسّ 
عمىّحجـّالائتمافّّأثيرالاّفيّالتّ القانونيّسلاحاّفعّ راتّفيّنسبةّالاحتياطيّغيّ ومفّذلؾّتعتبرّالتّ 

ّث ـّ ّعرضّالنّ ّومف ّفحتّ عمى ّالتّ قود، ّالص ّغيّ ى ّرات ّفي ّينتجغيرة ّالقانوني ّكبيرّالاحتياطي ّتغيير ّعنو
ّقود.فيّعرضّالنّ 

ّ
ّ

                                                           
ياسة الن قدية و ّ،اكفّلونيس1ّ 5118ّ -5111الجزائر، خلاؿ الفترة دورىا في ضبط العرض الن قدي في الس  رسالةّ،

ّالاقتصادي ة،ّجامعةّالجزائرّ  .55،ّص:2011ّ،03ماجستيرّفيّالعموـ

2ّّ ّطالب، ّوليد ياسة الن قدي ة في معالجة الأزمات المالية: حالة البنؾ المركزي الأوروبي محمدّالأميف  (BCE)دور الس 
5119.5112ّالأزمة المالي ة و  ،ّ ّفي ّدكتوراه ّاقتصاأطروحة ّعموـ ّفرع ّالاقتصادي ة ّالاقتصادي ةالعموـ ّالعموـ ّكم ي ة ّدي ة،

ّالت سيير،ّجامعةّمحمدّخيخر،ّبسكرة،والت جاري ةّوّ ّ.109،ّص:2016الجزائر،ّّعموـ
3ّّ ّالعناني، ّجميل ّعجمي، ّوّالن ظري ة الن قدي ةوالمصارؼ و  الن قودىيل ّلمن شر ّوائل ّدار ّّالت وزيع،، ّالأردف، 2009ّعماف،

ّ.268ص:
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ّ:المطمب الثاني: سعر إعادة الخصـ
ّبأنّ  ّالخصـ ّإعادة ّالّ يمكفّتعريفّسعر ّمفّالفائدة ّذلؾّالجزء ّالبنؾّالمركزؼّذؼّيتحص ّو لّعميو

ّالبنوؾّالتّ  ّتممكوّمفّأوراؽّتجاريّ جاريّ نتيجةّخصـ ّلما ّلمعملاءة 1ّةّسبقّخصميا ّأخرػّيعتبرّ، وبعبارة
ّالّ معدّ  ّالفائدة ّسعر ّىو ّالخصـ ّإعادة ّيتقاخاهؿ ّالمركزؼّّذؼ ّالتّ ّالبنؾ ّالبنوؾ ّتمجأجاريّ مف ّعندما ّة،

ّالتّ  ّالأوراؽ ّخصـ ّلإعادة ّومتوسّ جاريّ إليو ّقصيرة ّالخة ّوأذونات ّ)سندات ّالأجل ّوطويمة ّالّ طة تيّزينة(
ّةّجديدةمفّأجلّحصولياّعمىّمواردّنقديّ ةّالماليّ تيّتيدؼّإلىّالاقتراضّبخمافّالأوراؽّبحوزتيا،ّوالّ 
ّإخافيّ  ّالنّ أو ّاحتياطاتيا ّلتدعيـ ّوبالتّ قديّ ة، ّجديدةّة ّودائع ّوخمق ّالائتماف ّمنح ّعمى ّمقدرتيا ّزيادة الي

ّ.2جارية
ونتيجةّّشاطّالاقتصادؼحجـّالائتمافّقدّزادّعمىّالحجـّالمطموبّلمنّ ّعندماّيرػّالبنؾّالمركزؼّأفّ 

وّيقوـّبرفعّسعرّإعادةّالخصـ،ّأؼّيقوـّبزيادةّقدؼّفيّالاقتصادّفإنّ ـّالنّ خخّ رّبوادرّالتّ لذلؾّأخذتّتظي
ّالّ  ّالائتماف ّيقدّ تكمفة ّالتّ ذؼ ّلمبنوؾ ّتقمّ جاريّ مو ّالبنوؾ ّجعل ّذلؾ ّمف ّواليدؼ ّاقتراخياة، ّمف ّل

اّأمّ سبةّلممتعامميفّمعيا،ّرفعّأسعارّالفائدة،ّوسعرّالخصـّبالنّ ّإلىبدورىاّّمفّالبنؾّالمركزؼ،ّوتخطرّ 
البنؾّالمركزؼّسيقوـّبخفضّنسبةّالاحتياطي،ّماّّخارجّالوطفّفإفّ ّإلىفيّحالةّخروجّرؤوسّالأمواؿّ

المساىمةّفيّمعالجةّاختلاؿّميزافّّفةّفيّالخارجّومفّث ـّجمبّأموالياّالموظّ ّإلىةّجاريّ سيدفعّالبنوؾّالتّ 
 .3المدفوعات

ّكافّطبيقّخاص ّالقانونيّعمىّنطاؽّواسعّلكونوّسيلّالإدارةّوالتّ ؿّالاحتياطيّيستخدـّمعدّ  ةّإذا
 وّموخعّانتقاداتّأىميا:سبةّلجميعّأنواعّالودائع،ّولكونوّلاّيعرقلّالمنافسةّبيفّالبنوؾ،ّإلاّأنّ داّبالنّ موحّ 
  ّاحتياطاتّئتماف،ّإذاّكانتّلدػّالبنوؾّأثيرّعمىّحجـّالاالتّ ّإلىّؿّالاحتياطيؼّتغييرّمعدّ قدّلاّيؤد
ّنحرّ  ّأخرػّلمحصوؿّعمىّموارد ّمنافذ ّكانتّلدييا ذا ّوا  ّمفّجية، ّفائخة ّىامّ قديّ ة ّالبنؾّة ّمفّخارج ة

 المركزؼ؛
  ّّبالظّ يتأث ّالواقع ّفي ّالائتماف ّحجـ ّالاقتصاديّ ر ّفإفّ والماليّ ّةروؼ ّولذا ّالاحتياطيّّتغييرّأؼّ ّة، في

 ؛تغييرّحجـّالائتمافّإلىرورةّؼّبالخ ّالقانونيّلاّيؤدّ 
  ّّيؤدّ ة،ّممّ جاريّ ةّالبنوؾّالتّ ؿّالاحتياطيّالقانونيّعمىّربحيّ رّمعدّ قدّتؤث زيادةّتكمفةّالإقراضّّإلىؼّا

 ؛مةعمىّالقروضّالمقدّ ّلاتّالفائدةزيادةّمعدّ ّإلىةّفيّبعضّدوؿّالعالـّجاريّ حيثّتمجأّالبنوؾّالتّ 

                                                           
ّال1ّ ّجمعبد ّقد ؼ، ياسات الاقتصادي ة الكمي ة، دراسة تحميمي ة تقييمي ةيد ّالجامعي ةالمدخل إلى الس  ّالمطبوعات ّديواف ،ّ
ّ.86،87صّص:ّ،2003الجزائرّّ
 .85،ّص:مرجع سبق ذكرهأدىـّمحمدّالبرماوؼ،2ّّ

ياسة الن قدية و تأثير ا،ّطارؽّرقاب3ّ ياسة المالي ة عمى لت كامل بيف الس  دراسة اقتصادي ة قياسي ة  -البطالة في الجزائرالس 
ّا(5102-0881لمفترة ) ّفي ّدكتوراه ّأطروحة ،ّ ّوالعموـ ّالاقتصادي ة ّالعموـ ّكمية ّوبنوؾ، ّمالي ة ّفرع ّالاقتصادي ة، لعموـ

ّالت سيير،ّجامعةّيحيّفارس،ّالمدية،ّالت جاري ةّوّ ّ.13،ّص:2018الجزائر،ّعموـ
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  ّلاتّة.ّفرفعّمعدّ نداتّالعموميّ السّ ة،ّوخصوصاّسعارّالأوراؽّالماليّ رّالاحتياطيّالقانونيّعمىّأقدّيؤث
تعويضّّإلىاّيجعمياّتسعىّةّعمىّالإقراض،ّممّ جاريّ تقميصّقدرةّالبنوؾّالتّ ّإلىؼّالاحتياطيّالقانونيّيؤدّ 

اّنداتّممّ تيّتوجدّلدييا،ّوىذاّمفّشأنوّزيادةّعرضّالسّ نداتّالّ يولةّمفّخلاؿّبيعياّلمسّ قصّفيّالسّ النّ 
 نخفاضّأسعارىا؛يعملّعمىّا

 ؿّالاحتياطيّالقانونيّوالأنواعّفّبيفّالأصوؿّالخاخعةّلمعدّ حركةّلاّتتوقّ ّإلىةّداعاتّالماليّ تؤدؼّالاي
ّوبالتّ  ّفعاليّ الأخرػّمفّالأصوؿ، ّلابدّ اليّلخماف ّالإجراء، ّىذا ّالاحتياطيّالقانونيّّة ّقاعدة مفّتوسيع

ّيدفعّىؤلاءّالمتعامميفّإلىّمجموعمل ّما ّالتّ ّوىذا ّالتّ قميلّمفّحجـ ّةّالمخصوصةّلدػّالبنوؾجاريّ أوراقيـ
ّالحدّ  ّيؤدّ ّأيخا ّأف ّيمكف ّوىكذا ّالبنوؾ، ّىذه ّمف ّاقتراخيـ ّمف ّالخصـ ّإعادة ّسعر ّرفع ّالحدّ ّإلىؼ

ّالائ 1مافتمفّحجـ
ّأمّ  ّاتّ ، ّفيّحالة ّتوسّ ا ّفإنّ عيّ باعّالبنؾّالمركزؼّلسياسة ّبخفضّمعدّ ة، ّيقوـ ؿّإعادةّو

ّعّفيّمنحّالائتمافوسّ ة،ّأوّالاقتراضّمنوّلمتّ مفّأوراؽّتجاريّ ّلديوىّيتيحّلمبنوؾّبخصـّماّصـّحتّ الخ
ّ.2ةّلمحصوؿّعمىّالمزيدّمفّالائتمافّبتكمفةّمنخفخةجاريّ فيقبلّالمستثمروفّعمىّالبنوؾّالتّ 

ّأنّ ممّ  ّالخصـ ّإعادة ّسياسة ّعمى ّيؤخذ ّا ّمحدودة ّأفّ يا ّإذ ّالّ غيّ التّ ّالأثر، ّتحدثرات ّتي
وّيمكفّلمبنوؾّأنّ ّإلى،ّإخافة3ّرّمعدؿّإعادةّالخصـّتكوفّفيّمجاؿّمحدودفيّأسعارّالفائدةّبسببّتغيّ 

ّمالةّالاستغناءّعفّجاريّ التّ  ّتوفّ بنؾّالمركزؼّإذا ّنقديّ ا ّأرصدة خرػّتعودّأوّمصادرّأّةّعاطمةرتّلدييا
يزيدّؿّالفائدةّرفعّمعدّ ّوظيف،ّكماّأفّ رورةّكرؤوسّالأمواؿّالقادمةّمفّالخارجّبغرضّالتّ إليياّعندّالخ ّ

زيادةّسيولةّالبنوؾّّإلىؼّاّيؤدّ خارّلمحصوؿّعمىّعوائدّمرتفعةّممّ الادّ ّساتّإلىوّالأفرادّوالمؤسّ مفّتوجّ 
ّجاريّ التّ  ّلجوئيا ّالقروضّدوف ّمنح ّعمى ّقادرة ّوجعميا ّإعادةّّإلىة ّلقيتّسياسة ّوميما ّالمركزؼ، البنؾ

ّتحت ّفيي ّلذلؾ ّالأثر ّستبقىّمحدودة ّفيي ّقبوؿ، ّأو ّمعارخة ّمف ّالخصـ ّأخرػّمكمّ ّإلىاج مةّوسائل
 .4ةّأكبرلتحقيقّفعاليّ 

مكانيّ ىبّويرجعّذلؾّلمدػّفعاليّ تياّبعدّانييارّقاعدةّالذّ يّ ياسةّفقدتّبعخاّمفّأىمّ ىذهّالسّ ّإفّ  ةّةّوا 
ّةّعواملّيمكفّتمخيصياّفيماّيمي:ف،ّعمىّعدّ تيّتتوقّ أثيرّعمىّحجـّالائتمافّوالّ نجاحياّفيّالتّ 

                                                           
ّ.43ّ،ّص:1993دارّاليدػّعيفّمميمة،ّالجزائر،ّّ،أسعار صرؼ العملاتمروافّعطوف،1ّّ
2ّّ ّبفّعمي، ياسات الن قدي ةبمعزوز ّطّمحاضرات في النظري ات والس  ّديوافّالم2، ،ّ ّالجزائر، 2006ّطبوعاتّالجامعي ة،

 .27ص:
يفّالغريب،3ّّ ّ.80ص:ّّ،1979،ّدارّالن يخةّالعربي ةّلمط باعة،ّاقتصادي ات الن قود و البنوؾمحيّالد 
قميالبنؾ المركزي و ّ،مريـّماطي4ّ ياسة الن قدي ة في ظل الاقتصاد الر  دارة الس  ّالاقتصادي ة،ّفرعّا  ،ّأطروحةّدكتوراهّفيّالعموـ

ّالاقتصادي ةّوّ ّالت سيير،ّجامعةّمحمدّخيخر،ّبسكرة،ّالت جاريةّوّنقودّوتمويل،ّكميةّالعموـ ّ.57ص:ّ،2017الجزائر،عموـ
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ّواتّ مدػّتطوّ  - ّلمسّ ر ّوؽّالنّ ساع ّبشكلّخاص  ّالخصـ ّالتّ ّقدؼّوسوؽ ّالتّ أؼّمدػ ّبالأوراؽ ّةجاريّ عامل
ّالأوراؽّلدػّالبنوؾّالتّ  ّمفّىذه ّالمخصوـ ّوكذلؾّنسبة ّللائتماف، ّكأداة ّنسبةجاريّ فيّالاقتصاد ّةّوأيخا

 1ماّيعادّخصموّمنياّلدػّالبنؾّالمركزؼ؛
ّالاحتياطاتّالنّ  - ّلدػّالبنوؾ،قديّ حجـ ّفكمّ ّة ّزادتّىذه ّالحدّ ما ماّالأدنىّالقانونيّكمّ ّالاحتياطاتّعف

 وبالعكس؛ّ،ياسةةّنجاحّىذهّالسّ مكانيّ انخفختّإ
ةّلعنصرّالفائدةّفيّإجماليّتكاليفّالجياتّالمقترخةّمفّالبنوؾ،ّحيثّيلاحعّوجودّسبيّ يةّالنّ الأىمّ  -

 ياسة؛ةّىذهّالسّ ةّوبيفّدرجةّفعاليّ ةّبيفّىذهّالأىميّ علاقةّطرديّ 
ة،ّوكذلؾّمدػّتوافرّقديّ ةّعمىّالبنؾّالمركزؼّفيّالحصوؿّعمىّالمواردّالنّ يجارّالبنوؾّالتّ ػّاعتمادّدم -

نؾّالمركزؼّىوّالمصدرّةّوعندماّيكوفّالبتيّيمكفّالحصوؿّمنياّعمىّمواردّإخافيّ المصادرّالأخرػّالّ 
ّةّنجاحّىذهمكانيّ إذاّيزيدّفيّىّفإفّ ّ،ةةّإخافيّ مواردّنقديّ ّعمىّؼّيمكفّلمبنوؾّأفّتحصلّمنوالوحيدّال ذ

 ؛أثيرّعمىّحجـّالائتمافياسةّفيّالتّ السّ 
- ّ ّالدّ حركة ّالمستوػ ّعمى ّالأمواؿ ّيؤدّ وليرؤوس ّفقد ّكبير، ّبشكل ّالخصـ ّإعادة ّسعر ّرفع ّؼ

ّفيّالدّ  ّأعمىّمنيا ّالبمد ّفيّىذا ّبحيثّتصبحّأسعارّالفائدة (ّ دخوؿّرؤوسّالأمواؿّّإلىوؿّالأخرػّ(
 ئتماف؛عادةّالخصـّفيّتخفيضّحجـّالايخعفّمفّمفعوؿّسعرّإّّاّقدكبيرةّممّ الغّبةّبمالأجنبيّ 

راتّسعرّإعادةّالخصـّفّتغيّ ةّبيةّنلاحعّوجودّعلاقةّعكسيّ روؼّالعاديّ ففيّالظّ ّ،ةروؼّالاقتصاديّ الظّ  -
2ّة.روؼّالاقتصاديّ رّفيّبعضّالظّ ىذهّالعلاقةّقدّتتغيّ ّئتماف،ّلكفّ وحجـّالا
  ؿ الخصـ:أثر معد  
وّفيّسبيلّقياموّبيذهّالميمةّيقوـّبخصـّفإنّ ّ،والمقرضّالأخيرّلياّ،البنؾّبصفتوّبنؾّالبنوؾّإفّ 

البنوؾّمفّعملائياّنتيجةّّإلىّتيّآلتجاريةّالّ أؼّالأوراؽّالتّ ّ،جاريةتيّبحوزةّالبنوؾّالتّ ةّالّ جاريّ الأوراؽّالتّ 
إعادةّخصـّّإلىساتّالإقراضّوتمجأّىذهّالبنوؾّومؤسّ ّ،ةتجاريّ فيّصورةّأوراؽّّةائتمانيّ منحيـّتسييلاتّ

ّمفّكمبيّما ّالنّ الدييا ّالبنؾّّعفّطريقّالاقتراضّمفّالبنؾّالمركزؼّّةقديّ لاتّلتعزيزّسيولتيا ويستطيع
،ّفإذاّقدؼّوالاقتصادؼأفّيساىـّفيّتحقيقّالاستقرارّالنّ ؿّإعادةّالخصـّغييرّمعدّ المركزؼّعفّطريقّت
ّالتّ  ّخلاؿ ّمف ّالمقدّ قاريرأػ ّإليور ّكمّ النّ ّأفّ ّمة ّفي ّفائض ّمف ّيعاني ّالاقتصادؼ ّالنّ يّ شاط ّأؼة ّقود

ّ ّباتّ ّ،ـتخخّ مف ّيقوـ ّافإن و ّسياسة ّّ،ةنكماشيّ باع ّالنّ التّ ّإلىتيدؼ ّكمية ّمف ّوذلؾقميل ّالمتداولة ّقود
ّالأمرّالّ ؿّإّعفّطريقّرفعّمعدّ  ّالخصـ ّفيّسوؽّالن قداّإلىؼّذؼّيؤدّ عادة ـّفيحجّ ّ،رتفاعّسعرّالفائدة
ّما ّعفّخصـ ّمفّكمبيّالأفراد ّمفخ ّلاتّالدييـ ّّ،تاريخّاستحقاقياّإلىميفّالاحتفاظّبيا ّأفّ ّإلىإخافة

ّالسّ  ّفي ّالفائدة ّسعر ّسيؤدّ ّوؽ،ارتفاع ّالّالحدّ ّإلىؼ ّالقروضتّ أو ّعمى ّالأفراد ّطمب ّمف ّقميل

ةّالت خخّ والتّ ّقميلالتّ ّإلىؼّاّيؤدّ ممّ ّ،قودّالمتداولةةّالنّ يّ مفّالبنوؾّوبذلؾّتنخفضّكمّ  اّ،ّأمّ ـخفيفّمفّحد 
                                                           

1
 ،45ّ،ّص:مرجع سبق ذكرهمروافّعطوف،ّ 

2
 .46المرجعّالسابق،ّص:ّ 
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ّالن شاطّالاقتصادؼّبحاجةّ ةّأؼّيعانيّمفّكسادّفيحدثّالعكسّنقودّإخافيّ ّإلىإذاّرأػّالبنؾّالمركزؼّأف 
ّالخصـخفيضّمعدّ يقوـّبتحيثّ انخفاضّأسعارّالفائدةّعمىّالقروضّّإلىّؼذؼّيؤدّ الأمرّالّ ّ،ؿّإعادة

ّالبنوؾالّ  ّتمنحيا ّالطّ ّ،تي ّفيزداد ّّويزدادمبّعمييا ّالودائع  ـّالمصرفيّ حجـ ّث ّومف ّالعمالة ّوحجـ تزدادّّة
ّالفرديّ  ّحرّالد خوؿ ّوتنشط ّعامّ ة، ّبصفة راء ّوالش  ّالبيع ّالأكة ّالّ ة، ّأدّ مر ّذؼ ّكافّ ّإلىػ ّمرافقّانتعاش ة

ّبيفّسعرّالخصـّوأسعارّّ،1الاقتصاد ّالموجودة ّالوثيقة ّمفّخلاؿّالعلاقة ّالأداة وعميوّيظيرّتأثيرّىذه
زيادةّأسعارّالفائدةّّإلىؼّزيادةّسعرّالخصـّيؤدّ ّىذهّالعلاقةّموجبة،ّأؼّأفّ ّالفائدةّفيّالأسواؽّحيثّأفّ 

ّب ّالعلاقة ّتوخيح ّويمكف ّصحيح، ّوالعكس ّالأسواؽ ّالعملافي ّوطمب ّالخصـ ّإعادة ّسعر ّءيف
ّالي:كلّالتّ الائتمافّمفّخلاؿّالشّ ّعمى

 : العلاقة بيف سعر إعادة الخصـ وطمب العملاء عمى الائتماف.(1-2)الشكل 
 
ّ
ّ 
 
 
 
 
 
ّ
ّ
 
 
ّ
ّ
ّ

ّ.195ص:،2006ّزكرياءّالدورؼ،ّيسرػّالسامراني،ّالمركزيةّوالسياساتّالنقديةّدارّالبازورؼ،ّّالمصدر:
ّ:لكترونيةسعر إعادة الخصـ بطريقة إ

 ـّ ّالن ظاـّالالكترونيّسيت خصـّىذهّالأوراؽّعبرّشبكةّالأنترنت،ّحيثّيقوـّالبنؾّالمركزؼّّفيّظل 

ّالسّ  ّالنّ بإدارة ّإلكترونيّ قديّ ياسة ّالتوسّ ة ّففيّحالة ّالاقتصاد، ّحسبّحالة ّالخصـ ّإعادة ّسعر ّباستخداـ عّا

ّالسّ  ّزيادة ّفي ّالبنؾ ّفإنّ ورغبة ّالاقتصاد ّفي ّوالائتماف ّالن قدية ّمنخفضيولة ّخصـ ّسعر ّبإعادة ّيقوـ ّو

                                                           

   
1ّ ّبنيّىاني، ّوّالأساسيات"تصاد النقود والبنوؾ "المبادئ و اقحسيف ّالكندؼّلمنشر ّمكتبة ّدار ّعماف،، ّالأردفّالتوزيع،

ّ.147ّ،ّص:2014

 ارتفاع سعر اعادة الخصم

 زيادة تكلفة اقتراض البنوك التجارية من البنك المركزي

 تقليل اقتراض البنوك التجارية من البنك المركزي

 النقدية لدى البنوك التجاريةتقليص الاحتياطات 

 رفع تكلفة القروض الممنوحة  إلى الأفراد والمؤسسات من طرف البنوك التجارية

 انخفاض عرض النقود

 إحجام العملاء عن طلب الائتمان
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ّالتّ  ّالأنترنتّللأوراؽ ّالّ جاريّ عمىّشبكة ّالبنوؾة ّممّ جاريّ التّ ّتيّتقوـ ّلديو، ّخصميا ّبإعادة ّىذهّيشجّ ّاة ع
 ـّالأخيرةّ ّاتيّ زيادةّاحتياطاتياّلدػّالبنؾّالمركزؼ،ّأوّالحصوؿّعمىّكمّ ّعمىّخصـّتمؾّالأوراؽّومفّث
 creditةّمثلّبطاقةّالائتمافّقودّالائتمانيّ فيّمقدرتياّفتحّالمزيدّمفّالنّ ّاليقودّويصبحّبالتّ ةّمفّالنّ إخافيّ 

cardّ ّةّجاريّ عّالبنوؾّالتّ ىذاّمفّناحية،ّومفّناحيةّأخرػّخفضّالبنؾّالمركزؼّسعرّإعادةّالخصـّيشج
ّمفّالأ ّالأوراؽّلعملائيا ّة،ّوىوّيعنيّىبوطاشخاصّالاقتصاديّ عمىّخفضّسعرّالخصـّعندّخصميا

ّة.ةّوالاستيلاكيّ اليّتشجيعّالاقتراضّللأغراضّالاستثماريّ وؽ،ّوبالتّ ائدّفيّالسّ فيّسعرّالفائدةّالسّ 

وّيمجأّلرفعّسعرّقودّالمتداولةّفيّالمجتمع،ّفإنّ اّفيّحالةّرغبةّالبنؾّفيّتقييدّالائتمافّوحجـّالنّ أمّ 
جاريةّلإعادةّيوقفّالر غبةّلدػّالبنوؾّالتّ ّث ـّشبكةّالأنترنت،ّومفّىّادةّالخصـّبإعلافّسعرّمرتفعّعمإع

ّأوراؽّتجاريّ  ّمف ّلدييا ّما ّممّ خصـ ّيؤدّ ة، ّالنّ ا ّوالمعروضّمف ّالائتماف، ّعمىّمنح ّقدرتيا قودّؼّلتقميل
ّالّ الائتمانيّ  ّالفائدة ّوسعر ّالخصـ ّسعر ّرفع ّخلاؿ ّالتّ ة ّيجرؼ ّيؤدّ ذؼ ّالارتفاع ّوىذا ّبو، ّبدورهعامل ّؼ

ّالأشخاصّالاقتصاديّ ّإلى ّتشجيع ّحتّ عدـ ّأو ّمباشرة ّسواء ّالبنوؾ ّتمؾ ّمف ّالائتماف ّطمب ّعمى ّىة
ّ.1ةجاريّ عفّطريقّطمبّخصـّالأوراؽّالتّ 
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ّالسّ  ّسياسة ّالتقميديّ تعتبر ّالوظائف ّمف ّالمفتوحة ّالّ وؽ ّالمركزيّ ة ّالبنوؾ ّاستخدمتيا ّلمتّ تي ّأثيرة
طبيقّوطبيعةّالعلاقةّبيفّالبنوؾّادةّالخصـّمفّناحيةّمجاؿّالتّ عزّعفّسياسةّإّحجـّالائتماف،ّوتتميّ ّعمى
أثيرّفيّسيولةّانيةّ)سياسةّإعادةّالخصـ(ّالتّ ةّوالبنؾّالمركزؼ،ّفبينماّيحاوؿّالبنؾّالمركزؼّفيّالثّ جاريّ التّ 

ّالتّ  ّوبالتّ جاريّ البنوؾ ّالن قديّ ة وؽ ّالس  ّسيولة ّفي ّالي ّبحسبّالأىداؼّّلمحاولةة، ّالائتماف ّتوسيع ّأو تقييد
أثيرّفيّسيولةّوقدرةّوؽ،ّبيدؼّالتّ ةّالمرغوبة،ّنجدهّعمىّالعكسّمفّذلؾّيحاوؿّفيّسياسةّالسّ الاقتصاديّ 
ّ.2جاريةّعمىّخمقّالائتمافالبنوؾّالتّ 

ّبعمميّ  ّالسّ يقصد ّالماليّ ات ّوالأوراؽ ّالأسيـ ّببيع ّالمركزؼ ّالبنؾ ّقياـ ّالمفتوحة ّوؽ ّالمستثمرةة
وؽّالماليّ  نداتّوالأوراؽّالتّ ّة،فيّالس  وؽّالن قديّ ةّجاريّ وأذوناتّالخزينةّوالس  ّفيّالس  بيدؼ3ّّةّلحسابوّالخاص 

ّالن قديّ حكّ التّ  ّالكتمة ّوذلؾةّوالتّ ـّفيّحجـ ّعمىّحجـّالأرصدةّّمويلّالمصرفيّالمتاح، عفّطريقّتأثيرىا
ّالقطاعّالمصرفيّأوّالن قديّ  ّبحيازة ّالموجودة ّوبالتّ تمؾّالّ ة ّالأفراد(، اليّتيّخارجّالجيازّالمصرفي)بحيازة

روؼّحيثّتعملّىاتوّالأداةّوفقاّلمظّ .4ّينسجـّومستوػّالن شاطّالاقتصادؼقدؼّبماّداوؿّالنّ ةّالتّ يّ تغييرّكمّ 

                                                           
ّ.58،ّص:مرجع سبق ذكره،ّمريـّماطي1ّ
ّعمرة2ّ ّبف ّالرزاؽ ّعبد 5102ّ- 0891الجزائر خلاؿ الفترة أىـ قنوات انتقاؿ تأثير السياسة النقدية في ، ّرسالة،

ّالاقت ّالاقتصادية،ّفرعّاقتصادّكمي،ّكميةّالعموـ ّالتجاريةّوّماجيستيرّفيّالعموـ ّالتسيير،ّجامعةّامحمدّصاديةّوالعموـ عموـ
ّ.92،ّص:2015ّبوقرةّبومرداس،ّ

ّ.42،ّص:2001القاىرة،ّمصر،ّ،ّدارّالوفاء،ّالمالية في إطار نظـ المشاركةالسياسة النقدية و  صالحّصالحي،3ّ
ّ.187،ّص:2002ّلبناف،ّ،ّدارّالنيخةّالعربية،ّبيروت،اقتصاديات النقود و المصارؼمحمودّعزتّغزلاف،4ّّ
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ّإمّ السّ  ّالاقتصاد، ّفي ّتخخّ ائدة ّحالة ّأو ّركود ّحالة ّتحدّ ا ّخلاليا ّمف ّوالت ي ّالسّ ـ، ّنوع ّالنّ د ةّقديّ ياسة
ّالملائمة.

ّالبنؾّالمركزؼّ: ـحالة تضخ  - ّةّالمتداولةقديّ قميلّمفّالكتمةّالنّ ةّلمتّ ةّانكماشيّ باعّسياسةّنقديّ اتّ ّإلىيمجأ
وؽّالمفتوحةّفيّىذهّالحالةّتيّليسّلياّمقابلّإنتاجي،ّوبالاالّ فيّالاقتصادّالقائمةّ عتمادّعمىّأداةّالس 

قودّةّلسحبّالنّ ىّأوراؽّتجاريّ ة(ّأوّحتّ ةّ)سنداتّحكوميّ الحكوميّ ّةـّالبنؾّالمركزؼّبائعاّللأوراؽّالماليّ يتقدّ 
ّمفّخلاؿّانخفاضّاحتياطاتّالبنوؾ ّيؤدّ ممّ 1ّمفّالاقتصاد ّالبنكيّ انخفاضّالسّ ّإلىؼّا ّوبالتّ يولة اليّة،

ّقدؼّلتنخفضّالأسعار.قميلّمفّمنحّالقروضّوانخفاضّالعرضّالنّ التّ 
ّّكود:حالة الر  - ّالمركزؼ ّالبنؾ ّنقديّ اتّ ّإلىيمجأ ّسياسة ّتوسّ باع ّالنّ ة ّالكتمة ّلزيادة ّالمتداولةقديّ عية ّة

ّالب ّويستخدـ يولة، ّالس  ّزيادة ّبفخل ّالأخير ّىذا ّلتنشيط ّالاقتصاد ّالمفتوحةفي وؽ ّالس  ّأداة ّالمركزؼ ّنؾ
ّزيادةّمنحّالقروضّالذ ؼاليّة،ّلتزيدّبذلؾّاحتياطاتّالبنوؾ،ّوبالتّ فيّىذهّالحالةّمشترياّللأوراؽّالماليّ 

ّحّذلؾّ.اليّيوخ ّكلّالتّ والشّ 2ّمبّالفعميقدؼّليزيدّبذلؾّالطّ بّعميوّزيادةّالمعروضّالنّ يترتّ 
 

 ( آلية عمل أداة السوؽ المفتوحة5-5الشكل )
ـ ّحالةّالت خخ 

ّسياسةّانكماشب ة

ّ
ّبيعّالأوراؽّالمالي ة

ّ
ّانخفاضّاحتياطاتّالبنوؾ

ّ
ّانخفاضّعرضّالن قود

ّ
يولة ّانخفاضّالس 

ّ
ّالأسعارّانخفاض

ّحالةّالر كود
عب ة ّسياسةّتوس 

ّ
ّشراءّالأوراؽّالمالي ة

ّ
ّارتفاعّاحتياطاتّالبنوؾ

ّ
ّارتفاعّعرضّالن قود

ّ
يولة ّزيادةّالس 

ّ
ّزيادةّالأسعار

 86بوخياؼّسامية،ّمرجعّسبقّذكره،ّصّ:المصدر: 

                                                           
1ّّ ّحمحمود ّالغربيقدية في إطار الفكريف الإسلامي و السياسة النالنظريات و ميدات، ّالأردف، ّالمناىج، ّدار ،2006ّ

 .49ص:
ّبوخياؼ2ّ ّسامية ّ)السياستيف المالية والنقدية( -حالة الجزائر –الاقتصادية عمى التنافسية الدولية أثر السياسة ،

ّالعموّ ّفي ّدكتوراه ّالت سييرأطروحة ّوعموـ ّالتجارية ّوالعموـ ّالاقتصادية ّالعموـ ّكمية ّوبنوؾ، ّمالية ّنقود ّفرع ّالاقتصادية، ّـ
ّ.86،ّص:02ّ،2015جامعةّالبميدةّ
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ّىذهّالأداةّأقوػّمفّمعدّ  مفّطرؼّالبنؾّّمباشرةنفيذّيكوفّالقرارّوالتّ ّلأفّ ؿّإعادةّالخصـّرغـّأف 
روطّالتيّّأوّالأفراد،ّإلا ّأن ياّلاّتخموّالبنوؾّاتسموكيّ المركزؼ،ّلاّيعتمدّبدرجةّكبيرةّعمىّ مفّبعضّالش 

ّتياّوتطبيقيا:ّتوافرىاّلتخمفّفعاليّ مفّّلابدّ 
  ّحالةّقودّالمتداولةّفيّةّكافيةّلسحبّالفائضّفيّالنّ عمىّّالبنؾّالمركزؼّأفّيمتمؾّأوراؽّماليّ ّلاّبد
مكانيّ خخّ التّ  ةّفيّحالةّالر كود؛رّسيولةّلشراءّالأوراؽّالماليّ ةّتوفّ ـ،ّوا 

1 
 ّ ّنّ يقتصرّفيّصناديقّالادّ ّدورّالبنوؾّلاّـ،ّوالمقصودّىناّأفّ متقدّ ّوجودّنظاـّمالي ماّيعملّخار،ّوا 

يولةّالسّ ّشاطاتّوالاستثماراتّوقدرتوّعمىّتوفيرتوّعمىّتسييرّالنّ كوسيطّماليّحقيقيّمفّخلاؿّإمكانيّ 
ّ.2قوداللا زمةّللاقتصادّوعمموّعمىّزيادةّدورافّسرعةّالنّ 

 :وؽ المفتوحةأثر سياسة الس  أولا: 
ّلمسّ  ّمشتريا ّأو ّبائعا ّالمركزؼ ّالبنؾ ّدخوؿ ّسبب ّالماليّ يرجع ّوالأوراؽ ّوالنّ ندات ّالمتوسّ قديّ ة طةّة

ّشاطّالاقتصادؼعمىّالنّ ّأثيرمحاولةّالتّ ّإلىقدؼّوؽّالنّ وؽّالماليّوالسّ الأجلّفيّالسّ ويمةّوالقصيرةّوالطّ 
ّالتّ  ّخلاؿ ّمف ّعمىوذلؾ ّالتّ ّأثير ّفي ّوالأفراد ّالبنوؾ ّالتّ ّعوسّ قدرة ّنشاطيـأو يّالائتمانّقميصّلحجـ

ّّ.3والاستثمارؼّ
I-   ة:جاري  حتياطات البنوؾ الت  ر في اأثيالت 

زيادةّعرضّّإلىّالمركزؼّييدؼّالبنؾّذؼّيكوفّسببوّالانكماش،ّفيّأوقاتّالكسادّالاقتصادؼّوالّ 
ة،ّمفّخلاؿّتشجيعوّلقدرةّالبنوؾّعمىّمنحّعيّ ةّتوسّ خاذهّلسياسةّنقديّ قودّالمتاحة،ّوىذاّعفّطريقّاتّ النّ 

ّ ّالأرصدة ّحجـ ّبرفع ّوذلؾ ّالماليّ قديّ النّ الائتماف ّالأمواؿ ّسوؽ ّيدخل ّنجده ّوليذا ّلدييا، ّالمتاحة ةّة
ّكلّ  ّأو ّلبعض ّمشتريا ّتتوفّ ّماّ)المفتوحة( ّالسّ ر ّتمؾ ّتبععميو ّأصوؿ ّمف ّالاقتصادوؽ ّلحاجة ّا

وؽ،ّفإذاّماّاشترػّالبنؾّالمركزؼّتمؾّالأصوؿّعمىّالأفراد،ّفيعمدّاّيزيدّمفّسيولةّىذاّالسّ ممّ ّقدالنّ ّإلى
ذؼّيرفعّمفّاحتياطاتّىذهّة،ّالأمرّالّ جاريّ حساباتّىؤلاءّالأشخاصّلدػّالبنوؾّالتّ ّإلىتقديـّأثمانياّّإلى

ةّلديياّقدرتياّعمىّإخراجّتمؾّالاحتياطاتّالإخافيّ ّأوّعمىّالأقلّ ّمنحّالائتمافالبنوؾّومفّقدرتياّعمىّ
ّالماليّ ّإلى ّالأصوؿ ّقيمة ّيعادؿ ّما ّوىذا ّأصحابيا، ّأولئؾّّالمشتراتة ّعمى ّالمركزؼ ّالبنؾ ّطرؼ مف
ّللإمعدّ  ّالفائدة ّمفقلات ّحجـ ّأكبر ّاستقطاب ّالنّ ّراضّقصد ّالمتاحات ّتزايد ّبعد ّلديياالمقترخيف ّقدية

                                                           
 .215،ّص:2000،ّالدارّالجامعية،ّمصر،ّئ الاقتصاد الكميمبادكاملّبكرؼّمقمد،ّمحمدّرمخاف،1ّّ
ّ.87،ّص:مرجع سبق ذكره،ّساميةّبوخياؼ2ّ
ّبمعياش3ّ ّميادة ياسة الن قدي ة دراسة مقارنة، ّدكتوراهفرنسا-الجزائر-أثر الصيرفة الإلكترونية عمى الس  ّأطروحة ،ّ

ّالاق ّالعموـ ّوّفي ّوالبنوؾ ّاقتصادياتّالن قود ّفرع ّتصادية، ّالعموـالأسواؽ ّكمية ّوّّالمالية، ّالتجارية ّوالعموـ ّالاقتصادية عموـ
ّ.125صّ:ّ،2015الجزائر،ّّالتسيير،ّجامعةّمحمدّخيخر،ّبسكرة،
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يّمبّالكمّ عّمفّالاستثمارات،ّفيزدادّالطّ اّيشجّ ةّلترتفعّىذهّالأخيرة،ّممّ عمىّالقروضّالبنكيّ ّمبالطّ ّفيرتفع

ّ.1معّالانخفاضّفيّمستوياتّالبطالةيّنتاجّالكمّ ةّللأسعار،ّويرتفعّالاوتنخفضّالمستوياتّالعامّ 
II-   نداتالفائدة عمى الس  أثير في أسعار الت: 

ةّمشترياّلمسنداتّالحكومةّعيّ ةّتوسّ مطةّالن قدية(ّعفّطريقّسياسةّنقديّ دخوؿّالبنؾّالمركزؼّ)السّ ّإفّ 
وؽّالمفتوحة،ّغالباّماّيصطحبّ ّالتّ مفّالس  ّيعنيّانخفاضّمعدّ ة،ّممّ قيّ يسوّبارتفاعّأسعارىا لاتّالفائدةّا

ّالعكسيّ  ّلمعلاقة ّتبعا ّلثباتّعمييا ّنظرا ّبينيما، ّممّ ّوتغمّ ّماة ّإيراد، ّيعنيمف ّانخفاضّتكمفةّا ّذلؾّمف و
فيّالحصوؿّعمييا،ّأؼّزيادةّطمبّرجاؿّالأعماؿّّةّقروضّقدّيرغبّرجاؿّالأعماؿىّأيّ الحصوؿّعم

ّممّ  ّالأخيرة ّالطّ عمىّتمؾّالقروض،ّفترتفعّىذه ّيزيدّمفّالاستثماراتّوكذا اليّالارتفاعّي،ّوبالتّ مبّالكمّ ا
ّالانتاجّالكمّ  ّوبالخ ّوكذا ّالّ ي، ّالأمر ّتراجعّمستوياتّالبطالة، فّالمستوياتّالعامّ رورة ّللأسعارذؼّيمك  ّة

ّ.2ّةّعممومفّإبرازّآليّ 
 :ات لمسوؽ المفتوحةلعممي  اثانيا: 

ّوؽّكلّمف:اتّالسّ تشملّعمميّ 
I- :العمميات التقميدية لمسوؽ المفتوحة 

3ّنوعيف:ّإلىـّةّكانتّتقسّ قميديّ وؽّالمفتوحةّالتّ اتّالسّ عمميّ ّأفّ ّإلىشارةّوىناّتجدرّالإ
 ة: فاعي  وؽ المفتوحة الد  ات الس  عممي  -

راتّةّبيدؼّإلغاءّالتغيّ راءّأوّالبيعّللأوراؽّالماليّ اتّالشّ لّالبنؾّالمركزؼّلمقياـّبعمميّ ويقصدّبياّتدخّ 
ةّلدػّراتّالودائعّالحكوميّ دةّعمىّعواملّلاّتقعّتحتّسيطرتوّمثلّتغيّ ة،ّالمتولّ فيّالاحتياطاتّالمصرفيّ 

ّالمركزؼ، ّالنّ ّالبنؾ ّالقاعدة ّتخفضّمف ّوكمّ حيثّأن يا ّكمّ قدية ّالودائع ّزادتّىذه ّانخفختّالقاعدةّما ما
ّة،ّبنفسّالمقدارّوالعكسّعندّانخفاضّىذهّالودائع.قديّ النّ 

ّفالعمميّ  ّالدّ إذف ّلمسّ فاعيّ ات ّتنفّ ة ّالمفتوحة ّاوؽ ّلحماية ّذ ّليذه ّالمستيدؼ ّالاحتياطاتلمستوػ
تةّراءّوىيّمؤقّ اتّإعادةّالشّ فاقيّ ضّالمتفاوضّفييا.ّمثل:ّاتّ سبةّلسنداتّالقروّةّبالنّ راتّالخارجيّ غيّ مفّالتّ 
ّإ ّالبنؾيمجأ ّالتّ ّلييا ّلإلغاء ّالأجلقمّ المركزؼ ّالقصيرة ّالمصرفيّ ّبات ّالاحتياطات  ـّفي ّفيت ّالبنؾّاتّ ّة فاؽ

ّالمركزؼّمعّالبائعّعمىّشراءىاّفيّأجلّقصير.
                                                           

ّحاجي1ّ ّسمية ّأطروحة5102-0881حالة الجزائر –دور السياسة النقدية في معالجة اختلاؿ ميزاف المدفوعات ، ،ّ
ّالت جاريةّوّ ّالاقتصاديةّوالعموـ ّالت سيير،ّجامعةّمحمدّخيخر،ّبسكرة،دكتوراهّفيّالعموـ  .82،ّص:2016ّالجزائر،ّعموـ

2ّّ ياسة الاقتصادية الدورية المغمقةمختارّبفّعابد، ّدكتوراهمقاربة قياسية لحالة الجزائر -فعالي ة قيادة الس  ّأطروحة ،ّ
ّالاقتصادية،ّفرعّتسييرّ ّالاقتصاديةّوّالماليةّافيّالعموـ ّلعامة،ّكميةّالعموـ ّالت جاريةّّوعموـ ّالت سيير،ّجامعةّتممسافّالعموـ

ّ.77ص:ّ،2014
3

ّالاقتصادية،ّفرعّاقتصادّالمالية عمى النمو الاقتصاديأثر السياسة النقدية و حسيبةّمداني،ّ  ،ّأطروحةّدكتوراهّفيّالعموـ
ّالعموـ ّكمية ّالتجارّّمالي، ّوالعموـ ّوّالاقتصادية ّبمعباس،ية ّسيدؼ ّليابس، ّجيلالي ّجامعة ّالت سيير، ّّعموـ 2016ّالجزائر،

 .15ص:
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ّالعممةّأثيرّفيّالاحتياطاتّالمصرفيّ التّ ّإلىتيدؼّة: يناميكي  وؽ المفتوحة الد  ات الس  عممي  - ّأوّحجـ ة

 ـّ ّنة.ةّمعيّ دّلتنفيذّسياسةّنقديّ ةّبقدرّمحدّ قديّ رّحجـّالقاعدةّالنّ يتغيّ ّالمتداولةّومفّث
II- مناقصات القروض عبر نداء العرض: ّ

ّالخصـّتمثّ  ّلسياسةّإعادة ّتت ـّلّبديلاّميما ّيرػّذلؾّّحيثّأن يا ّمفّالبنؾّالمركزؼّحينما بمبادرة

يطمبّالبنؾّالمركزؼّةّةّالانكماشيّ قديّ ياسةّالنّ ة،ّففيّحالةّالسّ يولةّالبنكيّ خروريا،ّوىذاّحسبّدرجةّالسّ 
مفّالن ظاـّالبنكيّتقديـّعروضّمناقصاتّالقروض،ّويتجاوبّكلّبنؾّبتحديدّالقيمةّالتيّيريدّاقتراخياّ

 ـّّذؼّىوّمستعدّ الفائدةّالّ ؿّمعّمعدّ   ـّّلدفعوّوبعدىاّتت ا،ّمفّأدنىّقرضّترتيبياّتصاعديّ ّمركزةّالعروضّويت
ّ ّوتنازليّ ّإلىمطموب ّقرض، ّطمب ّّاأعمى ّمقترح ّفائدة ؿ ّمعد  ّأعمى ّمعدّ ّإلىمف ّبينماأدنى ّمقترح، ّؿ

اّقرضّوتصاعديّ ّأدنىّطمبّإلىاّمفّأعمىّطمبّقرضّرتيبّتنازليّ ةّفيكوفّالتّ عيّ وسّ ةّالتّ ياسةّالن قديّ فيّالسّ 
تيّالّ يّحاجياتّالعروضّالبنؾّالمركزؼّيمبّ ّأعلاه،ّوبعدّتصفيةّالعروضّفإفّ ّإلىّمفّأدنىّسعرّفائدة

ّىوّ ّالمركزؼ ّفالبنؾ ّإذف ّلمقروض، ّالمثمى ّالقيمة ّوكذلؾ ّسياستو ّمع ّالمتناسبة ّالفائدة ّمعد لات تقترح
يولةّمفّالسّ ّفعةّفيمكنوّالخفضّأوّالرّ الاخافيّ ّةالبنكيّ لاتّالفائدةّوحجـّالاحتياطاتّالمسيطرّعمىّمعدّ 

ّيمكنوّالبنكيّ  ّالعروضّأوّكذلؾّعبرّتقميصّأوّتوسيعّحجـّالقروض،ّكما ة،ّعبرّتقميلّأوّإكثارّىذه
ّمعدّ  ّرفع ّالمركزؼّيحدّ خفضّأو ّفالبنؾ ّومنو ّكلااّلاتّالفائدة، ّوكمّ ّد ّسعر ّالنّ مف ّالمركزيّ ية ّالّ قود تيّة

،ّإفّ  ّوؽّبيفّالبنوؾّالفائضلاتّالعتبةّلمسّ لّمعدّ اتجةّعفّمناقصاتّالقروضّتمثّ لاتّالنّ دّ المعّستخخ 
ّفيّالسّ ّذاّفائضّالبنؾّبةّعادةّفإفّ حالةّالفائضّحالةّمتقمّ ّيولةّتقرضّالعجز،ّوبماّأفّ السّ ّفي يولةّاليوـ

البنؾّّالمركزؼ،ّفإفّ لاتّمناقصاتّالقروضّلدػّالبنؾّيولةّوبوجودّمعدّ عمىّعمـّأن وّمعر ضّلعجزّالسّ 
ّمفّذلؾّالّ يقرضّبمعدّ ّجارؼّلاّيمكنوّأفالتّ  وعمىّىذاّالأساسّترتفعّّرّأفّيقترضّبوذؼّقدّيخطّ ؿّأقل 

وؽّبيفّالبنوؾّحتّ المعدّ  وضّعبرّنداءّالعرضّلاتّمناقصاتّالقرّىّتصبحّأعمىّمفّمعدّ لاتّفيّالس 
1ّلمبنؾّالمركزؼ.

III- تػيداع المؤق  عممي ػات الإ: 

 ـّ ّمؤقتّلمسّ ّتت ّوربح ّالعممياتّشراء ّىذه ّوتمثل ّوبسري ة، ّيومي ا ّالمركزية ّالبنوؾ ّمف ّنداتبمبادرة
ّيداع(ّحيثّأفّ الإتّتحتّساعةّأوّأجلّسبعةّأي اـ)وخعّمؤقّ 24ّراءّّإم اّفيّأجلّدّبإعادةّالشّ عيّ معّالتّ 

ّاليوـّأوّالأسبوعّتبحثّعفّتوازفّميزانيّ  ّفائخاّتيّتممؾالبنوؾّالّ ّإفّ اليّفتياّوبالتّ البنوؾّفيّآخرّدورة

ّ)إمّ  اً ّالفائضّفيّشكلّقرضّقصيرّجد  اّفيّآخرّيوـّأوّفيّآخرّالأسبوع،ّتبحثّعادةّعفّتقديـّىذا
ّلتحقّ  ّأي اـ( ّلسبعة ّأو ّالتّ ليوـ ّوأكبرّمردوديّ وازفّفيّالميزانيّ قّمفّجية ّالماليّ ة، ّلقاعدتيا ّممكنة ةّعبرّة
ّالنّ  ّالفوائد ّعمى ّالّ سبيّ الحصوؿ ّة  ـّتي ّوتت ّالمركزؼ، ّالبنؾ دىا ّالعمميّ ّيحد  ّىذه ّالبنؾّة ّسندات ّأخذ عبر

ّفيّآخرّةتيّتممؾّعجزاّفيّالميزانيّ البنوؾّالّ ّمفّجيةّأخرػّفإفّ ّاـ.ةّيوـّأوّسبعةّأيّ ؼّكوديعةّلمدّ المركزّ
ّالأسبوع ّآخر ّفي ّأو ّالّ ّاليوـ ّالبنوؾ ّأيخا ّمخطرّ أو ّستكوف ّأن يا ّتعم ـ ّزبائنياتي ّحاجات ّلتمبية ّة

                                                           
1
 .16المرجعّالسابق،ّص:ّ 
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ّصيدّالمتوفّ اّبماّيفوؽّحجـّالرّ مويلّفيّالآجاؿّالقصيرةّجدّ التّ ّمف رّلديياّفيّالأجلّالقصير،ّفإن ياّتقوـ
ّلمدّ  ّالمركزؼ ّالبنؾ ّلدػ ّكخماف ّسنداتيا ّبإيداع ّلمدّ 24ّة ّأو ّأيّ ساعة ّسبعة ّالحصوؿة ّمقابل ّاـ

ّالتّ  ّالت غطي ة ّالكافيمويميّ عمى ّوالّ ة ّستسدّ ة، ّقيمتياتي ّالفوائدّد ّ مع ّالسّ عند ّالت دخّ استرجاع ّوىذا ّلندات،
دىاّلاّلوّحيثّتكوفّىذهّالتّ ابقّبلّيعتبرّمكمّ جراءّالسّ لاّيعارضّالإ دخ لاتّأيخاّبمعد لاتّمتغي رةّيحد 
ّالبنؾّالمركزؼ.

IV-   قيقبط الد  تقنية الض: 
ؿّّخلاتوّاليومي ةّحيث،ّعبرّتدّ فتيفّالأخيرتيقنيّ لّالتّ مّ يمكفّلمبنؾّالمركزؼّأفّيك عندّارتفاعّالمعد 

ّلمخفضّمفّالمعد ؿّبشكلّسريعّفإنّ قّالسّ وّيحقّ نّ سرعةّفإب اً يولة،ّعبرّوّيسحبّالسّ يولةّبأجلّقصيرّجد 

ّيسمّ  ّما ّتحتّالإيداعّوىو ّسنداتو ّالخ ّىّبعمميّ وخع ّوالّ بطّالدّ ة ّتوسيعّقيق، ّعمىّتقميصّأو تيّتعتمد
مةّفيّالبنؾّالمركزؼّةّممثّ قديّ مطةّالنّ لاتّالسّ يخاّتدخّ ةّألّىذهّالعمميّ كماّتمثّ ّؿّالفائدة.رّمعدّ مجاؿّتغيّ 

ّالحالاتّالاستثنائيّ  ّالتغيّ خلاؿ ّتخفيضّآثار ّقصد ّالسّ ة ّمعد لاتّالفائدة ّالسّ راتّفي ّفي ّالبنكيائدة ّوؽ
ّالص ّوالنّ  ّعف ّغالبا ّوتيدؼّالعمميّ دماتّالخارجيّ اتجة ّة، ّأساسا ّحاجاتّالسّ ّإلىة ّارتفعتّتغطية ّإذا وؽ
ّة.يولةّفيّالحالةّالعكسيّ أوّسحبّالسّ ّبشكلّحادّ تّلاالمعدّ 

V- وؽ المفتوحةة الس  تي تواجو عممي  لمشاكل ال  ا: 
ّ:1وؽّالمفتوحةّبعضّالمشاكلّمنيااتّالسّ يعترضّاستخداـّعمميّ 

الأسواؽّّإلىةّودخوؿّالبنؾّالمركزؼّنداتّفيّالأسواؽّالماليّ مدػّقدرةّالبنؾّالمركزؼّعمىّتسويقّالسّ  -
ّالماليّ  ّعارخا ّالسّ ة ّمابيع ّوىذا ّالسّ يمثّ ّندات، ّأساليب ّأحد ّالنّ ل ّالانكماشيّ قديّ ياسة ّالّ ة ّتيدؼة ّتي
 ؛ةّلدػّالجيازّالمصرفيقديّ ولةّالنّ يتخفيضّالسّ ّإلى
ّالّ الطّ  - ّيتصرّ ريقة ّالنّ تي ّالأرصدة ّفي ّالمركزؼ ّالبنؾ ّبيا ّنتيجةقديّ ؼ ّلديو ّالمتراكمة ّالسّ ّة ّنداتبيع

 ة؛فيّالأسواؽّالماليّ 
- ّ ّعمميّ خرورة ّالاستمراريّ تكرار ّلتحقيق ّوذلؾ ّالمفتوحة وؽ ّالس  ّالسّ ات ّمفعوؿ ّفي ّالنّ ة ةّقديّ ياسة

 ة؛الانكماشيّ 
ّ
ّ
ّ
 

                                                           
ّحالة الجزائر -دور الساسة الن قدية في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل الإصلاحات الٌاقتصادية الر اىنة،ّوليدّبشيشي1ّ

ّالاقتصادية،ّفرعّتحميلّاق ّالتسييرأطروحةّدكتوراهّفيّالعموـ ّالتجاريةّوعموـ ّالاقتصاديةّوالعموـ جامعةّّتصادؼ،ّكميةّالعموـ
ّ.54،ّص:2015الجزائر،ّّباجيّمختار،ّعنابة،
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ّالسّ  - ّالمترتّ مبيّ الآثار ّالتّ ة ّعمى ّآليّ بة ّفي ّالسّ دخ ل ّيتوقّ ات ّحيث ّالحر ة ّالمركزؼّوؽ ّالبنؾ ّنجاح ّف
 1يمي:ّفيّتحقيقّأىدافوّباستخداـّىذهّالأداةّعمىّما

  ّّتتوفّ ةّوجودّسوؽّنقدي رة ّسنداتّأوّأوراؽّماليّ متطو  ةّأوراؽّتجاريّ ّة،ّأوّأؼّ ةّأوّحكوميّ ةّعامّ رّفييا
 ؛ةّبيعياّأوّشراءىاقديّ مطاتّالنّ يمكفّلمسّ ّأخرػ.
 ّا ّتشريعات ّنقديّ قتصاديّ وجود ّومصرفيّ ة ّالّ ة ة ّخاص  ّمتكاممة ّالمصرفيّة ّالقطاع ّتنظيـ ّبيا ّيناط تي

ّ ّإخافة ولة، ّالد  ّفي ّاقتصاديّ ّإلىوالمالي ّومصرفيّ بنية ّونقديّ ة ّمستقرّ ة ّفغياة ّيخعفة، ّالعوامل ّىذه ّب
ةّاليّعدـّجدوػّوفعاليّ ة،ّوبالتّ قديّ ياسةّالنّ يةّلمسّ مفّالأدواتّالكمّ ّةوؽّالمفتوحةّكأداّةّعممياتّالسّ مفّفعاليّ 

ّّ.ولةفيّالدّ ّشاطّالاقتصادؼّوالماليالنّ أثيرّعمىّةّفيّالتّ قديّ ياساتّالنّ السّ 
ّ:ةقدي  ياسة الن  ية لمس  ة الأدوات الكم  فعالي   :الرابعالمطمب 

ّالمطمبّسنتناوؿّفعاليّ  ّعمىّحدػ،ّمروراّبعدّقديّ ياسةّالنّ ةّلمسّ يّ ةّالأدواتّالكمّ مفّخلاؿّىذا ةّكل 
ّ.تقييـّىذهّالأدواتّإلىذلؾّ
 :ة أداة الاحتياطي القانونيفعالي  أولا: 

ة،ّىذاّجاريّ تأثيراّمباشراّوفعالاّعمىّسيولةّالبنوؾّالتّ تيّتمارسّياساتّالّ ياسةّمفّالسّ تعتبرّىذهّالسّ 
زّبياّتيّتتميّ مفّالمزاياّالّ ّتيّيسعىّلتطبيقيا.ةّالّ قديّ اسةّالنّ يرّبإرادةّالبنؾّالمركزؼّطبقاّلمسّ أثيرّيتقرّ التّ 

ّعمىّعرضّالنّ  ّتأثيرىا ّفي ّالأداة ّتؤثّ ىذه ّأن يا ّىي ّبالتّ قود ّالبنوؾ ّعمىّكل  ّر ّتعتبر ّسلاحاساوؼّفيي
ّعمىّالعرضّالنّ فيّالتّ  ّالائتمافّومفّث ـ ّفيّالاحتياطيّىّأفّالتّ قدؼّحتّ أثيرّعمىّحجـ غيرة غي راتّالص 

ّ ّتعتبرّىذه ّياساتّالأخرػّةّمفّالسّ ياسةّأكثرّفعاليّ السّ الاجبارؼّينتجّعنوّتغي رّفيّعرضّالن قود.ّكما
للاستجابةّلتعميماتّالبنؾّالمركزؼّفيّالميمةّةّلاّتجدّوسيمةّجاريّ البنوؾّالتّ ّـّحيثّأفّ فيّأوقاتّالت خخّ 

ّالاحتياطيّالنّ المحدّ  ّلرفع ّليا عفّطريقّّقدؼّإلاّ قدؼّمفّأجلّامتصاصّالفائضّمفّالمعروضّالنّ دة

تخفيضّنسبةّالاحتياطيّّفّ اّفيّأوقاتّالكسادّفإخفضّالقروضّوالاستثماراتّوخفضّحجـّالودائع،ّأمّ 
بّأفّتصاحبّىذهّرًاّلانتشارّحالةّالكسادّلذلؾّيجمبّالقروضّنظطشجيعّةّكبيرةّفيّتلاّتكوفّلياّفعاليّ 

ّ.2عّزيادةّطمبّالقروضاءاتّأخرػّتشجّ ياسةّإجرّالسّ 
ّترتبطّبمدػّفعاليّ فعاليّ ّإفّ  ّالنّ تيا ّالجياز ّومرونة ّالإة ّالجياز راتّغيّ نتاجيّلتمؾّالتّ قدؼّواستجابة

قودّمقارنةّفيّعرضّالنّ ّـحكّ كمفةّفيّالتّ ّأقلّ اّوّجداّالةّةّفييّأداةّفعّ قديّ اتّالنّ يكوّمالمعتمدةّمفّطرؼّالسّ 

                                                           
ّ.55المرجعّالسابق،ّص:1ّ
تطبيقّسياسةّالسوؽّالمفتوحة،ّذلؾّلأفّأسواقياّالنقديةّتتصفّبالتخمفّأوّعدـّعادةّماّتستبعدّالعالـّالثا لثّّنجدّدوؿّ*

ّمقارنة وؿّالتطور، ّفيّالد  ّوّّبتمؾّالتيّنجدىا ّىذا ناعي ة، ّالص  ّأو مة ّالثالثّالمتقد  ّالعالـ ّفيّدوؿ تت صفّالأسواؽّالن قدية
ّالمالية ّالأكبر(Financial duolism)بالثنائية ّالجزء ّتحتل  ّمنظ مة ّغير ّوأخرػ ّمنظ مة ّنقدية ّسوؽ ّوجود ّبمعنى ،ّ

 الن قديةّالمتداولةّفيّالمجتمع.مفّالأرصدةّالماليةّوّ

 .195،ّص:1998ّّالقاىرة،ّ،ّدارّالنيخةّالعربية،البنوؾاقتصاديات النقود و عميّحافعّمنصور،2ّّ
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قودّالمتداولةّةّالنّ يّ وّلاّيرتبطّتأثيرىاّعمىّكمّ كوفّأنّ ّوؽّالمفتوحة(،اليتيفّ)ّإعادةّالخصـ.ّالسّ بالأداتيفّالتّ 
ّكمّ جاريّ البنوؾّالتّ ّبقرار ّلاّتحتاجّة، ّأن يا ّمتطوّ أسواؽّماليّ ّإلىا ّة ّأو ّالجميورّإلىرة ّوشراءّّرغبة ببيع

ّالمتخمّ السّ  وؿ ّالد  ّأكثر ّتساعد ّفيي ّلذلؾ ّالدّ ندات ّعكس ّعمى ّوالن امي ة ّالمتقدّ فة ّالّ وؿ ّتساعدمة ّتي
ّ.1وؽّالمفتوحةاتّالسّ ىّاستخداـّعمميّ عم

ّقدؼّالقانونيرةّفيّنسبةّالاحتياطيّالنّ راتّالمتكرّ غيّ التّ ّسـّبياّىذهّالأداةّأفّ تيّتتّ ومفّالعيوبّالّ 
ّتأثيرّعمىّ ّلمنحّالقروضّواستثمارّأمواليا،ّلأن وّيجعلّالبنوؾّمرتبكةّنتيجةّوخعّالبنوؾّوقابميّ ليا تيا

قدؼّثباتاّراتّودرجتيا،ّولذلؾّيرػّفريدمافّأن وّيجبّتثبيتّالاحتياطيّالنّ أك دّمفّجيةّىذهّالت غيّ لعدـّالتّ 
ّمتغيّ  ّنسب ّاستعماؿ ّالآخر ّالبعض ّيقترح ّولكف ّمعي ف، ّمستوػ ّعند ّدائما ّتوفّ رة ّلأن يا رّباستمرار

ناّجبارؼ،ّإلا ّأنّ رّنسبةّالاحتياطيّالإياّآثارّتغيّ تقيتيّةّالّ جاريّ ةّالفائخةّلدػّالبنوؾّالتّ قديّ الاحتياطاتّالنّ 
ةّعمىّعمـّبياّمنذّالبدايةّلأخذّاحتياطاتياّوحذرىاّجاريّ ىّتكوفّالبنوؾّالتّ سبةّحتّ تثبيتّىذهّالنّ ّإلىنميلّ

ّوحتّ  ّالن شاط، ّبداية ّمتعاوّمنذ ّالبنوؾ ّتكوف ّواّ ى ّتنفيذ ّعمى ّالمركزؼ ّالبنؾ ّمع ّالسّ نة ّالنّ نجاح ةّقديّ ياسة
ةّالمرونةّوخعفّقدؼّالقانونيّمفّقمّ رة،ّرغـّماّيقاؿّعمىّأداةّتغييرّنسبةّالاحتياطيّالنّ المرغوبةّوالمسطّ 

وؽّالمفتوحةّكأدواتّتّالسّ اةّوأق لّكمفةّمفّسياسةّإعادةّالخصـّوعمميّ تياّإلا ّأن ياّتت سـّبأكثرّفعاليّ فعاليّ 

ّ.2ةّواسعةةّونقديّ رّأسواؽّّماليّ توفّ ّةّفيّالبمدافّالن امية،ّنظراّلعدـّوخاص ّةّقديّ ياسةّالنّ لمسّ 
 

 جباري.الإ( وسائل تفعيل أداة الاحتياطي 2-5الشكل )
 

ّّ
 
ّ
ّ
 
 
 

ّ،ّورقةّبحثيةّمقدمةالناميةبمداف آليات تفعيل أدوات السياسة النقدية الكمية في الولدّمحمدّعيسىّمحمدّمحمود،ّالمصدر: 
ّيوميّ ّتجاربّالماخيّوتحدياتّالمستقبل، ّالنامية، ّفيّالدوؿ ّالنقدية ّالسياسية ّفعالية فيّالممتقىّالدوليّالعاشرّحوؿ:

ّالتّ كمّ 17-18ّ ّوالعموـ ّالاقتصادية ّالعموـ ّالتّ ية ّوعموـ ّسييرجارية ّالشمف، ّبوعمي، ّبف ّحسيبة ّجامعة نوفمبر17-18ّّ،
ّ.13ص:2015ّ

ّ

                                                           
 .58ص:ّ،مرجع سبق ذكره،ّسميمافّشيباني1ّ
ّ.226،ّص:1996دارّالمعرفةّالجامعية،ّبيروت،ّ،6ّطّّالماؿ،اقتصاديات النقود والمصارؼ و ّيحة،شمصطفىّرشدؼ2ّّ

 وسائلّتفعيلّأداةّالاحتياطيّالاجبارؼّ

تجنبّالتغيراتّالكثيرةّفيّنسبةّ
 الاجبارؼّالاحتياطيّ

احتسابّنسبةّالاحتياطيّالاجبارؼّبماّيخمفّ
 تحريرّأكبرّقدرّمفّمواردّالبنوؾّالتجارية

وؽّالمفتوحةّ استخداـّسياسةّالس 
 كعوفّلسياسةّالاحتياطيّالاجبارؼّ
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  :ة سياسة سعر إعادة الخصـفعالي  ثانيا: 
ّمعدّ ّإفّ  ّتحديد ّيستمزـ ّالأداة ّلسعتفعيلّىذه ّمنخفخةلاتّمتفاوتة ّبحيثّتكوف ّالخصـ، ّإعادة ّر

ّلتمويلّمشاريعّاستثماريّ فيّالمجالاتّال تيّيّ  ّالقرضّفييا ةّطويمةّالأجلّومرتفعةّفيّالمجالاتّستخدـ
استحداثّأدواتّّإلىنمية،ّبالإخافةّةّالتّ مويلاتّال تيّلاّتخدـّعمميّ الأخرػّال تيّتستيدؼّالمخاربةّأوّالتّ 

ّتتّ حكوميّ  ّللاستثمار ّجديدة ّلتتمكّ ة ّطويمة ّبآجاؿ ّبالأماف ّالبنؾّسـ ّلدػ ّخصميا ّإعادة ّمف ّالبنوؾ ف
ّيمي:ّرّماؿّإعادةّالخصـّذاتّتأثير،ّيجبّتوفّ المركزؼ،ّولكيّتكوفّسياسةّتغييرّمعدّ 

I-  التجاري ةمدى استجابة البنوؾ:  
ّالبنؾّالمركزؼ،ّماّإلىةّجاريّ تستجيبّالبنوؾّالتّ ّقدّلا ّإليو ّكافّييدؼّّيدعو رفعّّإلىفمثلاّإذا

وؽ،ّوكافّلدػّالبنوؾّالتّ أثيرّعمىّسعرّالفائدةّالسّ ؿّإعادةّالخصـّلمتّ معدّ  ةّسيولةّكافيةّجاريّ ائدّفيّالس 
البنؾّالمركزؼّّإلىياّلاّترفعّسعرّالفائدةّلعدـّحاجتياّللالتجاءّة،ّفإنّ اتيّ لإقراضّعملائياّمفّمواردىاّالذّ 

ّالفائخةّعندّأسعارّ للاقتراضّبسعرّمرتفع،ّوفيّنفسّالوقتّتحاوؿّالاستمرارّعمىّاستثمارّأرصدتيا
ّالتّ  ّالبنوؾ ّتستجيب ّلا ّقد ّأخرػ، ّجية ّومف ائدة، ّالس  ّجاريّ الفائدة ّتحتاجّإلىة ّكانت ّولو ّحتى ّذلؾ،

ّأن ياّالبنؾّالمركزؼّللاقتراضّمنوّخلاؿّخصـّماّلديياّمفّأوراؽّماليّ ّإلىاجّسيولةّوتحتّإلى ة،ّطالما
ّتجنّ  ّالإخافيّ تستطيع يف ّالد  ّتكاليف ّتحمل ّب ّوتحميميا ّال ذّإلىة ّيصرّ عملائيا ّلمحصوؿيف ّوف

ّبالتّ  ّالقروض ّلأنّ عمى ّالعالي ة، ّالإكاليف ّالكفاءة ّزيادة ّطريق ّعف ّتعويخو ّيستطيعوف ّةنتاجيّ يـ
ّذلؾّقدّيعط لّمفّفعاليّ أوّعفّطريقّرفعّأسعارّمنتجاتيـ،ّ ّالخصـ،ّوالعككل  ّسةّسياسةّسعرّإعادة

مبّعمىّالقروضّوؽّلتشجيعّالطّ ائدةّفيّالسّ خفضّسعرّالفائدةّالسّ ّإلىؼّفيّحالةّخفخو،ّقدّلاّيؤدّ 
ّ.1يولةّمفّالبنؾّالمركزؼّطمبّالسّ ّإلىةّجاريّ ة،ّلعدـّاستجابةّالبنوؾّالتّ البنكيّ 

II -   مب عمى الائتماف المصرفيضعف مرونة الط: 
ةّمبّعمىّالائتمافّالمصرفيّخعيفةّمعّبقاءّالعواملّالأخرػّثابتة،ّفإفّفعاليّ ذاّكانتّمرونةّالطّ إ

ّفيّالتّ  ّالخصـ ّإعادة ّالطّ سياسة ّوخعفّمرونة ّذلؾّالائتماف، ّتأتيمبّعمىّالائتمافأثيرّعمىّحجـ ،ّ
ةّاتّالاقتصاديّ ةّلمعمميّ كاليفّالكميّ سبةّلمتّ بالنّ ّالمدفوعةّمقابلّالائتمافمفّقمةّأىم ي ةّعنصرّسعرّالفائدةّ

ّ.2لممشروع
ّ
ّ

                                                           
1ّّ ّالخير، ّيوسفّعبد ّطالأسواؽ المالية، وجية نظر شموليةوالبنوؾ و الن قود أحمد ّلممحاسبة1ّ، ّالسعودية ّإصدارات

ّ.194،ّص:2001
أثر الأدوات الكمية لمبنؾ المركزي في تحديد فعالية السياسة النقدية حالة بنؾ الجزائر دراسة قياسية حسانيّبوحسوف،2ّّ

ّدكتوّ(5102-0881لمفترة ) ّأطروحة ّالتسييرّفرعّمالية، ّفيّعموـ ّكميةوّّراه ّوّّبنوؾ، ّالاقتصاديةّوالتجارية ّالعموـ العموـ
ّ.16،ّص:2021التجارية،ّجامعةّحسيبةّبفّبوعمي،ّالشمف،ّ
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 III-   ائدةة الس  الحالة الاقتصادي: 
ّكانتّحالةّالاقتصادّفيّانتعاشّورواج،ّفإفّ  لاتّالأرباحّوتزيدّمعدّ فّأسعارّالمنتجاتّتتحسّ ّإذا

ارتفاعّّؿّإعادةّالخصـّإفّلـّينعدـ،ّأؼّأفّ معدّ قراض،ّومفّثـّيخعفّأثرّرتفاعّتكمفةّالإلاتّاعفّمعدّ 
ّالفائدة ّلتغيّ جاريّ لدػّالبنوؾّالتّ ّأسعار ّاستجابة ّعمىّقروخيا ّمعدّ ة ّفيّحالةّإّؿّر)ارتفاع( ّالخصـ عادة

ّتكوفّعلاقةّطرديّ ّمبّعمىّالائتماف،واج،ّقدّيصحبوّارتفاعّفيّالطّ الرّ  مبّةّبيفّسعرّالفائدةّوالطّ وىنا
ّحّذلؾ:كلّالمواليّيوخ ّ.ّوالشّ 1عكسيةّمفّالمفروضّأفّتكوفّعلاقةعمىّالائتمافّبدلاّ

 
واج.2-5الشكل)  (: أثر سعر الفائدة عمى حجـ الائتماف في حالة الر 

 
 

   
 
 
 

16ّسانيّبوحسوف،ّمرجعّسبقّذكره،ص:حّالمصدر:
ّ:2روطّمنياعددّمفّالشّ ةّسياسةّإعادةّالخصـّعمىّفّفعاليّ وتتوقّ 
ّساعّسوؽّالنّ مدػّاتّ  - بّمعاملاتّكبيرةّبالأوراؽّ،ّوىذاّيتطمّ قدّبوجوّعاـّوسوؽّالخصـّّبوجوّخاص 
 ة؛جاريّ التّ 
ّالبنوؾّالتّ  - ةّتعتمدّمر ة،ّبمعنىّعدـّوجودّمواردّإخافيّ ّالبنؾّالمركزؼّفيّكلّ ّإلىةّجاريّ مدػّلجوء،

 ة؛جاريّ عميياّالبنوؾّالتّ 
 ولة؛الاقتصادؼّالموجودّداخلّالدّ مستوػّالن شاطّ -
ّالخصـّلازالتّتعتبرّمؤشّ ّفإفّ ّ،غـّمفّذلؾوبالرّ  - ّالسّ رّلاتّ سياسةّإعادة ّيتعمّ قديّ مطاتّالنّ جاه قّةّفيما

ّأمّ بعرضّالنّ  ّوالائتماف ّالت جاريّ قود ّالبنوؾ ّا ّمكمّ ة ّبدور ّيقوـ ّالكمّ وال ذؼ ّالأدوات ّوخاص ّيّ ل ّالأخرػ، ةّة

                                                           
1ّّ ّبوفاسة، ّّ،المصرفيفي الاقتصاد النقدي و  أساسياتسميماف ّالجامعية،1ط ّالمطبوعات ّديواف ،ّّ 2018ّالجزائر،

 .149ص:
دراسة تحميمية قياسية في الجزائر خلاؿ الفترة -الت نمية المستدامة المالية لتحقيقأثر السياسة النقدية و ،ّرزيقةّعبدلي2ّ

0881-5102ّ ّفيّالعموـ ّأطروحةّدكتوراه ّالاقتصاديةتنميةّالاقتصادية،ّفرعّتحميلّاقتصادؼّوّ، ّالعموـ ّكمية ّمستدامة،
ّالتجاريةّوّ ّالتسيير،ّجامعةّالجيلاليّبونعامة،ّخميسّمميانة،ّوالعموـ  .67،ّص:2019الجزائر،ّعموـ

 

 (iسعر الفائدة )

 الطلب على الاتمان   
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ّالسّ  ّسياسة ّالمفتوحة، ّيوخ ّشّ والوؽ ّالموالي ّوّكل ّبعض ّالخصـح ّإعادة ّسعر ّأداة ّتفعيل ّسائل
 ّ.1فيّالاقتصاد

ّؿ إعادة الخصـ(: وسائل تفعيل معد  2-5الشكل )
 

ّ
ّ
ّ
ّ
ّ

ّ.17،ّمرجعّسبقّذكره،ّص:بوحسوفّّ:ّحسانيالمصدر
  :وؽ المفتوحةة سياسة الس  فعالي  ثالثا: 

ّالسّ ّإفّ  ّيتوقّ نجاحّسياسة ّأوراؽّماليّ فّعوؽّالمفتوحة ّفيّالسّ مىّوجود ّكافية ّة تيّالّ وؽّالمدرجة
قّيتحقّ ّرّعمىّالسًوؽّفيّحالةّالبيعّوالشراء،ّحيثّأنًوّفيّحالةّالانكماشّلاتجعلّالبنؾّالمركزؼّيؤثّ 

ّالبنؾّالمركزؼّالسّ مفّذّاليدؼ ّيدخل ّلمسّ لؾّعندما ّالاحتياطاتّالنّ نداتّوؽّمشتريا ّلمبنوؾّوترتفع قدية
ّالاقراخيّ جاريّ التّ  ّمقدرتيا ّوتزداد ّومعة ّالط مبّة، ّفإف  ّقّذلؾ ّالقروض ّلاعمى ّلمخروجّد ّكبيرا ّيكوف

ّبمفّظروؼّالانكماشّبس ّانخفاضّأسعار ّأف  ّكما ّالأعماؿ، ّرجاؿ ّال تيّتسود ّالت شاؤـ ّالفائدةبّحالة
ّزاّللاستثمارّعندماّتكوفّمعد لاتّالأرباحّفيياّمنخفخة.لاّيعتبرّعاملاّمحفّ 

حّىذهّالأداةّقميمةّالفعالي ةّعندماّةّواسعةّومنظ مةّوتصبيتطم بّتطبيقّىذهّالأداةّتوافرّسوؽّماليّ 
ّالحاؿّب ّىو ّكما رة ّغيرّمتطو  ّوأسواؽّمالي ة ّفائخة ّاحتياطاتّنقدي ة وؿّتكوفّلمبنوؾّالت جاري ة ّلمد  الن سبة

دّربحي ةّالبنوؾّالت جاري ةّالمالن امية،ّوكذلؾّإ راءّيمكفّأفّييد  حتفظةّبكم يةّكبيرةّذاّات سعّنطاؽّالبيعّوالش 
ّإ ّوكذلؾ ّالأوراؽّذمنيا، ّوشراء ّبيع ّعمى ّ)الخزينة( ّالحكومة ّمساعدة ّىو ّالمركزؼ ّغرضّالبنؾ ّكاف ا

حدوثّتقم باتّكبيرةّفيّأسعارّىذهّالأوراؽّّإلىالمالي ةّالحكومي ةّوكافّبشكلّكبير،ّفإن وّيمكفّأفّيؤد ؼّ
ّقدّيدفعّالبنوؾّالت جاري ةّلأخذّسياساتّ ّمم ا ائدة ّالس  ّتتعارضّوّوبالت اليّفيّأسعارّالفوائد ة أىداؼّمخاد 

ّالبنؾّالمركزؼ.
ّليذهّالأداةّلاّيعقبّآثاراّفيّالت وق عاتّكماّتؤد ؼّّإفّ  ئدةّانخفاضّسعرّالفاّإلىالاستعماؿّالمستمر 

ّإنعاشّالاقتصاد.ّإلىىذاّالانخفاضّيؤد ؼّعندماّيقوـّبشراءّالأوراؽ،ّوّ
ّةّفيّالبلادّال تيّتسعىّلمت نميةاص ّخومنظ مة،ّوّّيتطم بّتطبيقّىذهّالأداةّتوافرّسوؽّمالي ةّواسعة

 ـّوّ ّياسةّىذهّالسّ ّإلىالم جوءّّفإفّ ّمفّث سببّذلؾّىوّخيقّأوّانعداـّوّّأمراّمستحيلاّفيّمعظـّالأحيافيعد 

                                                           
1ّّ ّدار1ّطّ،(قياسية -تحميمية-التنمية الاقتصادية) نظريةالسياسة النقدية في الاستقرار و محمدّخيفّاللهّالقطايرؼ، ،

 .392،ّص:2012ّالأردف،ّّالتوزيع،ّّعماف،غيداءّلمنشرّوّ

 وسائلّتفعيلّمعدؿّإعادةّالخصـ

انتشارّثقافةّالتعاملّ
 بالأوراؽّالتجاريةّوالمالية

تحديدّمعدلاتّمتفاوتةّ
 لسعرّإعادةّالخصـّ

نقديةّناميةّتوافرّأسواؽّ
 لمتعاملّفيّالأوراؽّالتجارية

ّالتنسيقّبيفّسعرّاعادة
 الخصـّوسعرّالفائدة
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أذوفّالخزينةّمم اّّيجعلّىذهّالعمم ياتّوّالأسواؽّالن قدي ةّوالمالي ة،ّوعدـّانتشارّاستخداـّالأوراؽّالت جاري ةّ
ّ.1اميةوؿّالنّ ةّلبنوؾّالدّ اىتزازّالمراكزّالماليّ ّإلىتحدثّتقم باتّشديدةّفيّأسعارّتمؾّالأوراؽّمم اّيؤدؼّ

اليةّىذهّوّ ةّعواملّمنياتتوق فّفع  ّ:2ّالأداةّعمىّعد 
وؽ؛كم يةّالن قدّالمتداولةّيجبّأفّتتغي رّاحتياطاتّالبنوؾّالت جاريةّوّ -  وفقاّلعممي اتّالس 
يادةّأوّالانخفاضّفيّالاحتياطاتّالن قدي ةّفيّتقديـّالت سييلاتّالا - تماني ةّئالبنوؾّالت جاري ةّتستجيبّلمز 

 لموحداتّالاقتصادي ة؛
وّ - ّالس  ّعممي ات ّفعالي ة ّتزداد ّحيث ّالمركزؼ، ّالبنؾ و ّتوج  ّمع ّالت جاري ة ّالبنوؾ ّمصالح ّتلاقي ؽّمدػ

ّبتصادمياالمصالحّوّالمفتوحةّبتلاقيّتمؾّ  ؛تقل 
رةّوّتوف رّسوؽّسندا - وؽّلاّيمكفّتصو رّوجودّتّحكومةّكبيرةّّمتطو  منظ مة،ّفعدـّوجودّمثلّىذاّالس 

وؽّالمفتوحةّتت سـّبالفعالي ةّفيّالت أثيرّعمىّكم يةّالن قدّالمتداولة؛  عممي اتّالس 
ـّالوعيّالائتمانيّوّ - داّىام اّلزيادةدرجةّتقد  وؽّالمفتوحة.ّالمصرفيّيعتبرّمحد   فعالي ةّسياسةّالس 

وؽّالمفتوحةّفيّالبمدافّالن اميةّلاّتزاؿّمحدودةّلسببّخيقّأسواؽّوّ ّاستخداـّسياسةّالس  نذكرّأف 
ّلذالأوراؽّالماليّ  ّالبمداف، ّالاستعاةّفيّمعظـّىذه  ـ ّيت ّبالأساليبا ّكسياسةّوّّخةّعنيا ياساتّالمباشرة الس 
ّ.3الخصـسياسةّسعرّإعادةّونيّوّالاحتياطّالقان

زّ روطّاللا  ّمفّالبنؾّالمركزؼّالإسراعّباستيفاءّالش  ّتفعيلّىذهّالأداةّيستمزـ مةّلقياـّسوؽّالأوراؽّإف 
ّوّ ّالت موّالمالي ة ّذات ّالحكومي ة ندات ّالس  ّاستحداث  ـ ّليت ّالأجل، ّالط ويل وؽّّتداوليايل ّالس  ّىذا ّفي

ّوّ ّالر قابة ّتفعيل ّالحرصّعمى ّفالإمع ّالجيات ّلكل  ّالمالي ّاّالمساىمةصاح ّنجاحوّفي ّلخماف وؽ لس 
ّو4ّوفعالي تو ّت، ّوّيمكف ّنجاحو ّشروط ّأى ـ ّسياسمخيص ّالسّ تفعيل ّالن اميةة وؿ ّالد  ّفي ّالمفتوحة ّوؽ
ّلّالموالي:كفيّالشّ 

ّ
ّ
ّ
ّ

ّ

                                                           
 .55،ّص:مرجع سبق ذكره،ّسميمافّشيباني1ّ
2ّّ ّفتيحة، ّاللاوؼ حري لمسياسة الاقتصادية حالةفعالية السياسة النقدية في تحقيق عبد  الجزائر أىداؼ المرب ع الس 

ّفيّالعم5111-5102 ّالاقتصادية،ّفرعّاقتصادّكميّوّ،ّأطروحةّدكتوراه ّماليةّدولية،ّكميةّالعموّوـ ـّالاقتصاديةّوالعموـ
ّالتسيير،ّجامعةّالبميدةّالتجاريةّوّ ّ.101،ّص:02ّ،2020عموـ

 .29،ّص:مرجع سبق ذكرهمحمدّخيفّاللهّالقطايرؼ،3ّّ
 .18،ّص:مرجع سبق ذكرهحسانيّبوحسوف،4ّّ
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وؽ المفتوحة:2-5الشكل)  ( وسائل تفعيل أداة سياسة الس 
 
ّ
ّ
ّ
ّ
ّ

ّ.12ّ:،ّصمرجع سبق ذكره:ّولدّمحمدّعيسىّمحمدّمحمود،ّالمصدر
 

ياسة الن قدية:  المبحث الثاني: الأدوات الكيفي ة)المباشرة( لمس 
ياسةّالن قديةّالكيفي ةّفيّمجموعةّمفّالوسائلّالن وعيةّأوّالكيفي ةّال تيّيستخدمياّّتتمث ل وسائلّالس 

ياسةّجنباّيرّعمىّأوجوّاستخداـّالائتماف،ّوّالبنؾّالمركزؼّبيدؼّالت أث جنبّّإلىتستخدـّأدواتّىذهّالس 
ّالن قديّ  ياسة ّالس  ّوسائل ّالكم يّ مع ّة ّفيّمكافحة ّليدفيا ّالأخيرة ّالوسيمة ّتحقيق ّعدـ ّوذلؾّعند غوطّة الخ 

ّم ّفييا ّالائتماف ّالط مبّعمى ّمرونة ّتتأث ر ّحيثّلا ّالن امية، ّالبمداف ّفي ة ّخاص  مي ة، ّالت غي راتالت خخ  ّع
ّوّ ّالفائدة ّأسعار ّالإفي ّمف ّمزيدا ّتشيد ةّنفاؽال تي ّوّّخاص  ّالاستيلاكي ة ّالن فقات ّجانب ّةالاستثماريّ في
ياسةّالن قديّ فيّتشييدّالعق ارات،ّوّ اليةّأدواتّالس  فيّتحقيقّأىدافياّفيّتخفيضّّةّالكم ي ةعمىّالر غـّمفّفع 

ّأن ياّقدّتكوفّمحدودةّالفعالي ةّفيّالت أثيرّعمىّنوعي ةّالائتمافّا فعّفيّالاقتصاد،ّإلا  ل ذؼّحجـّوسائلّالد 
ّوّ ّالبنوؾّالت جاري ة، لّالبنؾّالمرّتمنحو البنوؾّالت جاري ةّّإلىكزؼّمفّخلاؿّإصدارّالت وجيياتّلذلؾّيتدخ 

موّالبنوؾّالت جاريةّوتحديدّشروطّمنحّالائتماف،ّوّال تيّتتخم فّتحديدّحجـّالائتمافّوّ كذاّالأوجوّال ذؼّتقد 
ّوّ ّلتمويميا ّالائتماف ص ّيخص  ّتساىال تي ّال تي ّالاستثمارات ّتمويميانوعي ة ّفي ّالت جاري ة ّالبنوؾ ّـ

ّوّّروضّال تيالقوّ ّلعملائيا ميا ّتقد  ّالت عميمات ّمف ّقطاعاتّّال تيغيرىا ّنحو ّالائتماف ّتوجيو ّعمى تعمل
ّاستثماراتّمعي نة.وّ

ّّحيث ّالوسائل ّىذه ّّإلىتيدؼ ّالائتماف ّوتحويموّإلىتخفيض ّإنتاجي ة ّالأقل  ّالقطاعات
ّإّإلى ّتكمشروعات ّال تي ّالإنتاجي ة ّلمط اقات ّالأمثل ّالاستخداـ ّالعاطمفل ّنتاجي ة ّيساىـة ّرفعّّوبما في

ّ.1فيّالاقتصادّقّالاستقرارّالمطموبرفعّمستوػّالد خلّالقوميّبيدؼّتحقيةّوّمعد لاتّالانتاجيّ 
ّ ّالمركزؼ ّالبنؾ ميا ّيقد  ّال تي ّالت وجييات ّمف ّالأدواتّمجموعة ّىذه ّالت جاري ةّّإلىوتتخم ف البنوؾ

ّتحديدّشروطّمنحو،ّوّتيّتتخم فّتحديدّحجـّالائتماف،ّوّالّ وّ صّلياّالوجوّأوّالقطكذا اعاتّال تيّيخص 

                                                           
دراسة حالة منطقة اليورو خلاؿ -كفاءتياية و بكامل الأسواؽ المالية الأورو أثر السياسة النقدية عمى ت،ّيوسفّخروبي1ّ

ّمؤشرات البورصات لمنطقة اليوروو  5102-5115رة الفت ،ّ ّفرع ّالاقتصادية، ّالعموـ ّفي ّدكتوراه ّكميةّأطروحة مالية،
ّالتجاريةّوّ ّالاقتصاديةّوالعموـ ّالتسيير،ّجامعةّيحيّفارس،ّالمدية،العموـ  .78:ّصّ:2016ّ،الجزائرّعموـ

وؽ المفتوحة  وسائل تفعيل أداة سياسة الس 

قابةّالإداري ة تطبيقّمبادغّالحكومة  إنشاءّسوؽّمالي ةّمنظ مةّوّواسعةّونشطة تعزيزّالر 
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ّوّ ّالائتماف ّالاستثمارات ّوّنوعي ة مة ّالمقد  ّالقروض ّونوعي ة ّتمويميا ّفي ّالبنوؾ ّتساىـ ّغيرىاال تي
ّاستثماراتّمعي نة.عمىّتوجيوّالائتمافّنحوّقطاعاتّوّمفّالت عميماتّال تيّتعملّ

 المطمب الأوؿ: سياسة تأطير القروض:

قود،ّوبشكلّقانونيّوىوّالقروضّتقاؽّالنّ شلاتحديدّنموّالمصدرّالأساسيّّإلىياسةّتيدؼّىذهّالسّ 
ىّأيخاّتخصيصّالائتمافّوقدّاستخدـّىذاّالأسموبّة،ّويسمّ ساتّالماليّ المؤسّ عةّمفّطرؼّالبنوؾّوّالموزّ 

ّّ.1عمىّالائتمافّمفّقبلّبنؾّانجمترايطرةّامفّعشر،ّكأداةّلمسّ فيّأواخرّالقرفّالثّ 
ّالنّ  ّكمّ ىذا ّييدؼّظاـ ّإّإلىيّبطبيعتو، ّالقروضّالممنوحة،تقييد مفّطرؼّالبنوؾّّجماليّحجـ

لاّأقصىّلنموّ ةّحيثّالبنوؾّالمركزيّ جاريّ التّ  ّتجميدّإلىؼّاّيؤدّ ة،ّممّ جاريّ قروضّالبنوؾّالتّ ّةّتقرضّمعد 
يقاؼّتطّ وّ ّالن شاطّالبنكيّعندا  ّمعيّ معدّ ّور ّؿ ّمفّسنة ّلأن و ّحجـّّإلىف، ّالبنؾّزيادة أخرػّلاّيستطيع

ّبمعدّ  ّمفّالحدّ قروخو ّالقروضّالممنوحةالمث بتّمفّقبلّالبنؾّالمركزؼّّؿّأعمى، ّقررّأفّيكوفّحجـ
نةّالماخيةّكعاـّأساس،ّفإذاّكافّّ%5ةّلاّتتجاوزّجاريّ مفّقبلّالبنوؾّالتّ  نةّالجارية،ّمقارنةّبالس  فيّالس 

نةّالماخية،ّةّقروخاوحدةّنقديّ 1000ّالبنؾّقدّمنحّ وحدة1050ّّمكانوّأفّيمنحّأكثرّمفّإفميسّبّلمس 
نةّالجاريةّيّ نقد ّ.10002+1000×%5=1050ةّفيّالس 

ةّغيرّمنتجةّةّإخافيّ وتجاوزّالمعاييرّيستدعيّتطبيقّعقوباتّرادعةّتأخذّشكلّاحتياطاتّإلزاميّ 
ّما ّفعميّ ّلمفوائد، ّغير ّخسارة ّعنو ّالبديمةينتج ّالفرصة ّخياع ّعف ّناتجة ّة ّتحقيقيا) ّيمكف ّكاف ّأرباح

كم ماّةّىذهّالخسارةّ،ّوتزدادّأىميّ 3ةّ(ةّوّإخافيّ دةّعمىّشكلّاحتياطاتّإلزاميّ مفّاستثمارّالأمواؿّالمجمّ 
ّمفّحجـّالمبمغّالمجمّ رتفاعا،ّوتتناسبّطرديّ لاتّالفائدةّأكثرّاكانتّمعدّ  ّدّومخاعفّالوديعةاّمعّكل 

ّ.4نفسّتأثيرّالاحتياطيّالقانوني()
ّظروّ ّالت خخّ في ّتّ ؼ ّالدّ قدّ ـ ّبيذهّـ ّالمركزؼ ّالبنؾ ّالقروضّويقوـ ّتأطير ّسياسة ّوخع ّعمى وؿ

ـ،ّكماّتيّلـّتكفّسبباّفيّإحداثّالت خخّ ةّوالّ ياسةّبيدؼّمنحّالائتمافّحسبّالقطاعاتّذاتّالأولويّ السّ 
ّالائتمافّنحوّالبعضّالآخرّالّ  ّفيّإحداثّالت خخّ يفيد ّويمكذؼّيكوفّسببا ّالسّ قّأفّتتعمّ فّـ، ياسةّىذه

ّ.5أوّطويمةّالأجلّةطدّبعضّالقروضّسواءّقروضّقصيرةّالأجلّأوّمتوسّ بمعيارّالأجل،ّفقدّتقيّ 

ولةّتقدـّعمىّصياغةّتأطيرّإجباري ةّفنجدّالبنؾّالمركزؼّأمّ  ّالد  ةّفإف  ـّبحد  ّينتشرّالت خخ  اّعندما
ّمفّطرؼّالبنوؾّ ّالأقصىّلمقروضّالممنوحة ّالحد  ّبتحديد ّمعدّ يقوـ د ّيحد  ّأو ّالقروضالت جاري ة ّؿّنمو 

ياسةّالن قديةوّ ؿّمر ةّو1984ّّفيّفرنساّسنةّّاستخدـّىذاّالأسموبّكأداةّلمس  ّيكوفّىذاّالإجراءّمصحوبالأو 

                                                           
ياسة الن قديةالن قود و صالحّمفتاح،1ّّ ّ.156،ّص:2005ّالت وزيع،،ّدارّالفجرّلمن شرّوّالس 

2
 Marie delaplace,  monnaie et financement de l'économie, Dunod, paris, 2003, p:275  

ّ.85ص:ّمرجع سبق ذكره،،ّسميةّحاجي3ّ
4
 Antoine parent, l'espace monétaire et ses enjeux, , Mathan, paris, 1995, p:55. 

ياسة الن قديطمبّعبدّالحميد،ّمعبدّال5ّ  .211،ّص:2013،ّالدارّالجامعية،ّالاسكندرية،ّاستقلالية البنؾ المركزي ة و الس 
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صدارّمفّالن فقاتّّالت قميصّإلىبمراقبةّاستقرارّالكتمةّالن قدي ةّبالإخافةّ العمومي ةّمعّتشجيعّالاد خاراتّوا 
نداتّوّ ّالوسائلّال تيّالقياـالس  ّ.1حجـّالكتمةّالن قدي ةّالمتداولةّمفّشأنياّالت خفيضّمفّبكل 
سوّ ّىوّإفساحّالمجاؿّأماـّالمؤس  اتّغيرّالبنكي ةّلجمبّالمودعيفّاليدؼّمفّىذاّالإجراءّالت نظيمي 

ةّلمر قابةّوالمقترخيفّوّ ّ)بموجبّقوانيف(ّباستخداـّوسائلّخاص  ّلمبنؾّالمركزؼ  وؿّالحق  أعطتّكثيرّمفّالد 
ّالن وعية:ّ

قوؼّبعدّّطاتّالإخافيةّوتحتسبّىذهّالعتباتدّتجاوزىاّالاحتياتحديدّالعتباتّال تيّتطب قّعن - أوّالس 
ّ ّالاعتبار ّبعيف ياّإلىالأخذ ّلمز  ّمعي نة ّسنة ّخلاؿ ّالّ جانبّالقروضّالممنوحة ّالمواردّّتيّتحدثدة عمى

المستقر ة
 ؛2

ّلبعضّالقروضّال تي - ّالاحتياطاتّالاخافي ة ّمفّنظاـ ّأيخاّالاستثناء مفّالاحتياطاتّّتكوفّمعفي ة
 ّّ؛3بعضّالقروضّالعقاري ة...إلخ(ن ظاـّببعضّالقروضّلمت صديرّوالاستثمارّوّ)يتعم قّىذاّالالعادي ةّ

ّحصصّمعي نة - ّبتحديد ّالمركزؼ ّالبنؾ ّ)تتوق فّلكلّ ّيقوـ ّتجارؼ ّمالوّبنؾ ّرأس ّاحتياطاتووّّعمى
طّماّيحصلّعميوّمفّقروضّفيّفتراتّسابّأو فيّالاقتراضّمفّالبنؾّّقة(ّلاّيسمحّلوّبتجاوزىامتوس 

ّوّ ّمفالمركزؼ، ّالحد  ّالبنوؾّعمىّمنحّالائتمافّوّّذلؾّبقصد ّالت حديدّحتّ قدرة ّالت مويلّخلاؿّفترة ىّتقديـ
ّ ّال تي ّالعوامل ّوّتزوؿ ّاساستدعتو، ّوّيمكف ّالاقتراض ّنسبة ّخلاؿ ّمف ّيحصلتخداميا ّما ّنسبة ّىي

ّالبنؾّالمركزؼّّالبنؾّالت جارؼّمفّقروضّعميو ّالبنؾّالت جارؼّلمجميورّّإلىّمف ميا القروضّال تيّيقد 
ّال ّىذه ّمف ّالمركزؼ ّالبنؾ ؿ ّوّفيعد  ّالاقتصادي ة ّلمظروؼ ّتبعا ّن سبة ّعرضّالن قودالحّإلىالحاجة ّمف ّد 

 ؛4دتوأوّزيا
ّالبنوؾ - ّبإجبار ّالمركزؼ  ّالبنؾ ّيقوـ ّبنسبةّأف ّالاحتفاظ ّعمى  ـّّالت جاري ة ّيت ّاتحديدىّدنيا

ناتّالخصوـ،ّوّّإلىعفّطريقّبعضّالأصوؿّمنسوبةّ مطاتّالن قديةّمفّخطرّبعضّمكو  ىذاّلخوؼّالس 
ّلّالإفراطّفيّالاقراض ّمفّأصوؿّمرتفعةّمفّقبلّالبنوؾّالت جاري ةّبسببّما ّوّدييا يولة، ّبتجميدّالس  ىذا

                                                           
ياسة الن قدية و دور حمزةّعمي،1ّّ -0881المالية في إنجاح الإصلاحات الاقتصادية المطبقة بالجزائر خلاؿ الفترة الس 

ّالاقت5101 ّفيّالعموـ ّأطروحةّدكتوراه ّالتجاريةّوّ، ّالاقتصاديةّوالعموـ ّالعموـ ّكمية ّالجزائرّصادية، ّالتسيير،ّجامعة عموـ
 .82،ّص:03ّ،2017

ياسي، فتحّاللهّولعمو،2ّّ  .422،ّص:1981،ّدارّالحداثة،ّلبناف،توزيع المداخيل، الن قود و الائتمافالاقتصاد الس 
وؿ الن امية،ّبراىيـّبوكرشاوؼ3ّّ ـ في الد  ياسة الن قدية في استيداؼ الت ضخ  مع الإشارة  -دراسة تجارب دولي ة -فعالية الس 

ّالعموّللاقتصاد الجزائري  ّفي ّدكتوراه ّأطروحة ،ّ ّالت جارية ّوالعموـ ّالاقتصادية ّاوّـ ّالمديةعموـ ّفارس، ّيحي ّجامعة ّلت سيير،
 .60،ّص:2017

 .98،ّص:مرجع سبق ذكره،ّعبدّالرزاؽّبفّعمرة4ّ
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ّالحدّ  ّيمكف ّوبذلؾ ّالت جاري ة، ّالبنوؾ ّمحافع ّفي ّالأصوؿ ّالقدرةّبعضّىذه ّإقراضّالقطاعّمف ّعمى
 .1الاقتصادؼّ 
 ـّوّ ّعا ّالخ ّّبشكل ّالقروض ّتأطير ّنظاـ ّيتحق ق ّللاقتصادّلـ ّ)القروض ّلمقروض ّالمطموب بط

ّ:2لمخزينة(ّوّىذاّيعودّبماّيميّالوطني،ّالقروض
يةّلمخزينة؛غيابّتأثيرّ - ياسةّعمىّالقروضّالموج   ىذهّالس 
مطاتّالن قدي ةّلإجراءّتقييدّكبيرّلتمويلّالاقتصاد؛ -  رغبةّالس 
 ةّأؼّلـّيعدّفقطّخابطاّكم ي اّبلّنوعي ا؛معالجةّانتقائيّ  -
عمىّالاقتراضّبالن قدّّىإصدارّسنداتّديف،ّأوّحتّ ّإلىالاقتراضّفيماّبينيا،ّأوّّإلىلجوءّالمشروعاتّ -

 .الأجنبيّ 
ّالآثارّالمترت بةّعمىّسياسةّتأطيرّالقروضّتمث متّفي: ّأم اّفيّماّيخص 

ّالبنوؾّيجبّعميياّتطبيقّ - ّكل  تأطيرّالقروضّيعيقّانخفاضّأسعارّالفائدةّالمدينة،ّعمىّاعتبارّأف 
ّالإ ّيحدّ سقوؼ ّالن ظاـ ّىذا ّحركي ةّقراض، ّالأكثر ّالبنوؾ ر ّتطو  ّوّّمف ّالمنافسة، ّوتمغي بالت اليّونشاطا
وؽ،ّبخفضّمعد لاتّالفائدةّعمىّالقروضّوّّتكوفّلياّمحف زاتّلتدعيـّمركزىاّفالبنوؾّلا تياّفيّالس  حص 

ّط ّمف ّلأنّ الممنوحة ّوّرفيا قف ّالس  ّتتجاوز ّبذلؾ ّلمعقيا ّتعتمدتتعر ض ّالبنوؾ ّفإف  ّذلؾ ّرغـ ّوبات،
 ؛3الت نافسي ةّعمىّأسعارّالفائدةّفيّسياستيا

يياّسيكوفّلمعملاءّعندّتحديدّالبنوؾّلسقفّقروخيا،ّفإ - ّتوج  ساتّالكبيرة،ّوىذاّف  الأفخل،ّأؼّالمؤس 
ّوّ ّمفّنمو  غيرةّوّنشاماّيحد  ساتّالص  طةّطّالمؤس   ّ؛4ال تيّلاّتجدّمصادرّلمت مويلوّالمتوس 

ؿّعفّطريقّالقروضّ)اقتصادّالاستدانة(ّىذاّالن ظاـّلاّيكوفّفع الا - فيّحالةّوّّإلا ّفيّالاقتصادّالممو 
ّالأعوافّ ّتمويلإمكاني ة (ّ وؽّالمالي ة ّالحصوؿّعمىّمصادرّتمويلّمفّالس  ّالمالي يف، ّالاقتصادي يفّغير
ليسّعفّطريقّالقرضّفقط،ّستصبحّسياسةّتأطيرّالقروضّغيرّفع الة،ّإذاّفعالي ةّىذاّمباشر(ّبإصدارّوّ

وؽّالمالي ة(ّانةالن ظاـّمرتبطةّبييكلّالن ظاـّالماليّ)اقتصادّاستد  ّ.5أوّاقتصادّالس 
يءّال ذؼّيسمحّ ّالش  ّالن قدي ة رّالكتمة دّمعد ؿّتطو  ّيحد  مةّللاقتصاد ّالقروضّالمقد  ّتأطيرّحجـ إف 
رّالكتمةّالن قدي ةّ ّتطو  ّمفّات جاه ّكل  ياسةّقدّتأخذّبعيفّالاعتبارّوقتّوخعيا ّالس  ّىذه ـّلذا بكبحّالت خخ 

ّوPIBّّمقارنةّبحجـّ ّأنّ وات جاىو ّإلا  ّالقروضّعمىّأساسّالقطاعات، ّعيوبحجـ ياساتّوّليا ّكباقيّالس  ا
طّوّالأخرػّحيثّمفّ مبي ةّأن ياّتنش  عّعممي اتّوجوّلوجوّبحيثّتصبحّالمؤسّ نتائجياّالس  نتاجي ةّساتّالإتشج 

                                                           
1ّّ ،ّ ّقدؼ ّالمجيد ّالمدخل إلى السياسات الاقتصادية الكمية، دراسة تحميمية تقييميةعبد ّط ّالمطبوعات2ّ، ّديواف ،

 .81،ّص:2005الجامعية،ّالجزائر،ّ
ياسات النقدية الداخميةالنقود و وساـّملاؾ،2ّّ  .256،ّص:200،ّدارّالمنيلّالمبناني،ّبيروت،ّالس 
ّ.86،ّص:مرجع سبق ذكرهسميةّحاجيّ،3ّّ

4
 Monique Béziade, la monnaie et ses mécanismes, , Masson, paris1979, p:279.  

5
 Marie delaplace, opcit, p:127. 
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ّبيفّاالبنوؾّالت جاري ةّوّّإلىجوءّتقترضّفيماّبينياّدوفّالمّ  لمقرضّفيّىذهّالحالةّتفقدّدورىاّكوسيطّمالي 
ّوّعمىّحّتنشطفتزدىرّالأسواؽّالمالي ةّوّ ساتوسابّالجيازّالمصرفي  مؤس 

1.ّ
 :نظيـ الانتقائي لمقروض(المطمب الثاني: سياسة تغيير آجاؿ استحقاؽ بعض القروض)الت  
ّلقطاعّمعي فّ تمديدّآجاؿّاستحقاؽّبعضّالقروضّّإلىقدّيذىبّالبنؾّالمركزؼّمفّأجلّتحفيزه

ئّالبنؾّلمشاريعّالقطاعاتّالمرادّتشجيعياّفيعبّ نةّوذلؾّيمنحّفترةّأطوؿّال تيّتدخلّفيّإطارّسياسةّمعيّ 
ّ.2مديديولةّالمقابمةّلذلؾّنتيجةّىذاّالتّ ةّبالسّ جاريّ المركزؼّىذهّالقروضّويمنحّالبنوؾّالتّ 

ّالسّ  ّىذه ّمف ّعمميّ اليدؼ ّتسييل ّىو ّخاص ّياسة ّأنواع ّعمى ّالحصوؿ ّالقروضة ّمف ّة
ّنة،ّولذلؾالقروضّشكلّسقوؼّتخصيصّلأىداؼّمعيّ أوّمراقبةّتوزيعياّأحياناّأخرػ،ّفعادةّماّتأخذّىذهّ

اليدؼّوراءّىذهّّمويل،ّإفّ فيّالتّ ّةمفّأمواليـّالخاص ّّةيفّأفّتكوفّليـّمشاركةّنسبيّ المقترخيجبّعمىّ
ّالتّ  ّىو قوؼ ّاتّ ثأالس  ّعمى ّير ّالقروض ّّإلىجاه ّالمراد ّتتماشىالمجالات ّوال تي ّوتشجيعيا، ّتحفيزىا

ّيمي:ّداتّالسياسةّماومفّمحدّ 3ّولةةّلمدّ معّالأىداؼّالاقتصاديّ 
 :قفإعادة خصـ الأوراؽ فوؽ مستوى الس  أولا: 

ّبإعادةّخصـّعّبعضّالأنشطةّفإنّ إذاّأرادّالبنؾّالمركزؼّأفّيشجّ  ةّبيذهّبيالاتّالخاص ّالكموّيقوـ
قفّالمحدّ ادراتّحتّ القروضّكقروضّالص ّ ّؿّإعادةّالخصـّالعادؼ.دّمعّاستعماؿّمعدّ ىّبعدّتجاوزّالس 

I – :وضع قيود عمى الائتماف الاستيلاكي 
قتّىذهّالأداةّـ،ّوطبّ خخّ قميلّمفّالتّ مبّعمىّالبخائع،ّويستخدـّلمتّ والغرضّمفّذلؾّىوّكبحّالطّ 

ّالأمريكيّ فيّالولاياتّالمتّ  ّكافّالحدّ 1941ّةّسنةّحدة ّالمقدّ الأدنىّلمدّ ّوفيّفرنسا مةّعمىّمشترياتّفعة
معّالتّ  ّأمّ 1969ّالاستيلاكيةّفيّقسيطّلبعضّالس   ـ لاستغلاليا1970ّّإلغاءهّتماماّسنةّاّفيّالجزائرّفقدّت

ّ.4فيّالجانبّالانتاجي
ّ
ّ

                                                           
-0822 -حالة الجزائر–أدوات السياسة النقدية أدوات السياسة المالية و دية بيف السياسة الاقتصامحمدّعبدّالمؤمف،1ّّ

ّالاقتصادية،ّفرع5100ّ ّالتجاريةّوّ،ّأطروحةّدكتوراهّفيّالعموـ ّالاقتصاديةّوالعموـ ّالت سيير،ّجامعةّتسيير،ّكميةّالعموـ عموـ
ّ.241،ّص:2016ّ،03الجزائرّ

ابق2ّ ّ.241ّ،ّص:المرجع الس 
ياسة الن قدية غير التقميدية بعد الأزمة المالية تقييـ فعاوليدّالعشيّ،3ّّ 5119ّلية أدوات الس  ،ّأطروحةّدكتوراهّفيّالعموـ

ّالاقتصادية،ّالتجاريةّوّمالية،ّكميوّالاقتصادية،ّفرعّنقودّ ّالتسيير،ّجامعةّأحمدّدرابة،ّأدرار،ةّالعموـ 2018ّّالجزائر،ّعموـ
ّ.83ص:

4ّّ ّبوسيالة، ّأطروحة5102ّ-0881لإدارة السياسة النقدية، دراسة حالة الجزائر استيداؼ التضخـ كإطار محمدّنشيد ،
ّالاقتصادية،ّفرعّاقتصادّكمي،ّكميةّالع ّالت سيير،ّجامعةّالجزائرّدكتوراهّفيّالعموـ ّالتجارةّوعموـ ّالاقتصاديةّوعموـ 03ّموـ

 .45،ّص:2016
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II-   ّة مختمفة:مييز بأسعار الفائدة عمى القروض الممنوحة لقطاعات اقتصادي  الت

ياسةّدوراّىامّ  كثيرّموّالاقتصادؼّوعلاجّميزافّالمدفوعاتّفيّاّفيّتحقيقّأىداؼّالنّ لعبتّىذهّالس 
وؿّمنياّإيطالياّوفرنساّخلاؿّالنّ  ةّبتخفيضّقديّ مطاتّالنّ اتّحيثّتقوـّالسّ بعينيّ ؿّمفّالسّ صفّالأوّ مفّالد 

ّعمىّالتّ  ّالفائدة ّفيّالمجالاتّالّ مويلاتّالمقدّ أسعار ّبيدؼّتخفيضّتكاليفّمة ّتشجيعيا ولة ّالد  تيّتريد
ّإنتاجّما.

III-   ماف المطموبة:ىوامش الض 
ّتغيير ّبإحداث ّذلؾ ّالخ ّّويكوف ّىوامش ّالممنوحةمفي ّالقروض ّعمى ّالمطموبة ّأجلّّاف مف

ّبالزّ  ّسواء ّالنّ المخاربة ّأو ّىوامشّالاقتراضّالّ يادة ّىناؾ ّالمقابل ّوفي ّتمثّ قصاف، ّالنّ تي ّالمئويّ ل ّةسبة
فإذاّكافّىامشّالاقتراضّّ.منحّقروضّلممستثمريفجارؼّبلياّالبنؾّالتّ تيّيموّ ةّالّ مفّقيمةّالأوراؽّالماليّ 

ّالبنؾّالتّ ّةّبمعنىّأفّ فيّالحالةّالعاديّ ّ%45بػػػ:ّّريقدّ  ّقيمةّجارؼّيموّ ىذا مفّقيمةّالأوراؽّّ%45ؿّما
ـّيقوـّالبنؾّالمركزؼّبرفعّربّمفّمالوّالخاص،ّففيّأوقاتّالت خخّ الباقيةّيدفعياّالمخاّ%55ةّوّالماليّ 

لّمفّحجـّالائتمافّاّيقمّ ممّ ّ%35ّإلىىامشّالاقتراضّأؼّتخفيضّّ؛مثلاّ%65ّإلىمافّىامشّالخ ّ
داّة،ّويحدثّالعكسجاريّ الممنوحّمفّطرؼّالبنوؾّالتّ  تّأخرػّفيّحالةّالكساد،ّكذلؾّيمكفّإخافةّمحد 

ّأعمىّللائتمافّباستخداـّبطاقاتّالائتمافّوّكذلؾّمتطم باتّالإيداعّوّّكرقابةّالائتمافّالعقارؼ، تحديدّحد 
1ّ.المسب قّمقابلّالاستيراد

IV- ولة  لجزء مف الفوائد: تسديد خزينة الد 
ولةّجزءًّمفّالفوائد،ّوىذاّالجزءّيغط يّالفرؽّبمفّ ؿّفائدةّأجلّتكمفةّالقرضّتسد دّخزينةّالد  يفّمعد 

ّوّ ـ، ّمفّطرؼّالقرضّالمقد  ّمباشرة ّيعتبرّإعانة ّالخزينة مو ّتقد  ّإذفّما ؿّالقرض، ّال تيّتمو  ّالموارد كمفة
ولةّ)تشجيعّالقروض(. ّالد 

V-  المسب ق لدى الاستيراد:متطم بات الإيداع 
ّالمستوّوّ ّطرؼ ّمف ّتسبيقات ّبوخع ياسة ّالس  ّىذه ّوّتقخي ّالمركزؼ ّالبنؾ ّلدػ ّلتقيدّرديف ذلؾ

ّ.2الاستيرادّعندماّيكوفّميزافّالمدفوعاتّفيّحالةّعجزّأوّيعانيّعجزا
ياسةّمنيا ىناؾّانتقاداتّيمكفّتوجييياّليذهّالس 

3:ّ
 ّوّالقروضّالممنوحةّنحو  القطاعاتّالمعني ة؛عدـّخمافّتوج 
 ّالةّو  سيمةّعمىّالائتمافّالمحب ذّتشجيعو؛صعوبةّتحقيقّرقابةّفع 
 غيرة؛ ياسةّبيفّالمشروعاتّالكبيرةّوّالص   قدّتمي زّىذهّالس 
 .استعماؿّالمقترخيفّللأمواؿّالمقترخةّفيّالانفاؽّغيرّالمرغوب 

                                                           
 .46المرجعّالسابق،ّص:1ّ
 .61ّ:صّمرجع سبق ذكره،إبراىيـّبوكرشاوؼّ،2ّّ
ـ الماليحسنةّعنايةّغازؼّ،3ّّ  .142،ّص:1986،ّدارّالشياب،ّالجزائر،2ّط،ّالت ضخ 
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لّوّ ياسةّوخعتّلدوؿّكانتّتفخ  ّالس  ّبصفةّعام ةّىذه ّأوّالعقاري ةالت جارة عمىّحسابّّالخارجي ة
راعة.ناعةّالمحمي ةّوّالص ّ ّالز 

ّأوّ ياسة ّالس  ّىذه ّعيوب ّوّمف ّالمديوني ة، ّنسبة ّمف ّتزيد ّن يا ّالأسعارّإلىتؤد ؼ ّارتفاع
ةّقطاعاتّوّ ياسةّيؤد ؼّفيّعد  ّالس  ّتطبيقّىذه ّأف  مي ة،ّكما ظيورّمشاكلّّإلىبالت اليّوجودّحالةّتخخ 

ّتقوّ ّكأف ّمعق دة، ّالمقترخيفإداري ة ّطرؼ ّمف دة ّالمحد  ّالفئة ّأمواليـّـ ّرؤوس ّتحويل ّمف ّالممنوعة
دةّّإلى ّأىم ي ةّخمفّأنواعّالقروضّالممنوعةّكماّيمكفّلمفئةّالمحد  أفّتمعبّدورّالوسيطّبيفّنشاطاتّأقل 

ّ.1المقترخيفّالآخريفّلمحصوؿّعمىّقروضالبنوؾّوّ
ّ ّلمت أثيرات ّمكم مة ّالكيفي ة ّالأدوات ّىذه ّوّتبدو ّالكم ية ّالأدوات ّفي ّفعالي تياالحاصمة ّتظير ّليذا

فيّتوزيعّالقروضّلقطاعاتّمعي نةّذاتّأىم يةّبالغةّفيّالاقتصادّالوطنيّعمىّحسابّقطاعاتّأخرػّ
ّذاتّنشاطّخعيفّالأىم ي ة.

 ـّوّ ّعا ّبشكل ّالقوؿ ّيمكننا ّالأدوات ّليذه ّتسّكتقييـ اممةبأن يا ّالش  ّالت أثيرات ّلتجن ب ّتخدـ
ّالمرغوّ ّفتأتيّىذهّغير ّالقطاعات. ّبيف ّال تيّلاّتمي ز ّالأدواتّالكم ي ة ّاستعماؿ ّعف ّال تيّتنجـ وبّفييا

ولةّتشجيعياّأوّالحد ّ الأدواتّلتقوـّبوخعّحدودّأوّقيودّعمىّمنحّالقروضّلعممي اتّمعي نةّال تيّتريدّالد 
ّمنيا.

 الاحتياطي القانوني:الث: سياسة تسقيف إعادة الخصـ و المطمب الث  
ّس ّالمركزؼ ّالبنؾ د ّوّيحد  ّالخصـ، ّإعادة ّلعممي ات ّيمقفّأعمى ّتتجاوزهلا ّأف ّالت جاري ة ّلمبنوؾ ّكف

ّيتحكّ  ّأف ّبذلؾ ّالمركزؼ ّالبنؾ ّفيستطيع ّالط ريقة ّبيذه ّتمويميا ّإعادة ّالت جاري ةعند ّالبنوؾ ّسيولة ّفي ّـ
يةّللاقتصاد.وّ ّمنوّفيّحجـّالقروضّالموج 

 القانوني:سياسة تسقيف معدؿ الاحتياطي أولا: 
ّالقاوّ ّالاحتياطي ّمعد ؿ ّعمى ّتطبيقيا ّيمكف ّالت قني ة ّإخافةىذه ّأقصى ّحد  ّلو د ّحد  ّحيث ّنوني

ّّإلى ّقانوف ّحيثّوردتّفي ّالاستثنائي ة ّالت الية90/10ّالحالة ّيتعد ػّالاحتياطيّالعبارة ّأف ّيمكف ّ"لا :
دّنسبةّأعمى28ّّالإلزاميّ ّأن وّيجوزّلمبنؾّالمركزؼّأفّيحد  مفّالمبالغّالمعتمدةّكأساسّلاحتسابو"ّإلا 

ّىذاّالت قنيفّذىبّ رورةّالمثبتةّقانونا.ّكماّأف  دّكذلؾّكيفي ةّمعاقبةّّإلىفيّحالةّالخ  أبعدّمفّذلؾّحيثّحد 
ّنقصّفيّا ساتّالمالي ةّحكماّلغرامةّالمؤسّ لاحتياطيّالإلزاميّيخخعّالبنوؾّوّ"البنؾّالمخالف"ّلذلؾّكل 

ىذهّالأخيرةّو2ّّيستوفيّالبنؾّالمركزؼّىذهّالغرامة(ّمفّالمبمغّالن اقصّو1ّيومي ةّتساوؼّواحدّبالمئةّ)
ّ ّال تيّتعرؼّبسياسةّالعقوبات.ذاتياّوّسياسةّفيّحد 

                                                           
ّالاقتأثر استقلالية البنؾ المركزي عمى السياسة الن قديةحسينةّشمموؿّ،1ّّ ّ،ّرسالةّماجستيرّفيّالعموـ صادية،ّكميةّالعموـ

ّالت جارةّوّ ّالت سيير،ّالمركزّالجامعيّيحيّفارس،ّالاقتصاديةّوعموـ  .28:صّالجزائر،2001ّالمدية،عموـ
06.03ّّالفقرتاف2ّ ة ّالمؤرخّفي90ّ-10قانوفّمف93ّّمفّالماد  ّالصادرة1990أفريل14ّّ، ّوالقرض، ّالمتعمقّبالنقد ،ّ

 ّ.531،ّص:16عفّالجريدةّالرسميةّالجزائرية،ّالعدد
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 كيفي ة عمل سياسة تسقيف إعادة الخصـ:ثانيا: 
ّ ّّأفّ ّإلىسبقتّالإشارة ّالمركزؼّوقتّما ّالخصـّالبنؾ ّعفّطريقّمعد ؿ ّالاستثمار ّتشجيع يريد

ّإمكاني ةّ ّفترتفع ّالت جاري ة ّلمبنوؾ ّالن قدي ة يولة ّالس  ّمف ّالمزيد ّليوف ر ّالخصـ ّإعادة ّمعد ؿ ّمخف خا فيتدخ ل
ّالإقراض.
ّأرادوّ ّإذا ّما ّحالة ّّفي ّفإف  ّالائتماني ّالخصـّالبنؾّتقميصّالن شاط ّإعادة ّمعد ؿ ّيرفع ّالمركزؼ

يةّ ّأفّ عمىّالقروضّالموج  ولةّتقميصّنشاطياّالاستثمارؼ.ّإلا  ىذهّالت قني ةّيمجأّّلمقطاعاتّال تيّترغبّالد 
ّبنؾّلإعادةّتجديدّسيولةّوقتّماّيقعّفيّخائقةّ بالت اليّىيّخروري ةّلنشاطّالبنوؾّحيثّمالي ةّوّإليياّكل 

ّ ّالبنؾّالمركزؼّالمقرضّالأخير.يعد 
ّ ّوّوحت ىّيحافعّعمىّوظيفتو ّفإن وّىذه ّللائتماف ية ّموج  ّو ّالن قدي ة فيّنفسّالوقتّكخابطّلمكتمة

ليفّلإعادةّالخصـّإخافةّ ؿّالجحيـّإلىيقرضّمعد  ؿّوّيطمقّعميوّمعد  ؿّالعادؼّالأو  ّالث انيّّالمعد  أم ا
ؿّالجحيـّالأكبر. ّّفيطمقّعميوّمعد 

ّوّ ّالت جارّبالت الي ّالأوراؽ ّلحجـ ّمعي نا ّسقفا د ّيحد  ّالمركزؼ ّالّ البنؾ ّالخصـّي ة ّبمعد ؿ ّيخصميا تي
ّالعادؼّوّ ؿّالجحيـّوّىذا اىاّفيطب قّعميوّمعد  ذاّماّتعد  ؿّالجحيـّغايةّسقفّثانيّبّإلىا  عدهّيطب قّمعد 

ّمرتفع. ّالأكبرّوىوّمعد ؿّجد 
ؿ الخصـ الممتاز:ثالثا:   معد 

ياسةّالن قدي ةّالان ّالس  قطاعاتّالن شاطّالاقتصادؼّبلّالت شديدّعمىّتقائي ةّلاّتكوفّات جاهّالعقابّوّإف 
ّتط  ـ عّوالت حفيزّوّيت ّالت وس  ّالت قني اتّىناؾّمعد ؿّالخصـّالممتازّحيثّيعمدّبيقياّكذلؾّفيّات جاه مفّىذه

ّ ّعمى ّالمركزؼ ولةّالبنؾ ّالد  ّتريد ّال تي ّالقطاعات ّلتمؾ ّالت جاري ة ّالأوراؽ ّخصـ ّإعادة ّمعد ؿ تخفيض
ّتشجيعيا.

ياسة الن قدي ة:لأخرى المطمب الر ابع: وسائل     مس 
ياسات ياسةّّتتمث لّىذهّالأساليبّفيّبعضّالأدواتّال تيّلاّيمكفّتصنيفياّخمفّالس  ابقةّلمس  الس 

ّوّ ّالن قدي ة، ّإحداثّالت أثير ياساتّفي ّالس  ّىذه ّفاعمي ة ّزيادة ّبات باعيا ّيمكف ّوىيّمجموعةّال تي المطموب،
ّوّ ّاالت دابير ّيت خذىا ّال تي ّالمباشرة ّوّالإجراءات ّالمالي ة ّوالأجيزة سات ّالمؤس  ّإز اء ّالمركزؼ، المصرفي ةّلبنؾ

ّأىداؼّالسّ  ّوّبيدؼّتحقيق ّالن قدي ة، ّإجراياسة ّفعالي ة ّتأثيرهترتبط ّومدػ ّالمركزؼ ّالبنؾ ّبمكانة ّىذه ّءاتو
ّىيّأساليبّمعنوي ةّغالبا.عمىّالجيازّالمصرفيّوّ

 الإغراء الأدبي ) استعماؿ الن فوذ الأدبي(:أولا: 
ياسةّالن قدي ةيعتبرّ الإغراءّالأدبيّوسيمةّأكثرّمرونةّمقارنةّمعّباقيّالأدواتّالأخرػّلمس 

1.ّ
وّ ّالس  ّاستخداـّميكانيزـ الحّالعاـ،ّوّعندماّي لاحعّأف  جبّالقياـّىيّوسيمةّيستوّؽّلاّيتماشىّمعّالص 

ّوّ ّقانوني، ّإطار ّفي ّبيا ّالت جاري ة ّالبنوؾ ّمقنعا ّالمركزؼ ّالبنؾ ل ّيتدخ  ّفي ّتسير ّالمرغوبكي ّالات جاه
                                                           

 .39،ّص:1993،ّدارّالفكر،ّالجزائر،الإصلاح الن قديخياءّمجيدّالموسوؼ،1ّّ
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عّفيّحجـّالائتمافّمفّطرؼّالبنوؾّقدّينعكسّسمباّعمىّالمصمحةّّفيو ّالت وس  فإذاّرأػّالبنؾّالمركزؼّأف 
ّال ّدوف ّالائتماف، ّتخفيضّمنح ّالبنوؾ ّيطمبّمف ّفإن و ّالخصـالعام ة، ّسعر ّسياسة ّتطبيق ّذىابّإلى

ّالر فّأو ّأو ّالمفتوحة، وؽ ّالاحتياطيّعممي اتّالس  ّنسبة ّمف ّوّع ّلمعلاالقانوني، ّالبنؾّنظرا ّبيف ّالوثيقة قة
ّباعتبالمركزؼّوّ ّوّالبنوؾّالت جاري ة ولة ّبنؾّالد  ّاره ّقد ّفإنيا ّللاقتراض. ّالأخير بأسموبّالإقناعّّتمزـالملاذ

ّالبنؾّ ّوتوجييات ّبتعميمات ّالت جارية ّالبنوؾ ّقبوؿ ّمجر د ّعف ّعبارة ّإذف ّالأدبي ّفالإقناع ّوعميو الأدبي،
ّ.1توجييوّحسبّالاستعلاماتّالمختمفةصوصّتقديـّالائتمافّوّؼّأدبي اّبخالمركزّ
ّال ذؼّيمكفّالحصوؿّعميوّمّماف المطموب:ىامش الض  ثانيا:  البنوؾّالت جاري ةّّفأؼّالمقدارّمفّالن قود

ّالنّ  ّقدّيطمبّالبنؾّالمركزؼّمفّالبنوؾّالت جاري ةّرفعّىذه ّإذ سبةّلتمويلّالمشترياتّمفّالأوراؽّالمالي ة،
مةّفيّحالةّالر كودّوّ ميالمقد   .2يطمبّخفخياّفيّحالةّالوخعّلت خخ 

يولة:الثالثا:  نيا لمس   نسبة الد 
 ـّّجاري ةّعمىّالاحتفاظّبنسبةّدنيابمقتخىّىذاّالأسموبّأفّيقوـّالبنؾّالمركزؼّبإجبارّالبنوؾّالتّ  يت

ناتّالخصوـ،ّوّتحديدىاّعفّطريقّبعضّالأصوؿّم ّلخوؼنسوبةّإلىّبعضّمكو  مطاتّالن قدي ةّّىذا الس 
يولة،ّوىذاّ مفّخطرّالإفراطّفيّالإقراضّمفّقبلّالبنوؾّالت جاري ةّبسببّماّلديياّمفّأصوؿّمرتفعةّالس 

ّمفّالقدؿّفيّمحافعّالبنوؾّالت جاري ة،ّوّبتجميدّبعضّىذهّالأصوّ رةّعمىّإقراضّالقطاعّبذلؾّيمكفّالحد 
ّالاقتصادؼ.ّ

 الاستيراد:الودائع المشروطة مف أجل رابعا: 
ّلتسديدّثمفّالوارداتّفيّصورةّودائعّّ زـ يستخدـّىذاّالأسموبّلدفعّالمستورديفّإلىّإيداعّالمبمغّاللا 

دةّوّل ةّمحد  ّالمستورديفّفيّالغالبّيكونوفّغيرّقادريفّعمىّتجميدّأمواليـّدػّالبنؾّالمركزؼّلمد  بماّأف 
ّذلؾّإلىّالاقتراضّالمصرفيّلخمافّالأموّ ّفيدفعيـ ة، زمالخاص  ّالتقميلاؿّاللا  ّمفّشأنو ّةّللإيداع،ّوىذا

ّمفّحجـّالقروضّالممكفّتوجييوّلباقيّالاقتصاد،ّمم اّيؤد ؼّإلىّرفعّتكمفةّالواردات.
 :قياـ البنؾ المركزي بالعممي ات البنكي ةخامسا: 

ياسةّتعدـّّتستخدـّالبنوؾّالمركزي ةّىذاّالأسموبّفيّالبمدافّال تي الن قدي ة،ّحيثّبياّأثرّأدواتّالس 
ّلبعضّالأعماؿّالبن ّبأدائيا ّالبنوؾّالت جاري ة ّبمنافسة ّالبنوؾّالمركزي ة ّأوّاستثنائي ةتقوـ ّدائمة ّكي ةّبصورة
ّتعجزّالبنوؾّالت جاري ةّعفّذلؾ.ّكتقديمياّالقروضّلبعضّالقطاعاتّالأساسي ةّفيّالاقتصادّلم اّتمتنعّأو

ّ

                                                           
ياسة الن قدية في مختمف المدارس الاقتصاديةآخروف،ّشامية،ّوّّأحمدّزىير1ّ ّ،ّمنشوراتّدارّالقدسّالمفتوحةتحميل الس 
 .337،ّص:1ّ،1993ط
،ّأطروحةّدراسة حالة الاقتصاد الجزائري -مدى فعاليتيا في إدارة الط مب الكم يالسياسة الن قدية و دحمافّبفّعبدّالفتاحّ،2ّّ

ّ ّالعموـ ّفي ّوّدكتوراه ّتخصصّمالية ّوّالاقتصادية، ّالاقتصادية ّالعموـ ّكمية ّانقود، ّوعموـ ّالتجارية ّجامعةّلعموـ الت سيير،
 .163،ّص:2004الجزائر،ّ
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 الأوامر المباشرة:و  عميماتالت  سادسا: 
ّا ّالبنؾ ّالقانوف ّالبنوؾيعطي ّلأحد ّسواء ّمباشرة ّوأوامر ّتعميمات ّإصدار ّفي ّالحق  ّلمركزؼ

ارستوّمفّنشاطّفيّمجاؿّالإقراضّعمىّانفرادّأوّالبنوؾّالت جاري ةّعموماّبخصوصّماّينبغيّعميياّمم
ّالاستثمارّبحيثّتكوفّىذهّالت عميماتّوّالأوامرّممزمةّوّليستّاختياري ة.وّ

ّالبنؾّالمركزؼّقدّيستخدـّىذهّالر قابةّالمباشرةّكوسيمةّلتّيجدرّالت نويووّ ّمفّالر قابةّإلىّأف  عزيزّكل 
الن وعي ةّعمىّالائتمافّكماّأن وّقدّيستخدمياّكبديلّعفّىذيفّالن وعيفّمفّأنواعّالر قابةّفيّتنظيـّالكم ي ةّوّ

املّوّالف ّفيّالت أثيرّالش  االن شاطّالائتمانيّلمبنوؾ،ّذلؾّأن وّلاّشؾ  ّؿّوّالمباشرّليذاّالأسموبّالأخيرع 
ّ ّوّمف ّالائتماف. ّعمى ّالر قابة ّعأساليب ّيتوق ف ّالأمر ّفإف  ّالن يائي ة مة ّالمحص  ّالظ روؼفي ّطبيعة ّمى
ّوّ ّوّالأوخاع ّلمبلاد. ّالاقتصادي ة ّالمشاكل ّالاقو ـ ّالت قد  ّدولةمرحمة ّمف ّيختمف ّال ذؼ ّالأمر ّتصادؼ

ولةّالواإلىّأخرػ.ّوّ ّ.1حدةّمفّمرحمةّإلىّأخرػّكذلؾّبالن سبةّلمد 
قابػػة عمى شػػػػػروط البيػػػػع:سابعا:   الػػػػر 

فعّجزءّمفّقيمةّيراقبّالبنؾّالمركزؼّعممي اتّالبيعّباستعماؿّىذهّالأداةّلإجبارّالمستيمؾّعمىّد
ّوتحديدّعددّالأقساطّوّ معةّمسب قا يولةّالمتاحةّالس  ّمعّتحديدّسقفّالقروضّالممنوحةّحسبّالس  حجميا

ّلمبنوؾّالت جاري ة.
ّتوّ ّال تي ّفيّالاقتصادي اتّالحديثة ّكثيرا ّالأداة ّىذه ّبالت قسيطّوّتستخدـ ّالبيع ّعمىّنظاـ ال ذؼّعتمد

معّالمعم رةّحت ىّوّإفّلـّيكفّبحوزتوّالمبمغّبكام موّحيثّيمكفّلوّييدؼّإلىّالر فعّمفّاستيلاؾّالفردّلمس 
ّالم جوءّللإقراض.

 :ـالإعػػػػػػػػػػػػػػػلاثامنا: 
ّالبنؾّالمركزؼّبإعلافّعفّسياسةّنقدي ةّمستقبمي ةّمفّخلاؿّإظيارهّّ يكوفّذلؾّعفّطريقّإعلاـ

يقوـّىذاّعّوّالإجراءاتّال تيّيستخدميا،ّوّلمختمفّالاستراتيجي اتّال تيّيريدّات باعياّمعب راّعفّذلؾّبالوقائ
ّالحقائقّوّالأرقاـّعفّحالةّالاقتصادّالوّ أدل ةّللأسبابّالر أؼّالعاـ،ّكتفسيرّوّطنيّأماـّالإعلافّبوخعّكل 

ّسياس ّيتبن ى ّجعمتو ّوّال تي ّالائتماف، ّحجـ ّلتوج و ّمعي نة ّثة ّزيادة ّعمى ّالإعلاف ّىذا ّالجميورّيعمل قة
مطاتبالإجراءاتّوّ ياساتّالاقتصادي ةّالموخوعةّمفّقبلّالس  الس 

2.ّ
قابة:تاسعا:   أسموب الر 

لامةّوّاستقرارّلمبنوؾّالمركزي ةّبيدؼّالمحافظةّعمىّسّيعتبرّأسموبّالر قابةّمفّالوظائفّالت قميدي ة
زيادةّعددّقدّازدادتّأىم ي ةّىذاّالأسموبّمعّالجيازّالمصرفيّوحمايةّأمواؿّالمودعيفّوالمساىميف،ّىذاّوّ

                                                           
 .354،ّص:2010عماف،ّالأردف،ّرة،ّالميس،ّدارّمبادئ الاقتصاد الكم يحساـّعميّداود،1ّّ
 .61،ّص:مرجع سبق ذكرهكفّ،ّاّلونيس2ّ
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ّوّ ّلممنتجاتّوالخدماتّالمصرفي ة ّوالت نو عّالمتزايد ساتّالمصرفي ةّوحجـّعممي تيا ّال تيّتقالمؤس  مياالمالي ة ّد 
ساتلإخافةّإلىّزيادةّحجـّوّبا نوعي ةّالمشاكلّال تيّتتعر ضّلياّىذهّالمؤس 

1.ّ
ّىناؾّنوعيفّمفّأسموبّالر قابة:ّرقابةّمستندي ةّوّرقابةّميداني ة.وّ

ّالبنؾّالمركزؼّبالر قابةّعمىّوحداتّالجيازّرقابة مستندي ة:  - المصرفيّفيّىذاّالن وعّمفّالر قابةّيقوـ
ّت عرؼّوالبياناتّوّمفّخلاؿّفحصّالت قاريرّ ّكما ّوحداتّالجيازّالمصرفي. وّبيا الإحصائي اتّال تيّتوج 

 أيخاّبالرقابةّالمكتبي ة.ّ
ّّرقابة ميداني ة: - ّالمركزؼ ّالبنؾ ّيجرييا ّال تي ّالر قابة ّلمت فتيشىي ّمندوبي ة ّإيفاد ّطريق ّعف

ياساتّالت وظيفي ةّ ّالس  ة ّبيدؼّالت أك دّمفّصح  ّالبنؾّالت جارؼّعمىّالبنوؾّالخاخعةّلإشرافو، ال تيّيتبعيا
ّ ّيمنحيا ّوّال تي ّالفن ي ة. ّالمصرفي ة ّالوجية ّالبنؾمف ّمندوبي ة ّحق  ّمف ّفإن و بيل ّالس  ّىذا ّالاطلاعّفي

تّالبنؾّالت جارؼ،ّوّعمىّكاف ةّدفاترّوّ ّأفّيطمبواّأي ةّبياناتسجلا  أوّإيخاحاتّيرونياّخروري ةّّليـّالحق 
 المركزؼّيفحصّوّيراقبّالبنوؾّالت جاري ةّمفّخلاؿ:ّلتحقيقّالر قابةّالميداني ة.ّفالبنؾ

 ّالمقترضّمفّحيثّالمرك ّوّسياسة ّالت مويمي ة، ّالماليّوقدرتو ّالاد خز ّالت وظيفي ةّمصادره ّوات جاىاتو اري ة
 الأسعارّال تيّيتقاخاىاّعمىّالائتماف؛وّ
 مةّلمخصـّأوّلخمافّا يولة،ّوّنوعي ةّالأصوؿّالمقد  مافّومدػّنلاقتراضّمفّحيثّدرجةّالس  طاؽّالخ 

 مساىمتوّفيّتمويلّالن شاطّالت جارؼّ)الت جارةّأوّالانتاجّالجارؼ(،ّأوّفيّتمويلّالاستثمارؼ.
ّوّّىذا دتّبعضّالبنوؾّالمركزي ة ّحد  ّفيّالولاياتّالمت حدةّوقد ّالاحتياطيّالفيدرالي  ة ّخاص  بصفة

ّ:2وىيCAMELSّالأمريكي ةّنقاطّالت فتيشّفيّخمسّنقاطّأطمقّعميياّاسـّ
 ؛(Capital Adequacy)رأسّماؿّالبنؾّ -
 ؛(Assets Quality)نوعي ةّالموجوداتّ -
 ؛(Management Efficiency)كفاءةّالإدارةّ -
 ؛(Earnings)الإيراداتّ -
يولةّ -  ؛Liquidity))الس 
 (Sensitivity to Market Risk)ّسوؽّالحساسيةّلمخاطرّال -

ّالبنؾّالمركزؼّ ّبيفّالأدواتّال تيّيستخدميا ّبالإخافةلمت أثيرّعمىّنشمف ّاطاتّالبنوؾّالت جاري ة
ّإلىّأسموبّالر قابةّالمذكورّأعلاه،ّىناؾّإجراءّأخيرّيت خذهّالبنؾّالمركزؼّيتمث لّفيّأسموبّالعقوبات.

                                                           
ياسة الن قدية والمالي ة و عبدّالرزاؽّبفّعمرةّ،1ّّ -0881أثرىما عمى الت وازف الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفترة )الس 

ّالعموـ(5109 ّكمية ّكم ي، ّالاقتصاديةّتخصصّاقتصاد ّفيّالعموـ ّأطروحةّدكتوراه ّالتجاريةّوّّ، ّالاقتصاديةّوالعموـ عموـ
ّ.28،ّص:2022الجزائر،ّالت سيير،ّجامعةّأحمدّبوقرة،ّبومرداس،ّ

ّالفولي2ّ ّمحمد ّّأسامة ّشياب، ّمحمود ّمجدؼ ّالالبنوؾو مبادئ الن قود ، ّدار ،ّ ّمصر، ّلمن شر، ّالجديدة 1999ّجامعة
 .205ص:
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 :أسموب العقوباتعاشرا: 
ّ ياسة ّالس  ّالبنؾّالمركزؼّلخمافّتنفيذ ّإليو ّال ذؼّيمجأ ّالأخير ّالأسموبّالإجراء ّي ةالن قديعتبرّىذا

تتمخ صّىذهّالجزاءاتّوبياّمعّإجراءاتّالبنؾّالمركزؼّوالتزامياّبتعميماتو.ّوّتجامفّقبلّالبنوؾّالت جاري ةّوّ
ّ:1أوّالعقوباتّكالآتي

ّا - ّخصـ ّإعادة ّأو ّالت جاري ة ّالبنوؾ ّإقراض ّعف ّالمركزؼ ّالبنؾ ّامتناع مةفي ّالمقد  ّالت جاري ة ّلأوراؽ
 لمقروضّالممنوحةّليا؛ّأوّرفعّسعرّالفائدةّبالن سبةّمنيا
 رفضّالبنؾّالمركزؼّإمدادّالبنوؾّالت جاري ةّبالاحتياطاتّالن قدي ةّالإخافي ة؛ -
ّإعادةّ - ّعفّطريق ّالت جاري ة ّالبنوؾ ّالمركزؼّإلى ّالبنؾ ميا ّيقد  ّالقروضّال تي ّلقيمة ّأقصى ّحد  وخع

ّ ّالبنوؾ ّىذه ّمف ّالمركزؼ ّالبنؾ ّيطمب ّقد ّو ّمعي نة، ّزمني ة ّفترة ّخلاؿ ّالخصـ ّعقابي  ّفائدة ّسعر دفع
رّرسمي ا؛ (ّعلاوةّعمىّسعرّإعادةّالخصـّفيّحالةّتجاوزىاّلماّىوّمقر   )إخافي 

دىاّقانوفّ - قدّتصلّىذهّالجزاءاتّفيّالحلاتّالقصوػّلياّإلىّإيقاؼّنشاطّالبنؾّوفقاّلإجراءاتّيحد 
دّالحالاتّال تيّتتبعّفييا.  البنوؾّوّي حد 

ّمفّأىداؼّال لي ةبعدّالت عر ؼّعمىّكل  ياسةّالن قدي ةّ)أو  ياسةّالن قدي ةّّ-وسطي ةّ-س  نيائي ة(ّوّأدواتّالس 
 ـّّ-المباشرةّ-)غيرّالمباشرة ياسةّالن قدي ةّال تيّت ّحت ىّتكتملّاستراتيجي ةّالس  المساعدة(ّيتبق ىّلناّجزءّمي ـ

ياسةّالن قدي ة. ّالإشارةّإليياّسابقا.ّىذاّالجزءّيتمث لّفيّقنواتّإبلاغّالس 
ّبواسطةّأدواتوّفحسب،ّففيّالأغمبّفالبن ـّمباشرةّبيدفوّالن يائي  ؾّالمركزؼّليسّبإمكانوّأفّيتحك 

ّبالتّ  ّتت سـ ّكونيا ّالن قدي ة ياسة ّالس  ّإبلاغ ّقنوات ّترابط ّمشكمة ّيواجو ّأف ّالمركزؼ ّالبنؾ ّعقيدعمى
صناّالجزءّالمواليّوالخصوصي ةّالمكاني ةّوّ ّليذاّالغرض.الز مني ةّللاقتصاد.ّلموقوؼّعمىّذلؾّخص 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
ياسة الن قدية والمالي ة و عبدّالرزاؽّبفّعمرةّ،1ّّ -0881أثرىما عمى الت وازف الاقتصادي في الجزائر خلاؿ الفترة )الس 

 .30ص:مرجعّسبقّذكره،ّّ،(5109
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كل ) ياسة الن قدي ة مع الأىداؼ.5،2الش   (: آلي ات تناسق أدوات الس 
ّ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

"Money versus credit the role of banking in the monetary , Alexander WilliamSource: 

, IMF.Washington, DC,1994,p:397transmission process in framework of monetary stability 

 
 : قنوات ابلاغ السياسة النقدية.ثالثالمبحث ال
ينةّبيفّتاختيارّالأدواتّالملائمةّالتيّتمكفّمفّتحقيقّأقصىّالنتائجّيفترضّوجودّعلاقةّمإفّ

ّوىذا ّالأدوات ّوىذه ّالمتوخاة ّوّّالأىداؼ ّالاقتصادية ّالنظريات ّإلى ّحوؿّيحيل ّتعدىا ّالتي ّالقوانيف لى ا 
ّنق ّقنوات ّأو ّالميكانيزمات ّعف ّتخبر ّوالتي ّالاقتصادية ّالمنظومة ّإلى ّالنقدية ّالدوافع ّالاقتصادل

فيّمجاؿّالسياسةّالنقديةّكيفّوعفّطريقّأؼّقناةّترسلّقراراتيـّّومفّالميـّأفّيدرؾّأصحابّالقرارّ
ّنحوّالاقتصادّوالتيّاتخذوىاّعفّطريقّاستعماؿّالأدوات.

تعرؼّقنواتّإبلاغّالسياسةّالنقديةّبأن ياّالطريقّالذؼّمفّخلالوّيبمغّأثرّأدواتّالسياسةّالنقديةّّ
ئي.ّوىيّأيخاّالآلياتّالتيّمفّخلالياّيحدثّقرارّمعيفّلمسياسةّالنقديةّأثراّعمىّسموكاتّاليدؼّالنيا

ّ.1ّالأعوافّالاقتصادييف
 
 

                                                           

1ّّ ّالعزيز ّّسياسات استيداؼ التضخـ كأسموب حديث لمسياسة النقدية،ّ،طيبةعبد ّّماجستيرّرسالة ّالعموـ في
 .73ص:ّّ،2005الاقتصادية،ّتخصصّنقودّومالية،ّجامعةّحسيبةّبفّبوعمي،ّالشمف،ّ

ياسةّالن قدي ة  أدواتّالس 

 أدواتّمباشرة أدواتّغيرّمباشرة

 أدواتّكيفي ة أدواتّكم ي ة

 انتقاءّىدؼّتشغيمي

ياسةّالن قدي ة رّمتغي رّالس  ياسةّالن قدي ة مؤش  رّمتغي رّالس   اليدؼّالن يائي مؤش 
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 المطمب الأوؿ: قناة سعر الفائدة.
ّالتقميديةّ  ّالنقدية ّذلؾّأفّالسياسة ّالنقديةّإلىّىدؼّالنمو، ّتقميديةّلانتقاؿّأثرّالسياسة ىيّقناة

ّالحقيقيّومنوّارتفاعّكمفةّرأسّتعملّعمىّارتفاعّأسعارّ ّيعملّعمىّارتفاعّسعرىا ّالاسميةّمما الفائدة
ّالماؿ.

كماّتعتبرّقناةّسعرّالفائدةّمفّحيثّالمبدأّأىـّقناةّلأفّالامرّيتعمقّبسعرّالنقودّالتيّىيّمحلّّ
ّانعكاساتّعمىّطمبّالقروّ ّلو ّالاقتراض(،ّوككلّفإفّتغيرّالفائدة ضّالمعاملاتّالمصرفيةّ)الإقراض،

ّوعرخيا.
ّالفائدةّّ ّسعر ّبقناة ّالنقدية ّلقنواتّإبلاغّالسياسة ّعرخيا ّعند ّتبدأ ّأفّالكتاباتّالاقتصادية كما

ّأكث ّمنذ ّالاقتصادؼ ّالفكر ّفي ّالنقدية ّالسياسة ّأثر ّلانتقاؿ ّالتقميدية ّالقناة ّسنةباعتبارىا ّستيف ّمف ّر
 .IS LM 1إلىّجانبّكونياّالآليةّالأساسيةّللانتقاؿّفيّالنموذجّالكينزؼّ

التوصيلّ )آلية IS LMيمكفّتوخيحّالتصورّالكينزؼّلقنواتّإبلاغّالسياسةّالنقديةّوفقاّلنموذجّ
إلىّارتفاعّأسعارّالفائدةّّ Mالكينزؼّمفّخلاؿّإحداثّانكماشّنقدؼّحيثّيؤدؼّتخفيضّالعرضّالنقدؼّ

الحقيقيةّالمتمثمةّأساساّفيّالاستثمارّىذهّالأخيرةّبإمكانياّإحداثّأثرّعمىّمتغيراتّالدائرةّّ،ّ i rالحقيقية
ّ.2واستيلاؾّالسمعّالمعمرةّوالدخل

تتميزّىذهّالقناةّبميزةّأساسيةّتتمثلّفيّكوفّأسعارّالفائدةّالحقيقيةّىيّالتيّتؤثرّعمىّقراراتّّ
ةّوليستّأسعارّالفائدةّالحقيقي–المستيمكيفّوالمؤسسات،ّكماّأفّأسعارّالفائدةّالحقيقيةّفيّالمدػّالطويلّ

ّالقصير ّالمدػ ّللأعوافّّ-في ّوالاستثمارؼ ّالاستيلاكي ّالانفاؽ ّعمى ّكبيرة ّبصفة ّتؤثر ّالتي ىي
التيّتمثلّأوؿّ  Les taux directeursالاقتصادييف،ّيقوـّالبنؾّالمركزؼّبتغييرّأسعارّالفائدةّالرئيسيةّ

إذاّاعتبرناّأفّمستوػّالعاـّّسياسةّالنقديةّعمىّمستوػّالأسعارحمقةّلسمسمةّالتأثيراتّالمتعمقةّبقراراتّال
ّخلاؿّ ّمف ّانكماشية ّنقدية ّلسياسة ّالمركزؼ ّالبنؾ ّاعتماد ّفإف ّالقصير ّالمدػ ّفي ّثابت ّيبقى للأسعار

ّإ ّيؤدؼ ّالنقدؼ ّالعرض ّنمو ّمعدؿ ّالاسميةتقميص ّالفائدة ّأسعار ّارتفاع ّلى
مقبولةّفيّإطارّنظريةّفيّالمدػّالقصيرّمماّيخفضّكذلؾّمعدؿّالفائدةّالحقيقي،ّتكوفّىذهّالسياسةّ

ّالطوّ ّالمدػ ّفي ّالحقيقي ّالفائدة ّسعر ّيمثل ّأيف ّالرشيدة ّالمتوقعةالتوقعات ّالفائدة ّأسعار ّمتوسط ّيل
ّفيّالمدػّالقصيرّيؤدؼ ّنستنتجّأفّارتفاعّأسعارّالفائدة ّفيّالمدػّّفيّالمدػّالقصير، إلىّارتفاعيا

ّالاس3ّالطويل، ّانخفاض ّالأخيرة ّالأسعار ّتغيرات ّعمى ّالمعمرةتيترتب ّالسمع ّعمى ّوالإنفاؽ ّثمار
ّومنوّعمىّالطمبّالكميّوالتخخـ.

                                                           
 1 Frederic. S .Mishkin,  Les canaux de transmission monétair(lecon pour la politique monétaire), 

Bulletin de la banque de fraince , N° 27, Mars 1996,p :92. 

  2ّعبدّالعزيزّطيبة،ّمرجع سبق ذكره،ّص:74ّ.
3
 Frederic.S.Mishkin, opcit, p: 92.  
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ّالمغيراتّّ ّعمى ّأثر ّنقدية ّطريقّصدمات ّعف ّالنقدية ّالسياسة ّتوجيات ّلتغير ّيكوف ّأف يمكف
فيّالمدػّالقصير،ّتؤثرّتغيراتّفبّالعرضّالنقدؼّفيّالمدػّالطويلّفقطّعمىّالمستوػّالعاـّّالحقيقية

غيراتّالحقيقيةّباعتبارّأفّالتخخـّيعدّظاىرةّنقدية،ّبمعنىّأفّالدخلّالحقيقيّعمىّالمتّللأسعارّوليس
ّالتكنولوجي ّالتطورات (ّ ّبالعرضّالكمي ّمرتبطة ّبعوامل ّيتحدد ّالأسواؽمثلا ّمرونة ّالسكاني، ّالنمو ّة،

يكوفّىذاّوالبيئةّالاقتصادية(،ّلاّيعنيّىذاّأفّالسياسةّالنقديةّيمكنياّالتأثيرّعمىّالنموّالاقتصادؼ،ّبلّّ
ّصحيحاّفيّظروؼّاستقرارّالأسعار.

ـّّّ (ّتحميلاّممتازاّفيماّيخصّقناةّسعرّالفائدةّحيثّبيفّأىميةّىيكلّسعر1995ّ)ّ Taylorقد 
فيّإطارّانتقاؿّأثرّالسياسةّالنقديةّمفّالدائرةّالنقديةّإلىّالحقيقية،ّأثبتتّلوّالتجاربّبصفةّأوسعّّالفائدة

ّ ّأثرا ّتحدث ّالفائدة ّأسعار ّوالاسأف ّالاستيلاكي ّالانفاؽ ّعمى ّالأقوػّمعتبرا ّالقناة ّيجعميا ّمما ّتثمارؼ
ّالفرخي ّىذه ّصحة ّعدـ ّحالة ّفي ّلكف ّالنقدية. ّالسياسة ّانتقاؿ ّالقادرةفي ّالقناة ّنظر ّوجية ّتتحوؿ ّة

1ّإلىّقنواتّأخرػ.ّعمىّالربطّبيفّالدائرتيف
 لسندات(.أسعار ا -قناة أسعار الأصوؿ الأخرى )سعر الصرؼّالمطمب الثاني:

ركزّالكينزيوفّفيّتحميميـّلآثارّالسياسةّالنقديةّعمىّالمتغيراتّالاقتصاديةّانطلاقاّمفّالنموذجّ  
ISLMّّّىي ّواحدة ّدوفّأسعارّالاصوؿّالأعمىّقناة ّالفائدة ّالنقدويسعر ّأم ا فيتصوروفّآليةّّفيخرػ،

ّأخرػّلانتقاؿّالسياسةّالنقديةّتتعمقّبكلّمفّسعرّالصرؼّوأسعارّالسندات.
 أولا: قناة سعر الصرؼ.

ّتأخذّقناةّسعرّالصرؼّمكانةّكبيرةّفيّالسياساتّالنقديةّلعددّكبيرّمفّالدوؿّخاصةّالتيّتبحث 
ّل ّكوسيمة ّالقناة ّىذه ّوتستخدـ ّصرؼّعممتيا، ّسعر ّاستقرار ّعف ّالأىميةتنشيط ّحيثّتعود ّلصادرات،

ّالتجارةّ ّحجـ ّعمى ّتأثيره ّخلاؿ ّمف ّالمحمي ّالاقتصاد ّإلى ّالصرؼّيصل ّسعر ّتغير ّتأثير ّكوف إلى
الخارجيةّوالميزافّالتجارؼّوميزافّالمدفوعاتّوكذلؾّمفّخلاؿّتأثيرهّعمىّالاستثمارّالخارجيّوتدفقّرأسّ

ّ.2الماؿ
ّالحقيقيّداخلّّ ّالفائدة ّلافّانخفاضّسعر ّالفائدة ّاسعارّالصرؼّإلىّجانبّأسعار وتعملّقناة

البمدّيقملّمفّاستقطابّالودائعّالوطنيةّمقارنةّبالودائعّبالعممةّالأجنبيةّولذلؾّاثرّعمىّانخفاضّقيمةّ
ّ(E)مةّالعممةّالوطنيةّالودائعّالوطنيةّمقارنةّبنظيرتياّالأجنبية،ّوىذاّماّيؤدؼّإلىّانخفاضّأوّتدىورّقي

ّا ّبالعممة ّالمسعرة ّبالسمع ّمقارنة ّالوطنية ّالسمع ّأسعار ّزيادةفتنخفض ّإلى ّيؤدؼ ّما ّوىذا ّلاجنبية،

                                                           
ّ. 77،ّص:ّمرجع سبق ذكره،ّطيبةعبدّالعزيز1ّّ
ّاّلونيس2ّ ّالجزائرالسياسة النقدية ودورىا في ضبط العرض النقدي في كفّ، ّماجستير، ّالاقتصاديةّرسالة ّفيّالعموـ

ّ .63،ّص:2011،ّالجزائر،03ّتخصصّنقودّوبنوؾ،ّجامعةّالجزائرّ
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ّ ّالتجارؼ ّالميزاف ّّ (NX)فيّصافي ّالكمي ّالإنتاج ّزيادة ّتخفيضّّ (Y)ومنو ّشروط ّمراعاة ّمع وىذا
 1ّاّبقيمةّالعممةّالوطنية.العممة،ّوكذلؾّيجبّأفّلاّيكوفّالانخفاضّفيّأسعارّالفائدةّمخرّ

ّوفيّالحالةّالتيّتستعملّفيياّسياسةّانكماشيةّينخفضّعرضّالنقودّفيرتفعّأسعارّالفائدةّالحقيقية
ّيعملّعمىّاستقط ّما ّفيّالخارجّوىو ّالوطنيّعنيا ّالطمبفيّالاقتصاد ّابّرأسّالماؿّالاجنبيّورفع

ّ ّالعممة ّقيمة ّمف ّيزيد ّما ّوىذا ّالمحمية ّالعممة ّويؤثرعمى ّمعاينتوّالوطنية ّتكوف ّالصادراتّالتي ّعمى
فيّميزافّالمدفوعاتّفينخفضّمعدؿّنموّالناتجّالمحميّالإجماليّمماّيصيبّّفّخلاؿّلحسابّالجارؼّم

الاقتصادّالوطنيّبالركودّوىيّآثارّغيرّمرغوبّفيياّينصحّالكثيرّبخرورةّمصاحبتياّبسياساتّأخرػّ
2ّلمعالجةّىذهّالآثارّالسمبية.

 : قناة أسعار السنداتثانيا
 ّ ّفي ّالنقدية ّالمدرسة ّانصار ّنظر ّوجية ّعف ّالقناة ّىذه ّالنقديةتعبر ّالسياسة ّأثر ّتحميل

ّقناتيفّ ّعبر ّينتقل ّالاقتصاد ّعمى ّالنقدية ّالسياسة ّتأثير ّأف ّيعتبروف ّأنو ّنتيجة ّوذلؾ ّالاقتصاد، عمى
3ّّلاؾرئيسيتيفّوىما:ّقناةّتوبيفّللاستثمارّوقناةّاثرّالثروةّعمىّالاستي

I-  نظرية المعاملq :لتوبيف 
ّيتوقف   ّالاستثمار ّأف ّعمى ّمبنية ّالاستثمار ّفي ّحركية ّنظرية ّالسوقيةّّوىي ّالقيمة ّنسبة عمى
،ّفإذاّرمزناّإلىّالقيمةqّإلىّتكمفةّاستبداؿّرأسّالماؿ،ّوىيّالنسبةّالتيّتسمىّنسبةّأوّمعاملّّللأصل

Mّّالسوقيةّللأصلّبػّ qّوعميوّعندماّيكوفّالمعاملّّ      فإف:Rّّوتكمفةّاستبداؿّرأسّالماؿّبػػ
ّوأفّالاستثماراتّ ّبتكمفةّاستبداؿّرأسّالماؿ، ّلممؤسساتّتكوفّمرتفعةّمقارنة ّالسوقية ّفإفّالقيمة مرتفعا

ّ ّلممؤسسة، ّالسوقية ّبالقيمة ّمقارنة ّتكمفة ّأقل ّىي ّالجديدة ّالتيالإنتاجية ّالعكسية ّالحالة ّفي ّيكوفّّأما
ّالمعاملّّ ّفإفّذلؾّيعنيّأفّالمؤسساتّلاّتبحثّعفّامتلاؾّآلاتّجديدةّلأفّقيمتياqّّفييا منخفخا

ّالماؿ ّرأس ّاستبداؿ ّبتكمفة ّمقارنة ّخعيفة ّأو ّمنخفخة ّالحصوؿالسوقية ّالمؤسسات ّأرادت ّإذا ّأما ،ّ
ميّحيثّفيّىذهّمتدني،ّفإنياّتستطيعّشراءّمؤسسةّأخرػّبسعرّتفاخqّعمىّرأسّالماؿّطالماّالمعاملّ

ّ.4الحالةّتكوفّنفقاتّالاستثمارّخعيفةّنوعاّما
يمكنناّتوخيحّتأثيرّالسياسةّالنقديةّعمىّأسعارّالسنداتّمفّخلاؿّزيادةّفيّكميةّالنقودّالتيّّّ

تعنيّأفّالأعوافّالاقتصادييفّيحوزوفّعمىّسيولةّكبيرةّمقارنةّبالمستوػّالمطموبّمماّيستوجبّخفخياّ
يّالسوؽّالمالية،ّالأمرّالذؼّيزيدّمفّالطمبّعمىّالسنداتّفترتفعّأسعارىا،ّحيثّعفّطريقّالإنفاؽّف

                                                           

.64المرجعّالسابق،ّص:ّّ 1  
،ّالسياسةّالنقديةّفيّالدوؿّالعربية،ّأبوّ،ّمعيدّالسياساتّالاقتصادية، صندوؽ النقد العربيعميّتوفيقّالصادؽّوآخروف2ّّ

ّ .63،ّص:1996ّظبي،ّ
  3ّعبدّالمجيدّقدؼّ،ّمرجع سبق ذكره،ّص:77ّ.
  4ّصالحّمفتاح،ّمرجع سبق ذكره،ّص:176ّ.
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ّ ّالسندات ّأسعار ّارتفاع ّأثر ّمع ّالأثر ّىذا ّ(po)نربط ّالمعامل ّارتفاع ّإلى ّفيؤدؼ ،(q)ّّّحجـ فيرتفع
1ّ.(Y)،ّوبالتاليّالناتجّالمحميّالاجمالي(I)الاستثمارّ

فيّالحالةّالعكسيةّفإفّانخفاضّعرضّالنقودّيقملّمفّالإنفاؽّلأفّالسيولةّقميمة،ّوىوّماّيؤدؼّّّ
إلىّسعيّالمتعامميفّإلىّبيعّالأوراؽّالماليةّ)السندات(ّلمحصوؿّعمىّالسيولةّولذلؾّأث رّعمىّانخفاضّ

ّّفيقلّالاستثمارّومفّثـّالناتجّالوطني.ّ(q)قيمةّالمعاملّ
II- يلاؾ.أثر الثروة عمى الاست 

،ّأوؿّمفّناقشّىذاّالاثرّمفّخلاؿFranco Modiglianiّّيعتبرّالاقتصادؼّفرانكوّموديقميانيّ  
دراسةّقراراتّالمستيمكيفّباختلاؼّوخعيتيـّوتأثيراتيا،ّومخموفّىذاّالاثرّىوّنفقاتّالاستيلاؾّتتحددّ

الماؿّالمادؼّوالثرواتّّبواسطةّمصادرّالمستيمكيفّطيمةّحياتيـّوالمتكونةّمفّرأسّالماؿّالبشرؼّوراس
ّالماليةّلمفردالمالية،ّحيثّتعتبرّالأسيـّالعاديةّفيّالكثيرّمفّالبمدافّالمكوفّالرئ ّيسيّمفّحجـّالثروة

فعندماّترتفعّقيمةّأسعارّىذهّالأسيـّفإفّقيمةّالثروةّالماليةّترتفعّوعميوّفإفّالمواردّالإجماليةّلممستيمكيفّ
ّوفيّنفسّالوقت ّترتفعّّترتفعّطيمةّحياتيـ ّالتوسعية ّالنقدية ّالسياسة ّفيّحالة ّوعميو يرتفعّالاستيلاؾ،

ّالاستيلاؾّ(pA)أسعارّالأسيـ ّتؤدؼّإلىّزيادة ّوالتيّبدورىا ّالماليةّللأفراد، ّالثروة ّترتفعّقيمة ،ّومفّثـ
ّالذؼّينعكسّايجاباّعمىّنموّالناتجّالوطني.

النقودّينخفضّوبالتاليّانخفاضّقيمةّالثروةّويحدثّالعكسّفيّحالةّسياسةّنقديةّانكماشيةّفإفّعرضّ
ّلدػّالجميورّوىوّماّيؤدؼّإلىّنقصّالاستيلاؾ،ّىذاّسيؤثرّعمىّنموّالناتجّالوطنيّسمبا.

 قناة الائتماف.ّالثالث:ّالمطمب
ّالنقّّ ّالسياسة ّتأثيرات ّحوؿ ّالاقتصادييف ّاختلاؼ ّالفائدةإف ّأسعار ّقنوات ّخلاؿ ّمف ّدية

ّالانفاؽ ّالّعمى ّالسمع ّتستنعمى ّجديدة ّتفسيرات ّإلى ّأدػ ّالمتماثمةمعمرة ّالمعمومات ّمشكمة ّإلى ّد
فيّالأسواؽّالمالية،ّيشارّإلىّىذاّالتفسيرّبجانبّالائتماف،ّوالذؼّيفترضّأفّقنواتّآليةّانتقاؿّالسياسةّ

ّفيّأسواؽّالمعموماتّفيّأسواؽّالائتماف،ّتمؾّالمعموماتّالتيّالنقديةّتنبثقّكنتيجةّلمشكمةّالمعمومات
ّوتمؾّالفاعمة ّالتأثيراّتؤثرّمفّخلاؿّالاقراضّالمصرفي، ّلمنشآتمفّخلاؿ ّالعمومية ّتّعمىّالميزانية

ّوميزانيةّالقطاعّالعائمي.
 أولا: قناة الاقراض المصرفي.

 يؤكدّمنظورّالائتمافّعمىّدورّالوساطةّالماليةّأوّالبنوؾّفيّتأثيرّالسياسةّالنقديةّعمىّالنشاطّّ
الاقتصادؼ،ّحيثّتؤدؼّالبنوؾّدوراّىاماّبوصفياّأكبرّمؤسساتّالوساطةّالماليةّبالاقتصادّفيّتحديدّ
ّالعاملّ ّالحقيقيّورأسّالماؿ ّالاستثمار ّمشاريع ّلتمويل ّالمالية ّالمحميّمفّخلاؿّعرضّالموارد الناتج

                                                           

  1 لونيسّاكفّ،ّمرجع سبق ذكره،ّص:64ّ.
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ّىذاّالتأثيرّوجبّالتطرؽّإلىّمفيوـّعدـّتناظرّالم1بالاقتصاد عمومة،ّوالتيّتؤدؼّدوراّ،ّولفيـّميكانيزـ
ّىاماّفيّشكلّانتقاؿّآثارّالسياسةّالنقديةّعبرّىذهّالقناة.

إفّالمعموماتّغيرّالمتماثمةّتحصلّعندماّيكوفّالمشتروفّوالبائعوفّلاّيمتمكوفّالمعموماتّحوؿّّّ
لّيسيرّالنوعيةّالحقيقيةّلماّيبيعوفّويشتروفّعمىّنحوّمتماثلّأوّمتساوؼّمفّالمعمومات.ّإفّعدـّالتماث

،ّتحصلّالمعمومات2ّبالاتجاهّنفسوّوىوّأفّالبائع)المقترض(ّيعرؼّمعموماتّأكثرّمفّالمشترؼ)المقرض(
ّغيرّالمتماثمةّأوّغيرّالمتكافئةّفيّشكميف:

 الانتقاء المعاكس -0
  ّ ّقبل ّىذا ّنفذتأينشأ ّقد ّالمالية ّالصفقة ّتكوف ّف ّالمعاكسّمرتبطّ، ّالانتقاء ّالمثاؿ ّسبيل عمى

ّكلّشركبمعموماتّحوّ ّالقرض. ّيمنح ّأف ّقبل ّالأعماؿ ّأفّتعرضؿّشركة ّتميل ّالصغيرة ّاتّالأعماؿ
مفّنوعيةّماليةّعالية)ّبمعنىّذاتّخطرّمنخفض(ّعمىّالرغـّمفّالحقيقةّّوّتعبرّعفّنفسياّعمىّأنياأ

المعموماتّّولكفّفيّغيابّأفّاصحابّالبنوؾّيعرفوفّأفّبعضّتمؾّالشركاتّجيدّوالبعضّالآخرّسيئ،
ّتماماّفإفّأصحابّالبنوؾّيكونواّفيّمشكمةّكبيرة.ّىوّالجيدّتماماّومفّىوّالسيئحوؿّمفّ

 الخطورة الأخلاقية. -5
ينشأّىذاّبعدّأفّتكتملّالصفقةّالمالية.ّإفّىذهّالمشكمةّتنشأّلأفّالمقترخيفّيدخموفّعمىّنحوّّّ
ّأوّالسيئّعمىّسبيلّّمغطى ّفيّنشاطاتّتزيدّمفّاحتماليةّالأداءّالجيد ّالمثاؿ: عماؿّأّمقترضّشركة

ّىذاّ ّيبدو ّوقد ّالبنؾ. ّالقرضّمف ّاستلاـ ّبعد ّالمشروعات ّأخطر ّمعتمدة ّتختار ّربما ّمقترخة صغيرة
لاّماّالذؼّيزيدّبالخرورةّالاحتمالاتّفيّتمؾّالشركةّسوؼّلاّتتمكفّمفّتسديدّالقرضّوتكوفّ مفاجئا،ّوا 

تساىـّفيّالدفعّإلىّالأعمىّّمفمسةّفيّالعممية؟.ّوالسببّفيّذلؾّيكمفّفيّأفّحصصّمالؾّالشركة
بينماّحصصّالمقترخيفّتساىـّفيّالدفعّإلىّالاسفل.ّوىذاّيعنيّأفّالمقرضّلاّيكوفّفيّوخعّأفخلّ
ّمبمغّ ّأصل ّالمقترضّيستمـ ّلأف ّمتواخع ّنجاح ّأو ّكبير ّنجاح ّعمى ّالمقترخة ّالشركة ّتحصل عندما

ّيك ّالمقترخة ّمالؾّالشركة ّبينما ّفقط، ّالفائدة ّإليو ّالقرضّمخافا ّتحصلّّوف فيّوخعّأفخلّعندما
ّوذلؾّلافّالمالؾّيحصلّعمىّكلّ ّمتواخعا ّلوّحققتّتمؾّالشركةّنجاحا شركتوّعمىّنجاحّكبيرّمما

ّالأرباحّالكبيرة.
ّالبنوؾّّ ّلدػ ّوالودائع ّالاحتياطات ّحجـ ّمف ّيزيد ّتوسعية ّنقدية ّسياسة ّاتباع  Depots)إف

boncaires)ّالاقراضّالمصرفي ّبزيادة ّيسمح ّمما ،(prêts bancaires)ّّالانفاؽ ّذلؾّزيادة ّوينتجّعف ،
،ّويكوفّالأثرّالأكبرّفيّىذهّ(Y)،ّوربماّالاستيلاكيّأيخا،ّوبالتاليّيزيدّالناتجّالمحمي(I)الاستثمارؼّ

                                                           

ّ1ّّ ّالمطمب، ّعبد ّالحميد ّاقتصاديات النقود والبنوؾ. الأساسيات والمستحدثاتعبد ّمصر، ّالاسكندرية، ّالدارّالجامعية،
ّ .124،ّص:2013ّ

2
،ّص:2009ّّإثراءّلمنشرّوالتوزيع،ّالأردف،ّ،1،ّطاقتصاديات النقود والبنوؾ والمؤسسات الماليةمحمدّصالحّالقريشيّ،ّّ 

127.  
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الحالةّعمىّالمشروعاتّالصغيرةّالتيّعادةّماّلاّيتوفرّلياّأيةّمصادرّأخرػّلمتمويلّبخلاؼّالائتمافّ
1ّّالمصرفي.

ّمفّّّ ّوذلؾّلافّالوبالرغـ ّالاقراضّالبنكي، ّقناة ّالكثيرانخفاضّأىمية ّبدأتّتفقد ّبنوؾّالتقميدية
مفّوظائفياّومصادرّايراداتيا،ّبسببّتطورّأسواؽّالماؿ،ّوالعولمةّالمالية،ّوظيورّمؤسساتّماليةّغيرّ

قدّانخفختّّمصرفيةّتنافسّالبنوؾّالتقميديةّعمىّأعماليا،ّإلاّأفّذلؾّلاّيعنيّأفّقنواتّالائتمافّالأخرػّ
2ّقيمتيا.
 قناة ميزانية المؤسسة.:ّثانيا

قناةّالائتمافّلديياّمصدراف،ّأحدىماّىوّعدـّاكتماؿّالسوؽّلمعديدّمفّالمقترخيف،ّأماّالمصدرّّّ
ّ ّالقدرة ّعمى ّالنقدية ّالسياسة ّأثر ّعمى ّيركز ّالائتماف ّلقناة ّالمحتمميفالآخر ّلممقترخيف ّالائتمانية

ّوعميوّيمكفّلسياسةّالنقديةّأفّتنتقلّمفّخلاؿّالأثرّعمىّالمراكزّالماليةّلموحداتّالاقتصاديةّالمختمفة.ّ
I- قناة الميزانية العمومية لممنشآت 

ّيّّ ّالتي ّالخارجي ّالتمويل ّعلاوة ّأف ّالقناة ّىذه ّأساسيمؤدػ ّبشكل ّتعتمد ّالمقترض ّتحمميا
يثّيؤدؼّانخفاضّصافيّقيمةّأصوؿّالشركاتّحّ-أؼّوخعّالمنشأةّالمقترخةّ–عمىّوخعوّالماليّ

ّالس ّالاختيار ّالمعموماتّ)مخاطر ّتماثل ّمشكمة ّمخاطر ّتزايد ّيؤثرإلى ّمما ّالنية(، ّسوء ّومخاطر ّيئ،
 .3عمىّحجـّالائتمافّالممنوحّلتمؾّالشركاتّوبالتاليّانخفاضّالاستثمارّوالناتج

II- :قناة التدفقات النقدية 
ّّّ ّأخرػ ّعمومية ّميزانية ّقناة ّتأثيراتياىي ّخلاؿ ّمف ّالفرؽّّفاعمة ّوىو ّالنقدية ّالتدفقات ّعمى

ّبيفّالعوائدّالنقديةّوالتكاليفّالنقدية.
ّالاسميةّّ ّالفائدة ّتخفيضّأسعار ّإلى ّستؤدؼ ّتوسعية ّنقدية ّسياسة ّستؤدؼّ،(i)إف ّبدورىا ّوىذه

ملّىذهّعمىّزيادةّإلىّتحسفّوخعّالميزانيةّالعموميةّلممشروع،ّمفّخلاؿّزيادةّالتدفقاتّالنقديةّفّوستع
ّإمكّالسيولة ّمدػ ّلمعرفة ّالمقترخيف ّعمى ّالأمر ّيسيل ّوىذا ّالمشروع، ّماّفي ّإعادة ّفي ّالمشروع انية
ّيدفعّويشجعّّبذمتيـ مفّديوفّوالنتيجةّىيّأفّالتوقعاتّالمعاكسةّوالمشاكلّالمعنويةّستكوفّأقل،ّمما

ّثـ ّومف ّالاقتصادؼ، ّالنشاط ّالاقراضّوزيادة ّزيادة ّعمى ّالاستثمارّالمقرخيف ّالناتجّّ(I)ارتفاع وزيادة
ّ.(Y)القومي

                                                           
ّالبنؾّالمركزؼّالمصرؼ1ّّ ّالمصرفيّالمصرؼّمفاىيـ مالية. قناة سعر الصرؼ لانتقاؿ أثر السياسة النقدية، ّالمعيد ،ّ

ّ .2،ّص:2000ّ،ّمصر،2ّالعددّ
2004ّردف،،ّالأدارّوائلّلمنشرّوالتوزيع،1ّطّ،النقود والبنوؾ والمؤسسات الماليةالطاىرّعبدّالله،ّعميّالخميلّموفق،2ّّ

ّ .347ص:ّ
.127عبدّالحميدّعبدّالمطمب،ّمرجعّسبقّذكره،ّص:ّّ 3  



 .وقنوات إبلاغها الفصل الثاني: أدوات السياسة النقدية
 

 
96 

ّالاسميّىّّ ّالفائدة ّأفّسعر ّىو ّالآلية ّليذه ّالميمة ّالذؼّيؤثرّفيّالتدفقاتّالنقديةإفّالصفة ّو
مار،ّكماّأفّسعرّالفائدةّقصيرّويختمفّىذاّبالتأكيدّعفّآليةّسعرّالفائدةّالحقيقيّوالذؼّيؤثرّفيّالاستث

ّىالأ ّفي ّخاصا ّدورا ّيمعب ّالفائجل ّمدفوعات ّأف ّبسبب ّالألية، ّبدلاذه ّالقصيرة ّالفترة ّديوف ّعمى ّدة
 عفّديوفّالفترةّالطويمةّلوّالتأثيرّالأعظـّعمىّالتدفقاتّالنقديةّلمقطاعّالعائميّولقطاعّالأعماؿ.

III- :مستوى السعر غير المتوقع 
ّمستوػّّّ ّعمى ّالنقدية ّالسياسة ّتأثيرات ّعمى ّتعمل ّلممنشآت ّالعمومية ّلمميزانية ّالثالثة ّالقناة إف

الأسعارّالعاـ،ّبسببّأفّمدفوعاتّالديفّفيّالدوؿّالصناعيةّىيّمثبتةّتعاقدياّبقيـّاسمية،ّوعميوّفإفّ
ّغيرّمتوقعّ ّالدّارتفاعا ّللأسعارّيخفضّمفّقيمة ّالحقيقيةيوفّعمىّالمشروّفيّالمستوػّالعاـ ّعّبالقيـ

أؼّأنياّتخفضّمفّعبءّالديفّفيّّالمنشآت(.ّبشرطّأفّلاّيخفضّارتفاعّمستوػّالأسعارّمفّالقيمةّ)
ّيؤدؼّإلىّارتفاعّغيرّمتوقعّفيّالمستوػّالعاـّللأسعارّ ّنقديا ّإفّتوسعا الحقيقيةّلموجوداتّالمشروع،

شاكلّالماليةّوبالتاليّزيادةّالاقراض،ّمماّيرفعّمفّالقيمةّالحقيقيةّالصافيةّلممشروع،ّوىذهّتقملّمفّالم
ّ.ّ(Y)والناتجّالكميّّ(I)سيؤدؼّإلىّزيادةّالانفاؽّالاستثمارؼّ

 :قناة ميزانية القطاع العائميثالثا: 
فمفّجيةّتأثيراتّالسيولةّعمىّالميزانيةّالعامةّفييّتعملّمفّخلاؿّتأثيرىاّعمىّرغبةّالمستيمكيفّّّ

ّ ّبدلاّعفّرغبة ّالنقديةّللإنفاؽ، ّتحويلّأخرػّلمسياسة ّإلىّآلية ّىذا ّويعود المقرخيفّلإقراضّأمواليـ،
.ّ ّبيفّالنقودّوأسعارّالأسيـ ّنقديةّتوسعيةّستؤدؼّإلىّارتفاع1ّتعملّمفّخلاؿّالحمقة إفّاتباعّسياسة

ّيؤدؼّإلىّ(PA)الأسعارّالمتوقعّ ّانخفضّاحتماؿّمواجيةّكارثةّمالية،ّفارتفاعّالأصوؿّالماليةّ،ّمما
ّالدخلّوّ ّارتفاع ّإلى ّيؤدؼ ّمما ّالسكف ّودور ّالمعمرة ّالسمع ّعمى ّالانفاؽ ّارتفاع ّإلى ّذلؾ يؤدؼ

 ليةّعملّقنواتّالسياسةّالنقديةّفيّالشكلّالموالي:آومفّخلاؿّماّسبقّيمكفّتمخيص2ّ.(Y)القومي
ّ

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

  1ّالطاىرّعبدّالله،ّعميّالخميلّموفق،ّمرجع سبق ذكره،ّص:350ّ.
.351المرجعّالسابق،ّص:ّّ 2  
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 (: آلية عمل قنوات السياسة النقدية9-5الشكل)
 

 
 
 
 

 القناة الضيقة لمقرض القناة الموسعة لمقرض   قناة سعر الصرؼ         قناة اسعار الأصوؿ قناة سعر الفائدة 
 
 
  

 
 
 

ّ 
 
 
 
 
ّ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ّليمىّاسميافّّالمصدر: ّالسياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتيا الداخميةآلية تأثير بقيقّ، ّفيّالعموـ ّأطروحةّدكتوراه ،
ّّ.125،ّص:2015ّالاقتصادية،ّتخصصّنقودّماليةّوبنوؾ،ّجامعةّأبيّبكرّبمقايد،ّتممساف،ّ

ّ

 سياسةّنقديةّتوسعية

 انخفاضّأسعارّالفائدة أسعارّالفائدةنخفاضّا
 داخمياّمقارنةّمعّالخارج

 ارتفاعّحجـّالودائع انخفاضّأسعارّالفائدة انخفاضّأسعارّالفائدة
 والاحتياطاتّالبنكية

ارتفاعّأسعارّالاصوؿّ
)الماليةّوالحقيقية(

انخفاضّتكمفةّرأسّ
 الماؿ

 ىروبّرؤوسّالأمواؿ الماؿانخفاضّتكمفةّرأسّ زيادةّمنحّالقروض

انخفاضّقيمةّالعممةّ زيادةّالطمبّعمىّالاستثمار
 المحمية

 ارتفاعّالعوائدّالمتوقعةّمنيا ارتفاعّالعوائدّالمتوقعةّمنيا

لتوبيفّوارتفاعQّّارتفاعّ سعرّصرؼّمرفّ سعرّصرؼّثابت ارتفاعّالطمبّالكمي
 مستوػّالثروة

 ارتفاعّصافيّالثروة

 بيعّالنقدّالأجنبي

 ارتفاعّقيمةّالعممة

عودةّسعرّالصرؼّ
 الثباتّإلى

 انخفاضّتكمفةّالمنتجاتّالمحمية

ارتفاعّالصادراتّ
 نقصّالواردات

ّارتفاعّالطمبّعمىّالانتاج

 ّارتفاعّالطمبّالكمي المحمي

زيادةّالطمبّعمىّ
الاستثمارّوالطمبّعمىّ

 الاستيلاؾ

 الكميارتفاعّالطمبّ

ّزيادةّالانفاؽّالاستثمارؼّ

 والانفاؽّالاستيلاكي

 ارتفاع الأسعار والناتج الوطني
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ّخلاصة الفصل:
ّ ّحيثإف  ّالاقتصادي ة، ياسة ّأدواتّالس  ّأى ـ ّمف ّالن قدي ة ياسة ّالت أثيرّالس  ّفي ّفع اؿ ّدور ّليا ّأصبح

ياسةّالن قدي ةّبإجراءاتياّوأدواتياّالمختمفةّوّعمىّمختمفّالمتغي راتّالاقتصادي ة،ّحيثّتتدخ لّ منيجي تياّالس 
ّعرضّالن قوّ ّوّلتكييف ّالاقتصادؼ، ّالن شاط ّمستوػ ّمع ّد ّتعمل ّذلؾ ّالت أثيرمف ّعمى ّالن قدي ة ياسة ّالس 

ائدة،ّوىذاّعمىّحجـّالن قودّالمعروخة.ّبا ياساتّال تيّتتلاءـّمعّالظ روؼّالاقتصادي ةّالس  لاعتمادّعمىّالس 
ّيؤد ؼّإلىّتحقيقّالت وازفّوّب ياسةّالن قدي ة،ّأؼّالعملّعمىّخبطّدوره الاستقرارّالاقتصادؼّمفّخلاؿّلس 

ّالمعروضّالن قدؼ.
ّالن قدي ةّبوخعّأدواتّلغرضّمراقبةّعرضّالن قودوّ مطة ّالس  ّوّالت أثيرّعوّّتقوـ ّالبنوؾ، قدّمىّسيولة

مطةّالن قدي ةاختمفتّبحسبّتّوّتعد دتّىذهّالأدوا لّالس  فمنياّماّيسم ىّبالأدواتّغيرّالمباشرةّّنوعي ةّتدخ 
ّمباشرةّالمتمثّ  ّوأدوات ّالخصـ، ّإعادة ّمعد ؿ ّوكذا ّالقانوني ّوالاحتياطي ّالمفتوحة وؽ ّالس  ّعممي ات ّفي مة

ّالا ياسة ّوالس  ّالقروض، ّتسقيف ّفي ّوّوالمتمث مة ّلمقروض ّوغيرىاالنتقائية ّالفائدة، ّلسعر ّالأقصى ّحد 
عمىّالكيفي ةّال تيّيستخدـّبياّالائتمافّّواتّ)غيرّالمباشرة(ّإلىّالت أثيرمفّالأدوات،ّحيثّتيدؼّىذهّالأد

وّلمقطا قابةّالمباشرةّوّأدواتّأخرػّمتمثّ عاتّالاقتصادي ةّالمرغوبّفييا،ّوّالموج  ال تيّتيدؼّمةّفيّأدواتّالر 
ّإلىّتعزيزّوسائلّ ّالن قدي ةّمفّخلاليا مطة ّوّالس  ّوالن وعي ة ّالكم ي ة ّفيّالر قابة ّالأدواتّمنعكسة ّالاقناعىذه

ياسةّالن قدي ةّلبموغّىذهّالأىداؼّعبرّقنواتّتعتبرّالأدبي،ّالت عميماتّالمباشرةّوّ ّانتقاؿّأثرّالس   ـ الإعلاـ.ّويت
ياسّلّبينياّىمزةّوص ّةّالن قدي ة.بيفّأدواتّالس 
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 تمييد: 
فيو يعد أىـ قناة لتمرير الادخار نحو ، يعطي صورة عف خطط التنمية  النظاـ المالي مؤشرا يعتبر 

تحقيق معدلات حقيقية في النمو عمى دلالة  ىذاو  مستمر، في تطور أصبحلذا ، الاستثمار وبأقل تكمفة
 الاقتصادؼ.

الماضي إلى تطبيق نيج التدخل سعت الكثير مف الدوؿ النامية في فترة التسعينيات مف القرف 
ومنذ بروز مدرسة ، بصفتيا الوحيدة القادرة عمى توفير رؤوس الأمواؿ الضرورية لخطط التنمية، الحكومي

 في حيف تأخرت الدوؿ النامية، انتيجت الدوؿ المتقدمة نحو تحرير قطاعيا المالي، التحرير المالي
ذات قطاع مالي يتميز و ، اغمب ىذه الدوؿ اشتراكيأ في  قتصادؼلاطابع االأيف كاف ، في ىذا المجاؿ

وبانييار الاتحاد ، المالي عمى اقتصادياتيا حالانعكاسات السمبية لظاىرة الكب بتشوىات عديدة بسبب
واتجيت معظـ دوؿ المعسكر الاشتراكي ، ار الاقتصاد الاشتراكيفياتي كقوة اقتصادية وسياسية انيالسو 

 مف أجل تحقيق النمو الاقتصادؼ.  ياتياير اقتصادوتحر  ،إلى تبني اقتصاد السوؽ 
 ثـ ننتقل إلى مفيوـ التحرير المالي، سنعرض فيما يمي مفيوـ سياسة الكبح المالي وآثارهو 

 وسنعرض أدبياتو الاقتصادية مف خلاؿ تقسيـ ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث عمى النحو التالي:
 ؛المالي حبكلمبحث الأول: الخمفية النظرية لما

 ؛التحرير المالي مفيومالمبحث الثاني: 
 ية.النقدلمبحث الثالث: علاقة التحرير المالي بالسياسة ا
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 لمبحث الأول: الخمفية النظرية لمكبح الماليا
 لمالي والتي تعبر عف نفس المفيوـمف المصطمحات القريبة مف مصطمح الكبح اىناؾ العديد 

 Mckinnonلي أو الضائقة المالية والتي سبق وأف أشار إلييا الاقتصادؼ عمى غرار مصطمح: القمع الما
 1تحوؿ الأنظمة المالية.و المنجزة حوؿ التحرير المالي و في سياؽ أبحاثو ودراسات

 الكبح المالي:  تعريفالمطمب الأول: 
دوؿ القبل التطرؽ إلى تعاريف الكبح المالي التي أوردىا الاقتصاديوف لابد مف معرفة ظروؼ 

إذ يرػ العديد مف المنظريف الاقتصادييف أنيا انعكست إيجابيا ، النامية التي أدت إلى تطبيق ىذه السياسة
 2عمى بعض الاقتصادات عشية الحرب العالمية الثانية إلى حيف إعادة ىيكمة البنى الاقتصادية التحتية.

  نشأة الكبح المالي:أولا: 
نظمة المالية في الدوؿ النامية والمتمثمة في الظروؼ التي لقد دعت العوامل المتعمقة بأوضاع الأ
حيث تميز القطاع المالي آنذاؾ بقمة المؤسسات المالية ، عانتيا في الفترة بعد الحرب العالمية الثانية

وتنامي نسبة القطاع المالي غير الرسمي أوجد حالة مف الازدواجية المالية ، الممتمكة مف أطراؼ أجنبية
ولا ترتبط بتفاعل ، ا يتعمق بمعدلات الفائدة التي تتسـ بالثبات لفترة طويمة في السوؽ الرسميخصوصا فيم

في حيف تتحد معدلات الفائدة في السوؽ المالي غير الرسمي حسب قوػ الطمب ، الطمب والعرض
ت فتعكس أنواعا غير متجانسة لمعدلا، وعادة ما تتجاوز معدلات الفائدة في السوؽ الرسمي، والعرض

 يوىي الظاىرة التي تضف، الفائدة تؤثر سمبا عمى فعالية السياسة النقدية بخصوص تكمفة رأس الماؿ
 .3عمى اقتصاد الدوؿ النامية خاصية تجزؤ وانقساـ النّظـ الاقتصادية

 إضافة، 4القطاع المالي لعدـ وجود خدمات مالية محددة  ضعفكما تعاني الدوؿ النامية مف 
حيث تتركز البنوؾ ، 5وات المالية في ظل تفشي ظاىرة الازدواجية في القطاع البنكيإلى عدـ تنوع الأد
وىو ما أدػ إلى تواجد المؤسسات المالية والبنوؾ إلى جانب المؤسسات التجارية ، في مناطق محددة

                                                           
ترجمة بطرس ، ق إحكام السيطرة المالية عند التحول إلى اقتصاد السو، النيج الأمثل لتحرير الاقتصاد، رولند ماكيوف  1

 .75، ص: 1996، القاىرة، الجمعية المصرية لنشر المعرفة والثقافة العالمية، وسعاد الطنبولي
 (2016 – 2000أثر التحرير المالي عمى أداء القطاع البنكي الجزائري دراسة قياسية )، فاطمة الزىراء طحاوؼ  2

جامعة ، تخصص نقود وبنوؾ، ادية والتجارية وعموـ التسييركمية العموـ الاقتص، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية
 . 03ص: ، 2018، الجزائر، أدرار، أحمد دراية

 مصر، مركز الإسكندرية لمكتاب، صندوق النقد الدولي وقضية الإصلاح الاقتصادي والمالي، سميرة إبراىيـ أيوب  3
 .55 – 54ص:  ص، 2000

 11العدد ، بنؾ الصناعة الكويت، المال والصناعة، ين الكبح والتحريرالقطاع المالي ب، محمد صفوت محي الديف 4
 . 14ص: ، 1993

 . 178ص: ، 2000، الأردف، دار وائل لمنشر، الاتجاىات المعاصرة في إدارة البنوك، محفوظ جودت، زياد رمضاف 5
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ية المؤسسات المالية في المناطق الريف ىفي حيف تبق، مويمية متقدمة نسبياوالصناعية تنشط داخل سوؽ ت
 تعاني ضعف التمويل.

 وانعداـ قواعد البيانات، معموماتوتتميز الأنظمة المالية في الدوؿ النامية بتخمف ىياكل ال
وىو ما أدػ إلى انخفاض الادخار ، والتعامل بالسيولة، إلى جانب نقص الوعي المصرفي عند الأفراد

 .1افالذؼ يعد عاملا أساسيا في الحد مف قدرة البنوؾ عمى منح الائتم
لقد أدت ىذه الظروؼ التي عاشتيا الأنظمة المالية في الدوؿ النامية لتدخل الدوؿ في كافة 

منخفضة  أنظمتيا المالية عف طريق تمويل عجز الميزانية بتكاليفصلاح إالأنشطة الاقتصادية بدافع 
وزيادة ، صادؼمف خلاليا إلى ضرورة تدخل الدولة في النشاط الاقت اؼ دعذاسترشادا بنظرية كينز ال

وذلؾ بتخفيض معدلات الفائدة لتشجيع ، وفرض رقابة الدولة عمى النظاـ المالي، الانفاؽ الحكومي
 .2وبالتالي زيادة مستوػ النمو، الاستثمار

ىو التأكيد عمى أف الطمب ، والمبدأ الرئيسي الذؼ تقوـ عميو نظرية كينز التي جاءت تحمل اسمو
يضاً أوأكد كينز ، قوة دافعة للاقتصاد ىو أىـ "لأسر والشركات والحكوماتنفقات ا مقاساً بمجموعالكمي "

 عمى أف الأسواؽ الحرة تتوافر ليا آليات التوازف الذاتي تؤدؼ إلى التوظيف الكامل.
 .3وىناؾ ثلاث مبادغ رئيسية يقوـ عمييا وصف النظرية الكينزية لكيفية عمل الاقتصاد

فقد تؤدؼ قرارات القطاع الخاص ، رارات الاقتصادية العامة والخاصةيتأثر الطمب الكمي بالعديد مف الق -
وفي بعض ، مثل انخفاض الانفاؽ الاستيلاكي خلاؿ الركود، أحيانا إلى نتائج سمبية عمى الاقتصاد الكمي

مثل اتخاذ تدابير تنشيطية ، تستمزـ حالات إخفاؽ السوؽ ىذه تنفيذ الحكومة لسياسات فعالةحياف الأ
لذؼ يوجيو أساس وبالتالي يدعـ الاقتصاد الكينزؼ فكرة الاقتصاد المختمط ا، المالية العامة مستمدة مف

 تعمل الحكومة عمى إدارتو جزئيا؛  يالقطاع الخاص ولك
مما يؤدؼ إلى حدوث عجز ، ببطء لمتغيرات في العرض والطمب، ولا سيما الأجور، تستجيب الأسعار -

 لا سيما في العمالة؛، وفائض دورؼ 
أكبر الأثر في المدػ القصير ، سواء كانت متوقعة أو غير متوقعة، وف لمتغيرات في الطمب الكمييك -

 وليس عمى الأسعار.، عمى الناتج الحقيقي والتوظيف
 تصنف قد لنظاـ الكبح المالي ىي في الأصلمف خلاؿ تتبع ما سبق نرػ أغمب البمداف المنتيجة 

 في إحدػ المجموعتيف التاليتيف:

                                                           
 . 177ص: ، المرجع السابق 1
 . 04ص: ، مرجع سبق ذكره، فاطمة الزىراء طحاوؼ  2
أطروحة دكتوراه ، -دراسة حالة الجزائر –دور التحرير المالي في دعم كفاءة وتنافسية القطاع المالي ، بداوؼ  ىفمصط 3

 2017قود ومالية، جامعة الجزائر، تخصص: ن، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، في العموـ الاقتصادية
 .35ص: 
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 مجموعة الدوؿ المتشبعة ببعض الأفكار الكينزية المعارضة لمفكر التحررؼ. :ىة الأولالمجموع
ارضتو تضـ بمداف النامية المستقمة مف استعمار منتيج لمفكر التحررؼ ارتأت مع المجموعة الثانية:

 نظاـ الكبح المالي. وبالتالي انتيج
 تعريف الكبح المالي:ثانيا: 

كسياسة مالية حكومية  1980واستمر حتى سنة  1930الكساد العظيـ سنة ظير الكبح المالي خلاؿ فترة 
وقد قدـ المصطمح مف قبل الاقتصادييف " رولند ، لخفض الديف العاـ وتمويل القطاعات ذات الأولية

 حياء ىذا المصطمح مؤخراً مف قبل:وتـ إ، 1973" سنة Shaw" و" شو  Ronald Mckinnonماكينوف 
" بعد أف بمغت الديوف  Belen Sbraancia" و" بيميف سيرانسيا Carmen Reinhartكارمف راينيارت "

جاد العديد مف التعاريف ي. ويمكف إ1العامة والخاصة أرقاـ قياسية في ظل الأزمة الاقتصادية الأخيرة
 الخاصة بالكبح المالي نذكر منيا: 

في مجاؿ الاقتصادؼ ( " انعكاس لتدخل الحكومة الشديد 1933) Mckinnon et Showتعريف  
ويظير ىذا التدخل مف خلاؿ التشريعات والقوانيف التي تخص النشاط البنكي واليادفة إلى الحد ، والمالي

 .2مف حرية الجياز المصرفي"
 مستويات التوازف المحدد " الكبح المالي ىو إبقاء لأسعار الفائدة تحت  Chatelain Amableتعريف 

وبصفة عامة يعني ، والتدخل في برنامج توزيع القروض في الاقتصاد، مف طرؼ قانوف الطمب والعرض
كل تدخل ممارس مف طرؼ الحكومة عمى النشاط المالي بيدؼ السيطرة التامة عمى النشاط الوساطة 

 .3المالية وذلؾ لضماف توجيو التمويل الكافي لمقطاع العمومي
نما إلى التقييد " إلى أف اتجاه الحكومات في البلاد النFry" فراؼ ويشير  امية لا ييدؼ إلى الكبح المالي وا 
" والذؼ عرفة بأنو رسـ سياسات تمويمية تعمل عمى تشجيع المؤسسات  Financial Restrictionالمالي " 

 ىامة لتمويل العجز المالي والأدوات المالية التي مف خلاليا تستطيع الحكومة الحصوؿ عمى إيرادات
 .4يذا اليدؼب يفالتي لا تالمالية ع المؤسسات عدـ تشجي في الموازنة العامة ومف ثـ

مثل ، : الحالات التي تتدخل فييا الدولة بوسائل ضريبية أو أدوات أخرػ كما يمكف بأف نعرفو بأنو
بما يشوه آليات السوؽ ، والتدخل في توظيف الائتماف في النشاط المالي، وضع سقوؼ عمى أسعار الفائدة

                                                           
1
 Asli Denirguc, Kuntand Enrica Detragiache, Financial liberalization and financial fragility, IMF 

Working Paper, N: 98/93, June 1998, p: 02.  
2
 Bouziani Elhouari, Libéralisation financière au Maroc et ses effets Macroéconomique, thèse pour 

le doctorat en sciences économique, université sidi Mohamed benabdellah, Maroc,1999, p :75. 
3
  Boujelbene youres et Chtioui slin, libéralisation financière et in pact du développement financier 

sur la croissance économique en Tunisie, université du sfax, Tunisie,2006, p :04. 
 مجمة العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، الية والنقدية في تحقيق التنمية الاقتصاديةدور السياستين الم، رضواف سميـ 4

 . 99ص:  ،2008، سطيف، ( جامعة فرحات عباس08العدد )
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 فقا لاعتبارات العرض والطمب عمى الأرصدة المتاحة للإقراض والاستثمارويحيد بيا عف العمل  و 
 .1وينحرؼ بالقطاع المالي بعيدا عف مقتضيات الكفاءة الاقتصادية

ومنو يمكف أف نعرؼ الكبح المالي بأنو عبارة عف مجموعة الإجراءات والسياسات التي مف شأنيا 
را وفق آليات ليسي، والنظاـ المصرفي بشكل خاص، ـأف تثبط أو تكبح مف عمل النظاـ المالي بشكل عا

 ف الكبح المالي يسعى لتطبيق النظاـ المالي مف خلاؿ: إنظاـ السوؽ وعميو ف
 التحديد الإدارؼ لأسعار الفائدة الدائنة والمدينة؛ 
 فرض ضريبة مرتفعة عمى القطاع البنكي؛ 
 رفع الاحتياطي الاجبارؼ المفروض عمى البنوؾ التجارية؛ 
 قيود صارمة عمى حرية الدخوؿ إلى القطاع المالي بصفة عامة والقطاع البنكي بصفة خاصة؛ وضع 
 إلزاـ المؤسسات المالية بشراء الأوراؽ المالية الحكومية وبعائد منخفض؛ 
 .فرض قيود عمى تدفقات رأس الماؿ 

 2ولقد طبق الكبح المالي في العديد مف الاقتصاديات للأسباب التالية:
I- عانت العديد مف الدوؿ النامية بعد  ات المالية في الدول النامية بعد استقلاليا:اعأوضاع القط

 يمكف تمخيصيا في الجدوؿ الموالي: ، العديد مف المشاكل، استقلاليا
 

 (: أوضاع أسواق التمويل في الدّول النامية1 – 3الجدول )
 المميزات  وضع السوق 

تشرذـ الأسواؽ  -
 وىشاشتيا

ضحالتيا وعدـ  -
 تماؿ عناصرىااك

واختلافيا بيف بدو ، بتعدد أنواع الاحتياجات الائتمانية، تتميز الدوؿ النامية اقتصاديا -
 والتبايف الشديد لتوزيع الثروة؛، وعدـ اتساؽ التطور بيف قطاعاتيا المختمفة، وحضر

بيف ، قديـ وحديث، بيف صغير وكبير، تختمف المشروعات مف حيث حجـ الاستثمار -
 محمي وأجنبي؛

مما أدّػ إلى ازدواجية بيف القطاع الرسمي والقطاع الغير ، وجود القطاع غير الرسمي -
 رسمي؛

مما يؤدّؼ إلى المجوء ، أو تواجدىا بشكل غير ملائـ، عدـ وجود خدمات مالية محددة -
 إلى الأسواؽ غير الرسمية؛

وتعد محدودية تنوع المؤسسات التمويمية ، بسبب نقص التخصص، ضحالة الأسواؽ -

                                                           
 ، ورقة عمل مقدمةالرقابة المصرفية في ظل التحولات الاقتصادية العالمية ومعايير لجنة بازل، ماجد أحمد شمبي 1

جامعة ، كمية القانوف بالتعاوف مع كمية الاقتصاد والعموـ الإدارية، لبنوؾ بيف النظرية والتطبيقإلى مؤتمر تشريعات عمل ا
 . 06ص: ، 2002ديسمبر  23 -22، الأردف، اليرموؾ

الصناعة المصرفية التقميدية والصناعة المصرفية الإسلامية في مواجية تحديات الوساطة المالية ، منيرة بباس 2
كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ ، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، - راسة مقارنةد -والتحرير المالي

 .113- 112ص ص: ، 2016، 01جامعة سطيف، التسيير
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 جانبا رئيسيا مف جوانب عدـ اكتماليا.، أدواتياو 
في ظل ىيكل يسوده ، تعمل المصارؼ وشركات السمسرة العالمية وشركات التأميف - احتكار القمة -

 الاحتكار؛
 غالبا ما تعمل الوحدات المالية تحت مظمة شركة قابضة مالكة لأصوليا جميعا؛ -
 يؤدؼ الاحتكار إلى رفع تكمفة الوساطة؛ -
 مويل إلى المشروعات التي يديرىا ذوو الحضوة والنفوذ.توجيو الت -

قصور ىياكل  -
 المعمومات

 لكنيا أكثر حدة في الدوؿ النامية؛، تعاني مف ىذه المشكمة الدوؿ المتقدمة والدوؿ النامية -
مما يؤدؼ إلى ارتفاع درجتي المخاطر وعدـ ، تؤثر سمبيا عمى عمميات اتخاذ القرار -

 التأكد؛
الذؼ أصبع يقدّـ عمى أساس اعتبارات ، ات يؤدؼ إلى تقييد الائتمافإف قصور المعموم -

 غير اقتصادية.
تدني الإدارة  -

 المصرفية
 والبعيدة عف الكفاءة؛، انتشار الأساليب السيئة -
 يؤدؼ إلى إخفاء الخسائر؛، غياب الرقابة -
أو ، ي إقراض المشاريع عالية المخاطرتتمثل ف، ستراتيجيةابتبني قد يقدـ البنؾ  -

 المضاربة عمى أدوات مالية خطرة.
 .112ص: ، مرجع سبق ذكره، بباس ة: منير المصدر

 
II- الحاجة إلى تمويل عجز الموازنة العامة والمشروعات الاستثمارية الضخمة التي تقوـ بيا الدوؿ 

  التنميةفقد اعتبر التمويل بالعجز وسيمة مقبولة لتمويل ، وذلؾ عند مستويات منخفضة لأسعار الفائدة
 في ظل محدودية الموارد المالية المتاحة وعجز القطاع الخاص عف القياـ بالتنمية؛

III- :إذ تأثرت السياسة الاقتصادية في الخمسينيات والستينات بالآراء الكنزية فيما  التوجيات النظرية
 ةرفع أسعار الفائدة الاسمي، فرادحيث اقترح كينز لزيادة حجـ مدخرات الأ، يتعمق بتفضيل السيولة

 ػالأمر الذؼ أدّ ، التشغيل الكامل الذّؼ يتحقق عند، سعر الفائدة الحقيقي التوازني ػإلى مستويات تتعد
 إلى وضع سقوؼ عمى أسعار الفائدة الاسمية؛

IV- :إلى تعريف الربا عمى أنو ، عممت بعض النظـ التشريعية في البمداف النامية أثر قوانين الربا
تتراوح ما ، بوضع أسقف عمى أسعار الفائدة الاسمية، فقامت ىذه الدوؿ، وفي لىوالمغاسعر الفائدة المرتفع 

 .% 07و % 03بيف 
 صور الكبح المالي: ثالثا: 

 لقد اتخذ الكبح المالي صوراً عديدة منيا ما ىو صريح ومنيا ما ىو مستتر تتمثل في: 
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I- :لماليةدمات اوتتمثل في فرض رسوـ ضريبية مرتفعة عمى الخ الصور الصريحة لمكبح المالي ،
عمى الربح المحقق مف طرؼ البنوؾ والمؤسسات المالية وكذلؾ مختمف  كفرض معدؿ الضريبي مرتفع

 .1في الاقتصاد المنتجات المالية المقدمة
واليدؼ مف ىذا الإجراء ىو الحد مف نشاط الوساطة المالية في الاقتصاد مف جية وكما أف الرسوـ العالية 

مالي ميـ لمحكومة لا يمكنيا الاستغناء عنو لأنو يساعدىا في تمويل عجز مف جية أخرػ تمثل مصدر 
عميو الحاؿ عندما تمجأ إلى إصدار نقدؼ جديد مف أجل تمويل بدوف آثار تضخمية مثل ما ىو ىا المالي 

  .2عجزىا
ا المالية والمصرفية في دوؿ أمريك ف نسبة الرسوـ التي تقتطع مف القطاعاتأدوؿ التالي يبيف والج

اللاتينية في سنوات السبعينات تتراوح بيف أربع وخمس أضعاؼ ما يحدث في الدوؿ الصناعية الكبرػ 
كما أف أكثر مف نصف ىذه الرسوـ مستأتية مف مكوف الاحتياطي ، كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي

 القانوني المطموب والمفروض عمى البنوؾ التجارية.
 

الضرائب من القطاع المالي والمصرفي في بعض الدول الصناعية الكبرى ودول أمريكا ( عائد الرسوم و 2 – 3الجدول )
 (1980 – 1972اللاتينية )

رسوم وضرائب مكون الاحتياطي  الدول 
 الإلزامي 

رسوم وضرائب المكون 
 النقدي

 عائد الإجمالي من الرسومال
والضرائب كنسبة مئوية من 

 الناتج المحمي الإجمالي
 %0.0. %0.0. % 0.0. الو.م.أ

 %.00. %..0. %0.0. ألمانيا الغربية 

 %0.0. %.00. %..0. بريطانيا

 %.0. %.00 %00. المكسيك 

 %00. %.00 %000 كولومبيا 

 %.0. %00. %.00 البرازيل

 دراسة التجربة الجزائرية، التحرير المالي في اقتصاديات الدول السائرة في طريق النمو، مطرؼ عواطف المصدر:
كمية العموـ الاقتصادية والتجارية ، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، في تحرير نشاط القطاعين البنكي والتأمين

 .37ص: ، 2015الجزائر، ، عنابة، باجي مختارجامعة ، وعموـ التسيير
 

                                                           
مؤسسة شباب ، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال فترة التحول إلى اقتصاد السوق ، عاطف وليـ اندراوس 1

 .85ص: ، 2005، مصر، دريةالإسكن، الجامعة
رسالة ، -دراسة قياسية لحالة الجزائر وتونس –سياسة التحرير المالي في الدول النامية ، ناصر صلاح الديف غربي  2

 .85ص: ، 2007، جامعة تممساف، كمية العموـ الاقتصادية والتسيير، ماجستير في العموـ الاقتصادية
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II- :النيابية  لا تخضع لقوانيف الضرائب التي تقرىا المجالسالتي ىي تمؾ  الصور المستترة لمكبح المالي
 وتأخذ صور الكبح المالي المستتر عدة أشكاؿ أىميا:، ولا تظير في الميزانية العامة لمدولة

 التدخل في إدارة البنوؾ التجارية والمؤسسات المالية عف طريق الممكية العامة المباشرة لرؤوس أمواليا 
 الخاص والقطاعالأجانب  وكاف ذلؾ في أغمب الأحواؿ عف طريق عمميات التأميـ والمصادرة لممكيات

 1بعد استقلاليا؛في الدوؿ النامية خاصة 
  تحديد معدلات الفائدة إداريا عف طريق فرض سقوؼ لا تتعداىا معدلات الفائدة الدائنة والمدينة

ف في إمكانية إعطاء رقابة فعالة عمى الائتماف المصرفي إذ أمكف مراقبة موالغرض مف ىذه الأداة يك
حد مف خسائر الرقابة  ىافة إلى إمكانية التقميل إلى أدنإض، الاحتياطي بطريقة أخرػ عممية خمق النقد 

 النقدية؛
  فغالبا  أسعار فائدة تمييزية وتفضيمية(القروض الموجية لبعض المشروعات )دعـ معدلات الفائدة عمى

عمى أف ىذا الإجراء ما تمجأ السمطات النقدية في الدوؿ النامية إلى انتياج مثل ىذه السياسة مبررة ذلؾ 
وىذا بتمكيف بعض المشروعات ، يشجع عمى الاستثمار في بعض القطاعات ويحفز النشاط الاقتصادؼ

خاصة الممموكة لمدولة مف الحصوؿ القروض بمعدلات فائدة تمييزية منخفضة قصد النيوض بالاستثمار 
المستثمريف تساىـ في التقميل  إلى تمويلكما أف انخفاض معدلات الفائدة لمقروض الموجية ، والتصنيع

 الأمر الذؼ يدفع بيـ ويشجعيـ، يـمف تكاليف الإنتاج مما يؤدؼ إلى الزيادة في أرباح
 2عمى القياـ باستثمارات جديدة؛

  فرض قيود عمى حرية دخوؿ المستثمريف الخواص برأس ماؿ محمي أو أجنبي إلى القطاع المالي
 والمصرفي المحمي؛

 بالإضافة إلى وضع حدود قصوػ بالنسبة لمقروض الموجية إلى بعض ، روضالتدخل في توجيو الق
القطاعات الاقتصادية ذات الأولوية بالنسبة لحكومات الدوؿ النامية وحد أدنى بالنسبة لمقروض الموجية 

والتدابير  مف الإجراءاتبحيث يمكف الإشارة إلى أف ىذه السياسة تمثل مجموعة ، إلى القطاعات الأخرػ 
تقرضيا حكومات الدوؿ النامية عمى القطاع المصرفي سعيا منيا إلى ضماف وتوفير التمويل بأقل التي 

عمييـ قنوات  تكمفة لممقترضيف والمستثمريف أؼ بمعدلات فائدة تفضيمية مقارنة بالتمويل الذؼ تعرضو
 3الإقراض الأخرػ المباشرة كالأسواؽ المالية؛

 لزامي والاجبارؼ المفروض عمى البنوؾ التجارية مف طرؼ رفع نسبة معدؿ الاحتياطي القانوني الإ
البنوؾ المركزية مف أجل المساعدة في إحداث الطمب عمى الاحتياطات وتعزيز إمكانية التنبؤ بالطمب 

أو التكيف ، عممية تعقيـ لمدة واحدة لمسيولة الزائدة مفيدة فيإضافة إلى إمكانية جعميا ، عمى الاحتياطي

                                                           
1
  .38 :ص ص، مرجع سبق ذكرهبداوؼ ،  ىمصطف 

2
 .39 :ص، بقاسالمرجع ال 
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 بيامس ييكمية في الطمب عمى الاحتياطات وتجدر الإشارة عمى أف ىذه السياسة تؤثرمع التغييرات ال
والجدوؿ الموالي ، عمى السيولة البنكية لتمؾ الدوؿ وتحد مف القوة والقدرة النقدية والتمويمية لمبنوؾ التجارية

امية خلاؿ الفترة التي يوضح الاختلافات الكبيرة في معدلات الاحتياطي الإجبارؼ بيف الدوؿ المتقدمة والن
 سبقت عمميات التحرير المالي: 

 
 ( نسبة الاحتياطي الإجباري في عينة من الدول المتقدمة والنامية في فترة ما قبل التحرير المالي.3– 3الجدول )

 1711 1797 1791 1799 1791 1791 1791 1791 1791 1791 البمدان

 %4.6 %5.2 %5.4 %5.2 %5.3 %6.7 %6.6 %6.6 %6.7  %.00 و.م.أ

ألمانيا 
 %8.7 %10.5 %10.5 %10.2 %10.8 %10.2 %11.8 %12.3 %12.5 %10.3 الغربية 

 %2.8 %5.4 5.4% %6.6 %8.4 %6.9 %7.2 %9.6 %6.1 %5.3 بريطانيا

 %28.2 %33.1 %41.3 %54.3 %60.7 %35.9 %37.2 %55.8 %57.1 %52 الشيمي

 %11.9 %15.3 %29.5 %37.2 %34.5 35.9 %33.2 %34.9 %30.9 %32.5 لأورجوايا

 %51.4 %50.5 %50 %52.5 %51.2 %79.2 %65.8 %50.6 %47.8 %20.7 المكسيك

 %45.2 %52.2 %48.3 %34.3 %31.5 %29.3 %29.7 %32.3 %30.4 %33.1 كولومبيا 

 %33.4 %36.2 %32.2 %24.7 %32.7 %28.4 %20.4 %30.2 %28.3 %34.4 البرازيل

 .86ص:  مرجع سبق ذكره،، ماكنيوف  رونالد المصدر:
 
 في دوؿ أمريكا اللاتينية مقارنة الاحتياطي الإجبارؼ  ةيتضح مف الجدوؿ أعلاه ارتفاع نسبو 

 ورغـ كوف ، مع الدوؿ الصناعية الكبرػ خلاؿ نفس الفترة والتي عرفت معدلات احتياطي إجبارؼ منخفضة
جأ إلييا السمطات النقدية مف أجل التحكـ في الكتمة ىذه السياسة مف أىـ أدوات السياسة النقدية التي تم

 إلا أنو، لحماية أمواؿ المودعيف كذلؾ مف أجل ضماف سيولة البنوؾ التجارية، النقدية في اقتصاد ما
سنوات الكبح التي شيدىا القطاع المالي والمصرفي في جل الدوؿ النامية تجاوز استخداميا الأغراض في 

 جد مرتفعة ةات النقدية في ىذه الدوؿ فرض نسبأغمب السمط تمدعد تفق، التي صممت مف أجميا
بيدؼ توفير تمويل غير ، مف الاحتياطي القانوني عمى البنوؾ التجارية مقابل فائدة شبو معدومة أحيانا

وبالتالي ، مكمف لحكومات ىذه الدوؿ ومف أجل تغطية نفقاتيا وعجز الميزانية التي كانت تعاني منو
امة عمى الموارد المالية المتاحة في الاقتصاد والناتجة عف الأنشطة المصرفية والوساطة سيطرتيا الت

 المالية.
  لثاني: نتائج سياسة الكبح الماليالمطمب ا

فمنيا ما يرػ بأف النتائج إيجابية ومنيا ما ، تختمف الآراء حوؿ نتائج الكبح المالي عمى الاقتصاد
 ذكر ىذه النتائج بتقسيميا إلى نتائج إيجابية وأخرػ سمبية.وفيما يمي نحاوؿ يرػ بأنيا سمبية 
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 النتائج الإيجابية لسياسة الكبح المالي:أولا: 
 1يمكف استخلاص النتائج الإيجابية لسياسة الكبح المالي في النقاط التالية: 

يطمب حيث يكثر عدد مف ، تسمح سياسة الكبح المالي حسب مؤيدييا بعقمنة منح القروض لممقترضيف -
وىو ما يتيح لمبنؾ إمكانية الاختيار عمى أساس تقميص المخاطر ، القروض مقابل محدودية العرض

 وتعظيـ الأرباح؛
تمكيف الحكومات مف تخصيص الموارد المالية لصالح قطاعات اقتصادية تستيدؼ السياسات  -

أو القطاع العاـ الذؼ الاقتصادية تطويرىا لأسباب اقتصادية أو اجتماعية عمى غرار القطاع الزراعي 
 يوظف أعداد كبيرة مف العماؿ؛

تمكيف الحكومات مف تمويل العجز العاـ الذؼ تعاينو عف طريق سياسات الكبح المالي في ظل العجز  -
وذلؾ سواء بشكل مباشر عف طريق إلزاـ البنوؾ بتمويل ، النظاـ الضريبي عف القياـ بدورهأو قصور 

يو القروض البنكية إلى قطاعات معينة أو مشاريع عامة تستيدفيا أو عف طريق توج، العجز الموازني
 السياسات الاقتصادية لمحكومة وتعجز الموارد المالية لمحكومة عف تمويميا. 

 النتائج السمبية لسياسة الكبح المالي:ثانيا: 
 يمكف إيجاز سمبيات الكبح المالي فيما يمي: 

وىو ما يؤدؼ إلى تدني حجـ المدخرات ، مستواىا التوازني تحديد أسعار الفائدة الدائنة والمدينة تحت -
عمى معدلات النمو  موجية للاستثمار مما ينعكس سمبيافي النظاـ المالي وبالتالي نقص الأمواؿ ال

 2:  ػالاقتصادؼ وذلؾ نتيجة ل
 لاؾ قمة الادخار بسبب نقص إقباؿ الأفراد عمى إيداع مواردىـ المالية في البنوؾ وتفضيميـ للاستي

 المالي وبالتالي انخفاض حجـ الأمواؿ المتاحة للاستثمار؛
 أف يكوف عميو؛  بالأمثل والمطموب الذؼ يج ػ ثمار عند مستوػ منخفض عمى المستو ثبات الاست 
  طرؼ البنوؾ التجارية بسبب إجبار ىذه الأخيرة مف طرؼ  الممولة مفتدىور نوعية الاستثمارات

 منخفض كالقطاع الزراعي وقطاع العقارات؛ثمارات ذات مردود الحكومات عمى تمويل مشاريع واست
وذلؾ بتوجيو المدخرات إلى استخدامات لا تمثل أولوية في التنمية ، سوء تخصيص الائتماف -

خصوصا تمويل العجز المالي في الموازنة العامة أو إقراض الشركات ذات ، الاقتصادية والاجتماعية

                                                           
 أطروحة دكتوراه، -دراسة قياسية  -التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر، عبد الصمد بف عبد الرحماف 1

سيدؼ ، جامعة جيلالي ليابس، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، تخصص: مالية ونقود، عموـ التسييرفي 
 .14ص: ، 2021ر، الجزائ، بمعباس

2
 Babtiste Venet, Libéralisation Financière et développement économique, une revue critique de la 

littérature, Disponible sur le site:  https://2u.pw/mRIIdC, N :29, 1994, p :90, , il a été vu :30- 08- 

2022, [..:..] .  
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 تيفاء الاحتياجات المالية لمكثيرساد في حيف يترؾ أمر ر والاستيراالربحية المرتفعة في مجاؿ التصدي
عف المخاطرة وىذا بسبب  الرسمية ) المنظمة( عادة ما تحجبخاصة المؤسسات المالية ، مف الوحدات

كما أف تركيز المؤسسات المالية والمصارؼ عمى تمويل قطاعات ، تدخل الحكومات في أسواؽ رأس الماؿ
دير يعد استجابة طبيعية لتسقيف أسعار الفائدة عمى القروض الأخرػ التي تتسـ بدرجة الاستيراد والتص

 1عالية مف المخاطر؛
ففي ظل سياسة الكبح المالي تتزايد معدلات عجز الميزانية العامة ، استمرار عجز الميزانية العامة -

 امةلإرادات العانتيجة  نمو التضخـ في معدؿ الانفاؽ العاـ مف ناحية وتباطؤ نمو معدلات 
مف الناتج المحمي  % 20حيث وصل العجز المالي في بعض الدوؿ النامية إلى حوالي ، مف ناحية أخرػ 

فكانت معظـ تمؾ الدوؿ تموؿ ذلؾ العجز معتمدة بالأساس عمى النظاـ المصرفي مف خلاؿ ، الإجمالي
 بشكل مباشر جبارؼ مرتفعبيع سندات لمبنوؾ التجارية بسعر فائدة منخفض أو فرض معدؿ احتياطي إ

 2أو فرض ضريبة تضخـ بشكل غير مباشر؛ 
 ذلؾ ػوأد، الأصوؿ الأجنبيةأصبحت الأصوؿ المالية المحمية أقل جاذبية مف البدائل الأخرػ مف  -

 إلى تقميص رقعة النظاـ المالي الرسمي مقاسا بنسبة الأصوؿ المالية المحمية إلى الناتج المحمي الإجمالي
المحيط غير ية تزايد حجـ القطاع المالي غير رسمي الذؼ نشأ نتيجة تلاقي رغبات الطمب وذلؾ في مواج

 اؿ في عوائد حقيقية إيجابية أعمىالممبي عمى الأمواؿ في السوؽ الرسمي مع رغبات عارضي الأمو 
 مف العوائد السمبية في السوؽ الرسمي )بفعل التضخـ(؛

ميز بسيادة القطاع المصرفي وتراجع الأىمية النسبية لأسواؽ حيث ت، افتقار القطاع المالي إلى التنويع -
 3الأوراؽ المالية؛

والنقود  )العممة M3انخفاض درجة العمق المالي والتي تشير إلى الحجـ النسبي لمسيولة وتقاس بنسبة  -
ي الناتج المحم والبريد( إلىوالودائع لأجل في البنوؾ والمؤسسات المالية الأخرػ كصناديق التوفير 

 ومف ثـ ضعف قدرة الاقتصاد الوطني، القومية القابمة للإقراضويعني انخفاض الأرصدة ، الإجمالي
في الأرصدة الوطنية القابمة  النسبة يبيف أف ثمة تدفقات كبيرةعمى تمويل الاستثمارات بينما ارتفاع 

 4للإقراض مف أجل استثمارات جديدة.
                                                           

دراسة  -ل الصناعة المصرفية الإسلامية نحو الصيرفة الشاممة في ظل التحرير المصرفيتحوتيقاف،  عبد المطيف 1
 كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، -مجموعة من البنوك الإسلامية
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 ة الكبح الماليالانتقادات الموجية لسياسالمطمب الثالث: 
تعتبر الانتقادات الموجية لسياسة الكبح المالي الأساس الذؼ اعتمد عميو أنصار التحرير المالي 

 ه الانتقادات في النقاط التالية:وفي ىذا الإطار يمكف تمخيص ىذ، لتبرير سياستيـ الانفتاحية
المالي أو الكبح المالي تحدد  إف سياسة القطاع المالي سواء كانت التحرير أولًا: نمو اقتصادي ضعيف:

وشركات ، الييكمي المالي لمقطاع الذؼ ىو مزيج بيف عامميف ىما: المؤسسات المالية أؼ المصرفية
والأسواؽ المالية )أسواؽ النقد وأسواؽ رأس ، وصناديق المعاشات التعاقدية والصناديق المشتركة، التأميف
ضعو بدوره عمى طبيعة وحجـ الخدمات المالية أو الوظائف ويؤثر نوع الييكل المالي الذؼ يتـ و ، الماؿ(

دارة المخاطر.  1المالية المعروضة بما في ذلؾ حشد المدخرات المحمية وتيسير الصفقات وا 
 النمو الاقتصادؼ في الأجل الطويلوعميو فإف نوعية الخدمات المالية يمكف أف تؤثر عمى 

 اض الاستثمار في الوقت الذؼ تؤثرلخارجية لأغر مف خلاؿ التأثير عمى حشد الموارد المحمية وا
حيث أف ، الأمثل ليذه الموارد الاستثمارية ومف ثـ التأثير عمى النمو الاقتصادؼ فيو عمى التخصيص

 عمى ىيكل القطاع المالي وبالتالينوعية السياسة المتبعة سواء كانت )الكبح أو التحرير( ستؤثر 
ادؼ أفضل. فإذا كاف بمد ما مثلًا يتبع سياسة الكبح المالي لتسريع عمى حجمو ودوره في تحقيق نمو اقتص

 فإف تمؾ السياسة مف المرجح أف تساىـ في ظيور ىيكل مالي يتسـ بوجود أسواؽ مالية ضعيفة، التنمية
الأمر الذؼ يؤدؼ إلى نشوء قطاع مالي يفتقر إلى تنويع حيث يتميز بسيادة القطاع المصرفي وتراجع 

 بية لأسواؽ الأوراؽ المالية.الأىمية النس
 تعتبر مدرسة التحرير المالي أف تطبيق تحديد أسعار الفائدة إدارياً  ثانياً: أسعار فائدة حقيقية سالبة:

 ؼ إلى تحقيق معدلات حقيقية سالبةتحت المستوػ التوازني في ظل معدلات تضخـ مرتفعة يؤد
ة إلى حد بعيد عف تخمف القطاع المالي. أو منخفضة. ىذه المعدلات المنخفضة أو السالبة مسؤول

 بأقل مف المستوػ التوازني يؤدؼ ( فإف تحديد أسعار الفائدة إدارياً 1973وبالنسبة لماكينوف وشو )
بل البنوؾ. كما يؤدؼ انخفاض قجة لانخفاض الودائع المصرفية مف إلى انخفاض معدؿ الاستثمار كنتي

 للاستثمار وضياع فرص تحقيق أرباحالتمويل اللازـ الادخار )الودائع الادخارية( عمى انخفاض 
 2عمى البنوؾ وبالتالي التأثير عمى معدلات النمو الاقتصادؼ.

                                                           
1
 1990 دراسة فيما بعد إصلاحات -أثر الانفتاح والتحرير المالي عمى القطاع المالي الجزائري ، عبد الكريـ بوغزالة محمد 

جامعة الجزائر ، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، تخصص نقود ومالية، أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير
 .27: ص، 2016، 03

2
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في الدوؿ ذات معدلات أدػ التحكـ الإدارؼ في أسعار الفائدة بوضع سقوؼ عمييا ومف جية أخرػ 
الأمر ، التوازني في السوؽ  إلى جعل سعر الفائدة الحقيقي سالبا أؼ أقل مف سعر الفائدة تضخـ مرتفعة

 1.الذؼ انعكس بالسمب عمى كافة عوائد الأصوؿ المالية الأخرػ ومف ثـ عمى أسعارىا
حكومات معظـ الدوؿ النامية عادة ما نظراً ل : ارتفاع معدلات التضخم والعجز في الموازنة العامة:ثالثاً 

نو إف، برة في إدارة الشؤوف الضريبيةا الخوافتقادى، تعاني مف نقص الموارد النقدية لضيق وعائق الضريبي
وعند الوقوع في عجز مالي فإف تمؾ الحكومات تمجأ لتمويمو إما مف أسواؽ الماؿ المحمية أو مف البنؾ 

المحمية فإف المعدلات الاسمية المنخفضة لأسعار الفائدة المركزؼ. وطالما كاف التمويل مف أسواؽ الماؿ 
 توفير أعباء تمويل منخفضة وبشروط ميسرة ىذا مف جية.والتي تكفل ، تحددىا الحكومة

مف جية أخرػ يكوف رد فعل البنؾ المركزؼ عند الوقوع في عجز مالي ىو تدبير موارد التمويل و 
أو عف طريق تقرير حوافز خاصة لممؤسسات المالية لإقراض ، مباشرة بما لمدولة مف سمطة سيادية

اؿ الإعفاءات الضريبية. وعادة يستجيب البنؾ المركزؼ لمضغوط وتأخذ ىذه الحوافز عادة أشك، الحكومة
فعندما ، وىي ضغوط تؤدؼ لا محالة إلى التضخـ، المتزايدة مف الحكومة نتيجة الأىداؼ السياسة لمتنمية

تقوـ البنوؾ المركزية بإيعاز مف الحكومة بإصدار المزيد مف النقود يدرؾ الأفراد أف القوة الشرائية لتمؾ 
إلى تغذية جانب وىو ما يؤدؼ ، فيعمد الأفراد  إلى التخمص مف تمؾ النقود، ستميل إلى الانخفاض النقود
وىو ما ، مف ناحية أخرػ فإف زيادة عرض النقود يؤدؼ إلى انخفاض معدلات الفائدة) ثمف النقود(، الطمب

ى أنيا ضريبة ولذلؾ يطمق عمى الزيادة في عرض النقود في المجتمع عم، يساعد عمى تشجيع الطمب
 2التضخـ.

يعتبر الكبح المالي وليد سياسة  رابعاً: آثار سمبية عمى التوازن المالي وتكمفة الوساطة المالية لمبنوك:
تدني أسعار ، تسعى لمحفاظ عمى معدلات فائدة حقيقية منخفضة مف خلاؿ تحديد أسعار الفائدة إدارياً 

في ظل معدلات  –ضحت معو أسعار الفائدة الحقيقية الفائدة الاسمية عمى الودائع والقروض إلى حد أ
 ئد الأصوؿ المالية الأخرػ زمف ثـوبالتالي الانعكاس السمبي عمى كافة عوا، سمبية –التضخـ 

تتسبب في وجود فائض في الطمب   ىذا مف جية ومف جية أخرػ المعدلات المنخفضة، عمى أسعارىا
 ض وىو ما يؤثر بشكل سمبي عمى التوازف المالي لمبنوؾعمى الأمواؿ المتاحة للإقراض عمى حساب العر 

بالمقابل حرماف البنوؾ مف عوائد الوساطة المالية بسبب عزوؼ الأفراد عف إيداع مدخراتيـ عمى شكل 
مف ىاتو البنوؾ بسبب انخفاض معدلات الفائدة عمى الودائع أو الأصوؿ ودائع أو شراء أصوؿ مالية 

                                                           
1
 لة ماجستير في العموـ الاقتصادية، رساتقييم كفاءة النظام المالي الجزائري ودوره في تمويل الاقتصادابتساـ ساعد،  

 .20، ص: 2009الجزائر، كمية العموـ الاقتصادية والتسيير، جامعة بسكرة، 
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وعميو ففعالية ، لوساطة المالية إلى اليامش بيف معدؿ الإقراض والاقتراضالمطروحة. حيث يشير مفيوـ ا
 1الوساطة تقاس بمقدرة المؤسسات المصرفية عمى توفير رؤوس الأمواؿ بأقل تكمفة ممكنة.

 لقطاع الماليلقد أدؼ ضعف ا خامساً: الاعتماد الكبير عمى الاستدانة الخارجية لتوفير التمويل:
لى سوء تخصيص في الموارد المالية وضعف القدرة عمى حشد الموارد اللازمة عمى النحو المتقدـ إ

الأمر الذؼ دفعيا إلى المجوء إلى القروض الخارجية لتمويل ، التمويل الاستثمارات في الدوؿ النامية
وذلؾ خلاؿ عقد السبعينات مف القرف المنصرـ في جو اتسـ بسيولة مالية مفرطة ، خططيا التنموية

غير أف سوء استخداـ تمؾ القروض مع ارتفاع أسعار الفائدة العالمية وانخفاض الموارد الذاتية ، ورخيصة
خدمة ديونيا والوفاء بالتزاماتيا تجاه الأطراؼ أسيـ في عدـ قدرة تمؾ الدوؿ عمى ، لمصرؼ الأجنبي

ف أىـ مصدر لتمويل وتبعاً لذلؾ توق، الأمر الذؼ دفع البنوؾ العالمية إلى ترشيد الإقراض ليا، الدائنة
 التنمية في تمؾ الدوؿ.

أصبحت الأصوؿ المالية المحمية أقل جاذبية مف البدائل  سادساً: تنامي القطاع المالي الغير رسمي:
إلى تقميص رقعة النظاـ المالي الرسمي )مقاسا بنسبة الأصوؿ  خرػ مف الأصوؿ الأجنبية وأدػ ذلؾالأ

ما الإجمالي( في مواجية تزايد حجـ القطاع المالي غير الرسمي ورغـ المالية المحمية إلى الناتج المحمي 
رسمي رد فعل لقصور الغير وجود القطاع المالي ، ف 2مف ارتفاع درجة المخاطر يتميز بو ىذا الأخير

القطاع المالي الرسمي المكبوح بأسقف أسعار فائدة واحتياطات نقدية وقيود ائتمانية عمى النحو الذؼ 
 ضاءقالمالي إلى أف في التحرير   ذىب أنصار مدرسة التحرير وعمى رأسيـ ماكينوف وشووي، بنيناه

عمى ىذا القصور ومف ثـ القضاء عمى أسباب استمراه ففي ظل سياسات الكبح المالي أصبحت  الأصوؿ 
نظاـ وأدػ ذلؾ إلى تقمص رقعة ال، المالية المحمية أقل جاذبية مف البدائل الأخرػ مف الأصوؿ الأجنبية

وذلؾ في مواجية تزايد ، المالي الرسمي مقاساً بنسبة الأصوؿ المالية المحمية إلى الناتج المحمي الإجمالي
حجـ القطاع المالي الغير رسمي الذؼ نشأ نتيجة لتلاقي رغبات الطمب المحيط الغير ممبي عمى الأمواؿ 

 بية أعمى مف العوائد السمبيةإيجافي السوؽ الرسمي مع رغبات عارضي الأمواؿ في عوائد حقيقية 
 3مية ) بفعل التضخـ(.سفي السوؽ الر 

 كبح المالي في ىروب رؤوس الأمواؿأسيـ ال: سابعاً: ىروب رؤوس الأموال إلى الخارج
مف الاقتصاديات النامية إلى أسواؽ الماؿ الأجنبية التي توفر عائداً حقيقيا موجبا وبمخاطر أقل نسبيا مما 

 المالي يتـ تحديد معدلات الفائدةعمى ضوء سياسات الكبح ، و 4ات المالية الوطنيةىو قائـ في القطاع
عند مستويات أقل مف معدلات الفائدة عمى الأصوؿ الأجنبية بالشكل الذؼ يجعل الاستثمار في الأصوؿ 
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معدلات وفي مثل ىذه الحالة يقوـ المستثمر الرشيد باتخاذ قراراتو وفقاً لمفروؽ بيف ، المحمية غير جذاب
الفائدة )الحقيقية( المحمية والأجنبية وفي ظل ظروؼ عدـ ملائمة معدؿ الفائدة المدفوعة عمى الأصوؿ 

 فإف ىروب رؤوس الأمواؿ يصبح الاختبار الأفضل أماـ ىذا المستثمر الرشيد.، المقومة بالعممة المحمية
الدوؿ النامية وىروب ىذا ومما لا شؾ فيو أف رأس الماؿ يعد مف العناصر الحيوية لمتنمية في 

العنصر النادر لف يساعد ىذه الدوؿ عمى أف تواجو الاحتياجات التمويمية لبرامج الاستثمار اللازمة لمتنمية 
 لأجنبي سمة مف السمات الشائعةكذلؾ مف المعموـ أف نقص موارد الصرؼ ا، الاقتصادية

يل عمميات ىروب رؤوس الأمواؿ إلى الخارج في الاقتصاديات النامية وحينما يستخدـ النقد الأجنبي لتمو 
الأمر الذؼ يؤثر عمى نمو ، كانت واردات رأسمالية أو وسيطةفإف مستويات الواردات سوؼ تتأثر سواء 

  1.ليذه الدوؿالناتج القومي 
لابد مف الحفاظ عمى أسعار الفائدة الحقيقية عند مستويات موجية ومرتفعة ، ولعلاج ظاىرة الكبح المالي

 2وذلؾ مف خلاؿ: ، وأكثر اتساقا في إطار النظاـ المصرفي، يانسب
 تبني سياسة نقدية أكثر اتساقا؛ 
 .إلغاء التخصيصات الجبرية للائتماف المدعوـ 

 وبإتباع ىذه الوصفة يمكف: 
 العائد المطموب لرأس الماؿ المستثمر؛، لممدخريف ولممستثمريف أف يممحوا بصورة أوضح 
  أقل عرضة لمخاطر عدـ الاستقرار مف خلاؿ تبادؿ العملات الخارجيةتصبح التدفقات المالية  

يستطيعوف الاطمئناف إلى انتياج مدؼ أبعاد وأكثر ، مما يعني أف منتجي السمع القابمة لمتداوؿ عالميا
 إنتاجية.

ليو مف خلاؿ إالتحرير المالي والذؼ سوؼ نتطرؽ وبيذه الإجراءات تدخل الدوؿ في إطار سياسة 
 الموالي. المبحث

  التحرير المالي مفيومالمبحث الثاني: 
يركز التحرير المالي عمى أىمية التغيير النوعي في الوظيفة التي يؤدييا النظاـ المالي في أؼ 

ليذه ، ميما مف الإصلاح الاقتصادؼ والمالي بيدؼ تحقيق أداء اقتصادؼ أفضل و يعد جزءوىاقتصاد 
ف الدوؿ المتقدمة ف القرف الماضي بعقد التحرير المالي في كل مالأىمية يمكف تسمية العقد الأخير م

التطورات الاقتصادية والتنوع في الوظائف التي يؤدييا أؼ اقتصاد عمى تطور أداء  تفرضفقد ، والنامية
ورفع القيود عنيا كي تتمكف مف تمويل الأنشطة ، المؤسسات المالية في الجانبيف الكمي والنوعي

لغاء الضوابط التي تحد مف الأنشطة إفالتحرير المالي يركز عمى ، اديةالحرية الاقتص الاقتصادية في ظل
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اع المالي لابد كما أف تحرير القط، ف بمثابة آلية أسعار لمخدمات الماليةالسوؽ لتكو المالية والسماح لقوػ 
المنافسة التي  الذؼ يجعل المؤسسات المالية قادرة عمى تمويل الاستثمارات في ظل ػ أف يكوف بالمستو 

لذا فإف ، تتيحيا حرية عمل تمؾ المؤسسات وتخفيف القيود التي تفرض في طريق الحصوؿ عمى الائتماف
التوسع في النشاط الاقتصادؼ وتعبئة مدخراتو واستثمارىا يتطمب الغاء جميع القيود عمى حركة رؤوس 

 1الأمواؿ.
 التحرير المالي تعريفالمطمب الأول: 

التحرير المالي منذ بداية السبعينيات وكاف أوؿ مف أشار إليو كل مف الاقتصادييف  تبمور مفيوـ أبد
(R.Mc. KINNONO )و(E. SHOW سنة )المذاف اعتبرا أف مجموعة الإجراءات المفروضة  1973

لذا دعي إلى فكرة التحرير المالي والذؼ يعتبر وسيمة لتطوير القطاع ، عمى القطاع المالي بالكبح المالي
 الي.الم

 أولًا: أسباب ظيور التحرير المالي: 
كبح القطاع المالي بقياـ بعض الدوؿ )خاصة النامية(  ىو، لعل أىـ أسباب ظيور التحرير المالي

التي تقف كعائق أماـ استعماؿ ، عف طريق مجموعة مف السياسات والقوانيف والقيود الكمية والنوعية
أىـ دليل عمى سمبية ىذه العوائق ىو المكانة  ولعل، اد الوطنيفي تطوير الاقتص القدرات المالية المتاحة

لمالي حيث أف غالبية الدوؿ التي تستعمل الكبح ا، التي تحتميا تمؾ الدوؿ ووضعيتيا المالية العالمية
  اقتصاديا أو ماليا. مصنفة في ذيل الترتيب سواء

وأف التحرير المالي ىو الأداة ، نمولقد اقتنعت الدوؿ المتطورة بأف اليدؼ الأساسي للاقتصاد ىو ال
الكثير مف الدوؿ إلى السعي نحو التحرير المالي تدريجيا بما  تفبغية تحقيق ىذا عمد، المناسبة لتحقيقو

فقامت تمؾ الدوؿ بإزالة العوائق والقيود التي كانت تحد ، يتوافق مع متطمبات التنمية الاقتصادية المستيدفة
وليس ، وتبديميا بسياسات تشجع وتنمي الفكر الاقتصادؼ والمالي لمدوؿ ككل، مف حرية التعاملات المالية

ىذا فقط بل أصبحت المنظمات العالمية عمى غرار صندوؽ النقد الدولي مف بيف الدعائـ المساندة 
 سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، فقد تدخمت تمؾ المنظمات في كثير مف الدوؿ، لمتحرير المالي

فالدوؿ التي ترغب في الانضماـ إلى المنظمة العالمية لمتجارة مثلا عمييا أف ، اريا أو طوعياسواء إجب 
وؿ عمى وضع القواعد التي تحكـ ؤ صندوؽ النقد الدولي مثلا ىو المسف، تمبي طمبات ىذه المنظمة

 ا:وبسيطرة ىذه المنظمات أصبحت الدوؿ الضعيفة ترضخ لكثير مف المطالب منيسياسات سعر الصرؼ 
 الاقتصاد الحر أؼ تحرير المالي والخصوصية...الخ؛ -
 تباع سياسات التقشف؛الاستيلاكية و رفع الدعـ عمى السمع ا -

                                                           
 2013 – 1980دراسة واقع التحرير المالي في العراق وعلاقتو بالنمو الاقتصادي لمفترة ، صاحب نعمة العكايشي 1

 2017سبتمبر ، فةالكو ، طيوسالجامعة ، كمية الإدارة والاقتصاد، (27العدد )، مجمة الكوت لمعموـ الاقتصادية والإدارية
 .02ص: 
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 مخارج )فما مف دوؿ تستطيع التوقفرفع الحماية عمى المنتجات المحمية والتركيز عمى التصدير ل -
 عف بيع البتروؿ إلى الدوؿ الغربية( ولكف العكس موجود؛

 وفتح المجاؿ أماـ المستثمريف الأجانب دوف قيود.، ى التجارة الخارجيةرفع القيود عم -
وحماية شركات ، كل ىذه المنظمات تعمل مف أجل خدمة أفكار المذىب الرأسمالي لا غير فإذ

 صندوؽ النقد الدولي، الدولي )البنؾليذا يمكف القوؿ بأف مثمث الرأسمالية ، و.ـ.أ()مثل الدوؿ العالمية 
كاف لو دور ميـ في ترسيخ فكرة التحرير المالي مف خلاؿ البرامج المقترحة ، عالمية لمتجارة(والمنظمة ال

 والمساعدات المقدمة لمدوؿ.
 والآثار التي تركتيا، اؿ الدوليةومف بيف الأسباب الداعمة لمتحرير المالي ىو تكامل أسواؽ الم

ومف ىذا المنطق فقد ، لمتقدمة مف ىذا التكاملعمى الدوؿ التي تتبع الكبح المالي مقابل ما تجنيو الدوؿ ا
منيا في تحقيق التقدـ  عمدت الكثير مف الدوؿ النامية إلى محاولة التكامل مع ىذه الأسواؽ رغبة

فقد زادت التأثيرات بعمميات التحرير ، والتكنولوجية المييمنة عمى العالـ، وأماـ ىذه التطورات، والازدىار
حتى ، وتسريع وتيرة انتقاؿ رؤوس الأمواؿ، ر الاتصالات عمى تقريب الزمففقد ساعد تطو ، عبر العالـ

التي ، (خاصة في ظل ظيور الأسواؽ الافتراضية ) عمى الانترنيت فقط، المالي لابد منو أصبح التحرير
 1نما متواجدة في كل مكاف تتواجد فيو شبكة الاتصالات.ا  و ، ليس ليا حدود جغرافية
 الماليثانياً: تعريف التحرير 

 توجد عدة تعاريف لمتحرير المالي نذكر منيا: 
 راءات التي تتخذىا الدولة لإلغاءيعرؼ بالمعنى الشامل أنو مجموعة مف الأساليب والإج -

صلاحو كميا  أو تخفيف درجة القيود المفروضة عمى عمل النظاـ المالي بيدؼ تعزيز مستوؼ كفاءتو وا 
ني الضيق تحرير عمميات السوؽ المالية مف القيود المفروضة فيما يتحدد مفيوـ التحرير المالي بالمع

 2عمييا والتي تعيق عممية تداوؿ الأوراؽ المالية مف المستوييف المحمي والدولي.
كما يعرفو البعض عمى أنو إلغاء القيود والترتيبات والضوابط المفروضة عمى حركات رؤوس الأمواؿ  -

وا عطاء السوؽ الوطنية مطمق الفعالية في عممية ضماف  قصيرة وطويمة الأجل عبر الحدود الوطنية
وتوزيع وتخصيص الموارد المالية وتحديد أسعار العمميات المالية طبقا لقوػ العرض والطمب كذلؾ ينبغي 

                                                           
 المعاصرة، مجلة الدراسات الاقتصادية تحديات وأبعاد التحرير المالي على الدول بين النقمة والنعمة، عيسى بدروني  1

 .163ص: ، 2018، المسيلة، جامعة محمد بوضياف، (05)العدد 
 بغداد، بيت الحكمة، اتو عمى الاقتصاد العالمياندماج الأسواق المالية الدولية: أسبابو وانعكاس، عماد محمد عبد العافي 2

 . 148ص: ، 2002
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إلغاء الرقابة المالية الحكومية وبيع البنوؾ ذات الممكية العامة وا عطاء البنوؾ والمؤسسات المالية استقلاليا 
 1التاـ.

إف التحرير المالي يقصد بو محاولة الحكومة تخفيف القيود عمى النظاـ المالي بما فيو مف مؤسسات  -
 2وأسواؽ وأدوات مالية بيدؼ تفعيل دوره في عممية النمو الاقتصادؼ.

وتسمح ، ويقصد بالتحرير المالي ىو إزالة أشكاؿ مختمفة مف التدخل الحكومي في الأسواؽ المالية -
 3قرير مف يحصل عمى الائتماف ومف سيقرر السعر.لسوؽ جوىرياً لت

 ؿ، والمقصود بذلؾ ىو إلغاء الحظريتمثل جوىر التحرير المالي في تحرير حساب رأس الما -
عمى المعاملات في حساب رأس الماؿ والحسابات المالية لميزاف المدفوعات، وترتبط عممية التحرير 

 4الأجنبي المالي كذلؾ بإلغاء القيود عمى معاملات النقد
بالانفتاح المالي الذؼ  ىير الاقتصادؼ والتحوؿ إلى ما يسميتدرج التحرير المالي ضمف سياؽ التحر 
بالانفتاح المالي الذؼ  ىح الاقتصادؼ والتحوؿ إلى ما يسميعتبر أحد مكوناتو الرئيسية في برنامج الإصلا

تعرؼ التحرير المالي عمى أنو  يعتبر أحد مكونات الرئيسية في برنامج الإصلاح الاقتصادؼ ويمكف
والتقميل مف احتكار مجموعة مف الإجراءات التي تسعي إلى خفض القيود المفروضة عمى القطاع المالي 

 5الدولة لو وفتحو أماـ المنافسة.
 عطاء تعريف شامل لمتحرير المالي:إ ومف خلاؿ ما سبق يمكف 

روضة عمى القطاع المالي وذلؾ مف خلاؿ تحرير يتمثل التحرير المالي في إلغاء أو رفع القيود المف" 
أسعار الفائدة، وتحرير القروض، وكذا تحرير القطاع المالي الخارجي مف خلاؿ تحرير حساب رأس الماؿ 

                                                           
مساىمة الأسواق المالية الناشئة في تحقيق النمو الاقتصادي في ظل سياسة التحرير ، عيسى حجاب ، رابح خوني 1

 بسكرة ،جامعة محمد خيضر، (01العدد )، مجمة اقتصاديات الأعماؿ والتجارة، -دراسة حالة السوق الأردني -المالي
 . 46ص: ، 2016

دراسة قياسية ، أثر التحرير المالي عمى رأس المال البشري في العراق، فراس خميس، سامي حميد، أحمد حسيف بتاؿ 2
كمية الإدارة ، (27العدد )، (11مجمة جامعة الأنبار لمعموـ الاقتصادية والإدارية المجمد )، (2016 – 2005لممدى )
 . 81ص: ، 2019 ،جامعة الفموجة، والاقتصاد

3
 Cobbam Alex, capital Account liberalization and poetry, paper commissioned by Berton woods 

project and Oxfam for the capital Account liberalization and poerty mettingheld and queen Elizabeth 

House, oxfort university , 2001, p:15. 
 ، دار مجدلاوؼ، الأردف1، طالعولمة المالية ومستقبل الأسواق المالية العربية لرأس المالشذا جميل، الخطيب  4
 .31، ص: 2008 

 التحرير المصرفي ومتطمبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية لمبنوك الجزائرية، عبد القادر بريش  5
 كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، صص نقود وماليةتخ، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية

 .37ص: ، 2006، جامعة الجزائر
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وفتح المجاؿ المصرفي أماـ القطاع الخاص ، والتوجو نحو اعتماد الأدوات الغير المباشرة لمسياسة النقدية
 الوطني والأجنبي".

 إجراءات التحرير الماليثالثا: 
تشتمل سياسات التحرير المالي عمى مجموعة مف الإجراءات يتطمب التحرير المالي المرور بيا 

 راءات التحرير عمى مستوؼ الخارجيوذلؾ مف تطبيق إجراءات التحرير عمى المستوػ المحمي والإج
 متعمقة بوضع حصص الائتمافحيث يشمل التحرير المالي الداخمي إلغاء ضوابط الائتماف المحمية ال

أما التحرير المالي الخارجي يتضمف ، ...وسقوؼ عميا لأسعار الفائدة ورفع الاحتياطي الالزامي، وتوجييو
زالة الحواجز أماـ دخوؿ  لغاء ضوابط الصرؼ وا  فتح الأسواؽ المالية المحمية أماـ تدفقات المالية الدولية وا 

راءات التحرير المالي بيف الدوؿ إلا أنيا تتضمف ثلاث جوانب وميما اختمفت إج، البنوؾ الأجنبية...
 1أساسية يمكف تمخيصيا في المعادلة التالية: 

LF=1/3 LSFI + 1/3 LMF + 1/3 LCC 

LF التحرير المالي : 
LSFI: )تحرير النظاـ المصرفي الداخمي )التحرير المالي الداخمي 
LMF: تحرير الأسواؽ المالية 
LCC:  أس الماؿتحرير حساب ر 

 التحرير المالي الداخمي: – 1
الاعتمادات ، ار الفائدةعوىي أس، يتضمف التحرير المالي الداخمي تحرير ثلاث متغيرات أساسية

 والاحتياطات الإلزامية والمنافسة المصرفية.
تتحدد ر الفائدة إعطاء حرية أوسع لتحديد أسعار الفائدة وتركيا ايتضمف تحرير أسع تحرير أسعار الفائدة:

الأمر ، في السوؽ المالية وفقا لآلية السوؽ عبر الالتقاء ما بيف عرض الأمواؿ والطمب عمييا للاستثمار
 الذؼ مف شأنو رفع معدلات النمو الاقتصادؼ.

 2ويأخذ تحرير أسعار الفائدة شكميف إما التحرير السريع أو التحرير التدريجي لسعر الفائدة بحيث: 
 حيث يترؾ لمبنوؾ حرية تحديد أسعار ، ل لسعر الفائدة في فترة زمنية قصيرةالتحرير السريع والكام

 ؛بعيف الاعتبار البيئة الاقتصاديةالفائدة وفقا لظروؼ السوؽ ودوف الأخذ 
  التحرير التدريجي لسعر الفائدة حيث تتحوؿ وفقا ليذه الاستراتيجية أسعار الفائدة المدارة وكذلؾ القواعد

 ـ التحرير عبر فترة زمنية طويمة. المنظمة ليا إلى نظا

                                                           
ورقة بحثية مقدمة لمممتقي ، دور التحرير المصرفي في إصلاح المنظومة المصرفية، بوعلاـ مكوشي، صميحة بف طمحة 1

ص: ، 2004، ديسمبر 15و 14يومي:  الجزائر،،ة شمفجامع، الوطني الأوؿ حوؿ: المنظومة المصرفية واقع وتحديات
477.  

 .201ص: ، مرجع سبق ذكره، أثر تغير سعر الفائدة عمى اقتصاديات الدول النامية، بمعزوز بف عمي   2



 سياسة النقديةالفصل الثاّلث: التحرير المالي وعلاقته بال
 

 
119 

يتضمف الحد مف الرقابة عمى توجيو الائتماف نحو قطاعات  تحرير الاعتمادات والاحتياطيات الإلزامية:
والحد مف الاعتمادات لمقطاعات الأخرػ والتخفيض أو حذؼ الاحتياطيات الإلزامية المغالى فييا ، محددة

ية خاصة عمميات السوؽ المفتوحة لمتأثير دالمباشرة لمسياسة النق عمى البنوؾ والاعتماد عمى الأدوات غير
 1عمى العرض النقدؼ.

إلغاء كافة القيود التي ، يتضمف اتباع أسموب الرقابة غير المباشرة تحرير المنافسة المصرفية والمالية:
ل، لى السوؽ ا  وفير دخوؿ وخروج المستثمريف مف و ت، تعرقل إنشاء مصارؼ محمية وأجنبية غاء القيود وا 

 المرتبطة بإلزامية تخصص المصارؼ والمؤسسات المالية.
II-  :التحرير المالي الخارجي أو الدولي 

ر عمى المعاملات في حساب رأس الماؿ ظالمالي الخارجي ىو التحرر مف الحالتحرير 
الماؿ مثل  مف أشكاؿ رأسوالتي تشمل المعاملات المتعمقة بمخت، والحسابات المالية لميزاف المدفوعات

كما أف تحرير حساب ، سيـ المحافع المالية والاستثمار المباشر والعقارؼ والثروات الشخصيةأالديوف و 
 رأس الماؿ يعني إلغاء القيود عمى معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأخرػ المرتبطة بيذه المعاملات

  2ويشمل حساب رأس الماؿ المعاملات التالية:
ر عمى المعاملات المتعمقة بالاستثمار في سوؽ الأوراؽ حظويرتبط بإلغاء ال ق المالية:تحرير الأسوا –

وىي تشمل عمميات الشراء التي ، أوراؽ استثمار...(، صكوؾ سوؽ رأس الماؿ، سندات، المالية )أسيـ
ف مقيميأو عمميات البيع والإصدارات التي تتـ في الخارج بواسطة ، تتـ محميا ويقوـ بيا غير المقيميف
يعات أو إصدارات يقوـ بيا محميا غير المقيميف أو عمميات الشراء التي )تدفقات إلى الداخل( أو عمى مب

 .لمخارج( )تدفقاتيقوـ بيا في الخارج مقيموف 
وتتمثل في إلغاء القيود والضوابط عمى الاستثمار المباشر ر المباشر والمعاملات العقارية: الاستثما –

أو عمى بيع وشراء العقارات التي ، أو عمى تصفية الاستثمارات، اخل أو المتجو إلى الخارجالوارد إلى الد
 أو شراء العقارات في الخارج بواسطة المقيميف.، تتـ محميا بواسطة غير المقيميف

تشمل كلا مف الائتماف التجارؼ والمالي والضمانات والكفالات وتسييلات الدعـ عمميات الائتمان:  –
  نوح مف المقيميف لغير المقيميف(ي التي تشمل كلا مف التدفقات إلى الخارج )الائتماف الممالمال

 أو التدفقات إلى الداخل )الائتماف الممنوح لممقيميف مف جانب غير المقيميف(. 

                                                           
رقة و ، التحرير المالي والمصرفي كآلية لزيادة القدرة التنافسية لمبنوك التجارية في الجزائر، محمد أميف بربرػ ومحمد طرشي 1

يومي: ، جامعة ورقمة، بحثية مقدمة لممؤتمر الدولي الثاني حوؿ اصلاح النظاـ المصرفي الجزائرؼ في ظل التطورات الراىنة
  .07ص: ، 2008، مارس 12و 11

2 Saoussen ben Gamra, Libirilisation finance vière et Crisse Bancaires, le cas des pay 

émergents, Disponible sur le site : https://2u.pw/0JABXA, p :05, il a été vu :30- 08- 2022, [.0:..] .  
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ر عمى الودائع غير المقيمة حظوالتي تتمثل في إلغاء ال المعاملات التي تقوم بيا البنوك التجارية: –
 )تدفقاتإلى الداخل( وعمى القروض والودائع الأجنبية  )تدفقاتعمى اقتراض البنوؾ مف الخارج و 

 إلى الخارج(.
 عمى الودائع والقروض أو اليدايا وتشمل إلغاء الضوابطتحركات رؤوس الأموال الشخصية:  –

 أو المنح أو الميراث أو التركات أو تسوية الديوف.
 حمقناة تسدور كما أنو يمعب ، الداخمي ي ىو تكممة لمتحرير الماليإذف التحرير المالي الخارج

وىذا ما يرفع مف حجـ الموارد المالية المتاحة للاستثمار فيرتفع ، بالتدفقات الرأسمالية الأجنبية إلى الداخل
 معو النمو الاقتصادؼ.

ة التحرير المالي عمى درجة تحرير كل جانب مف الجوانب سابقة الذكر يمكف الحكـ عمى درج وبناء
والجدوؿ التالي يبيف المعايير المستعممة في تحديد درجة التحرير ، في الاقتصاد ككل بالنسبة لكل دولة

  .Ben Gamraو  Clevenotالمالي )تحرير جزئي أو كمي( والتي تـ وضعيا مف طرؼ 
 

 معايير تحديد درجة التحرير المالي (4 – 3)الجدول 
 تحرير كمي تحرير جزئي ليقيود سياسات الكبح الما 

 النظام
 المصرفي
 الداخمي

عدـ وجود رقابة وتدخل  معدلات الفائدة الدائنة والمدينة 
في تحديد معدلات الفائدة 

 الدائنة والمدينة

عدـ وجود رقابة وتدخل 
في تحديد معدلات الفائدة 

 الدائنة و المدينة
الاحتياطات الإجبارية والدخوؿ ، القروض 

 والأجنبي إلى قطاع البنوؾ يالخاص المحم
عدـ وجود رقابة عمى 

الاحتياطات ، القروض
الإجبارية والدخوؿ إلى 

 قطاع البنكي.
 10نسبة الاحتياطي بيف 

 5% لمدة تفوؽ  50و %
 سنوات. 

عدـ وجود رقابة عمى 
الاحتياطات ، القروض

الإجبارية والدخوؿ إلى 
 القطاع البنكي.

نسبة الاحتياطي الإجبارؼ 
لمدة  % 10وز لا تتجا

 تقل عف سنتيف.
الأسواق 
 المالية

المستثمريف الأجانب غير  الاستثمارات الأجنبية في المحافع المالية
مصح ليـ بتممؾ أكثر مف 

مف الأصوؿ  % 49
 المالية المحمية.

يوجد قيود عمى المساىمة 
في بعض القطاعات 

 الاقتصادية.

المستثمريف الأجانب 
مصح ليـ بتممؾ أصوؿ 

 المحمية دوف شرطمالية 

توزيع رأس الماؿ المستثمر وأرباح الأسيـ 
 وفوائد السندات.

توزيع رأس الماؿ 
المستثمر وأرباح الأسيـ 

توزيع رأس الماؿ 
المستثمر وأرباح الأسيـ 
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وفوائد السندات لا يتـ قبل 
سنوات الأولي مف  5

 الاستثمار

وفوائد السندات يتـ في 
السنتيف الأوليتيف مف 

 ر.الاستثما
حساب 
رأس 
 المال

البنوؾ والمؤسسات المالية  افتراضات البنوؾ المحمية مف الخارج
ليـ المحمية مصرح 

بالاقتراض مف الخارج 
لكف في وجود بعض 

 القيود.

البنوؾ والمؤسسات المالية 
المحمية تقترض بكل حرية 
مف الخارج بشرط أف تعمـ 

 السمطات النقدية.

ود أسعار صرؼ وج سعر صرؼ متعدد وقيود أخرػ 
خاصة عمى عمميات 

الحساب الجارؼ والتدفقات 
رأس الماؿ ) التحويلات 
المالية لممعاملات( وجود 
قيود فيما يخص خروج 

 رؤوس الأمواؿ.

عدـ وجود أسعار الصرؼ 
خاصة عمى عمميات 

الحساب الجارؼ وتدفقات 
رأس الماؿ ) التحويلات 

المالية لمعملات( ولا وجود 
روج لمقيود فيما يخص خ

 رؤوس الأمواؿ.
financière dans  libéralisationLes effets ambigus de la Ben Gamra & Michael Clevenot,  : Source

Hal archives, paris  ,les pays en développement croissance économique ou instabilité financière

sept 2008, p: 23.   

 
ترتيب التسمسل بيف التحرير الخارجي الذؼ يستمزـ فتح الأسواؽ  وقد ظيرت عدة وجيات نظر حوؿ

زالة الحواجز أماـ البنوؾ الأجنبية وبيف التحرير الداخمي ، المالية المحمية أماـ التدفقات المالية الدولية وا 
الذؼ يشير إلى القياـ بالإصلاحات التي تسمح بحرية أكبر للأسواؽ المالية المحمية كإلغاء ضوابط 

لغاء الأساليب التمييزية واشتراطات رأس الماؿ التي تعرقل دخوؿ  المشاركيف المحمييف الا ئتماف المحمية وا 
فوجية النظر التقميدية تؤكد عمى أىمية تحقق استقرار اقتصادؼ وتطوير المؤسسات ، إلى السوؽ المحمي

أما وجية النظر البديمة فتفضل  ،أولا المالية قبل عممية التحرير أو بمعني آخر القياـ بالتحرير الداخمي
الذؼ يمكف أف يكوف عاملا مساعدا لإصلاحات اقتصادية أوسع أؼ تحرير حساب رأس الماؿ المبكر 

مف أسموب معالجة  وسطة أف التحرير يجب أف يكوف جزءوترػ وجية نظر مت، التحرير الخارجي أولا
 1تاف.ممتكام الداخمي والخارجية عمميتاف متزامف مع حركة الإصلاح الاقتصادؼ وذلؾ أف عمميتي التحرير

كاف التحرير المالي قد أدػ إلى تحقيق معدلات فائدة ويشير ىذا المؤشر إذا  معدل الخصم الحقيقي: -
حقيقية موجبة ومف ثمة تزيد المدخرات وبالتالي الاستثمار الأمر الذؼ ينعكس إيجابا عمى معدلات النمو 

 الاقتصادؼ.

                                                           
جامعة ، (05مجمة الاقتصاد الجديد العدد )، التحرير المالي: المكاسب والمخاطر الناتجة عنو، فاطمة الزىراء سعيدؼ 1

 . 214ص: ، 2012الجزائر،، خميس مميانة
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الأمر  ص من الائتمان وتزايد حصتو من الودائع لدي المؤسسات المالية:زايد حصة القطاع الخات -
 الذؼ يعكس تزايد الأىمية النسبية لمقطاع الخاص في الاقتصاد الوطني عمى حساب القطاع العاـ.

 رابعا: أىمية وأىداف التحرير المالي: 
ضفاء الطابع ، دوليةتزامنت سياسات التحرير المالي مع النزعة الشديدة نحو تحرير التجارة ال وا 

كما في المعاملات التجارية ولاسيما بعد إدخاؿ تجارة الخدمات العامة وتجارة ، الدولي لممعاملات المالية
الخدمات المالية والمصرفية ضمف المفاوضات التجارية متعددة الأطراؼ في إطار المنظمة العالمية 

 (GATS) ارة الخدماتلاتفاقية العامة لتحرير تجواخضاعيا لوصايتيا مف خلاؿ إبراـ ا، (OMC)لمتجارة 
إذ ييدؼ التحرير المالي ، وىو ما يبرز أىمية سياسات التحرير المالي في اقتصاديات الدوؿ محميا ودوليا

وزيادة قدرة مختمف ، مف خلاؿ مختمف آلياتو ومكوناتو إلى جعل الأنظمة المالية لمدوؿ أكثر كفاءة وفعالية
 ى المنافسة عالميا وتوفير قروض الاستثمار ومصادر الإقراض.الأجيزة المالية عم

 أىمية التحرير المالي: –  
الأمر الذؼ يؤدؼ إلى رفع ، حقيقية موجبةيضمف الإصلاح المالي الناجح تحقيق معدلات فائدة           

 تؤدؼالفائدة المحددة بقوة السوؽ كما أف معدلات ، معدلات الادخار ومف ثـ تحفيز الاستثمار
كما يؤدؼ الإصلاح المالي الناجح كذلؾ ، إلى تخصيص أفضل لمموارد المالية نحو الاستثمارات المجدية

الأمر  إلى تزايد تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلى الداخل بشكل يسيـ أكثر في سد فجوة الموارد المحمية
 لاقتصادؼ. ومف ثمة رفع معدلات النمو ا، الذؼ يؤدؼ إلى زيادة حجـ الاستثمار

 إيضاحيا مف خلاؿ النقاط التالية:سنحاوؿ ، تبرز أىمية سياسة التحرير المالي في عدة جوانب
 فراد لموصوؿ إلى الأسواؽ الداخمية عماؿ والأإلى فتح الطريق أماـ مشروعات الأ يؤدؼ التحرير المالي

مواؿ إلى الخارج وتسيل فإجراءات تحرير الأسواؽ المالية تحد مف مظاىر ىجرة رؤوس الأ، والخارجية
مواؿ بالإضافة إلى توفير مناخ ملائـ لاستقطاب رؤوس الأ، استعادة رؤوس الأمواؿ الوطنية في الخارج

 1؛الأجنبية للاستثمار المباشر
 فالسماح ، تعميق وتوسيع الأسواؽ المالية المحمية، يؤدؼ التحرير المالي إلى نقل المعرفة والتكنولوجيا

يؤدؼ إلى تطوير وتنويع مختمف الخدمات ، المالية الأجنبية الاستثمار في الداخل لمبنوؾ والمؤسسات
 وذلؾ بظيور أدوات جديدة المبادلات، مف خلاؿ حجـ ونوع الأدوات المتبادلة، المالية والمصرفية المحمية
 ؛تيا التنافسية في الداخل والخارجوزيادة قدر ، الخيارات والعقود الآجمة

                                                           
1
دراسة تحميمية قياسية ومقارنة مع بعض ، ي عمى النمو الاقتصادي في الجزائرأثر سياسة التحرير المالنورة زياني،  

 تخصص دراسات اقتصادية ومالية، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، 2015 – 1980الدول النامية خلال الفترة 
 .24ص: ، 2019لجزائر، ا، الجمفة، جامعة زياف عاشور، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير
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 لدولة في النشاط الاقتصادؼ يساىـفنقص تدخل ا، مار لمقطاع الخارجيتوفير قروض الاستث 
واختفاء الاستثمارات ، في إعطاء فرص أكبر للاستثمارات الخاصة ذات المردودية والمخاطرة العالية

 ؛ض عمل أكثر ورفع لممستوػ المعيشيأؼ فر ، الضعيفةالمدعومة مف قبل الدوؿ ذات المردودية 
 س الماؿ بالحصوؿ عمى دخل إضافي متمثل في الضرائب المفروضة ألتدفقات ر  يسمح لمدوؿ المستقبمة

 1؛ي يحققيا رأس الماؿ الأجنبي فيياعمى العوائد الت
 مما ، سد الفجوة بيف الادخار المحمي وحجـ الاستثمار المطموب لتحقيق معدلات النمو والتنمية المرجوة

واستغلاؿ أمواؿ خدمة أعباء الديوف ، ف نموىايؤدؼ إلى خفض معدلات الاستدانة الخارجية والحد م
 ؛تكويف احتياطات العملات الأجنبيةالخارجية في 

 الأمر الذؼ ، مف خلاؿ التحرير المالي تزداد حجـ التدفقات الرأسمالية نتيجة تحرير حساب رأس الماؿ
 فةبالإضا، مرتبط بزيادة الوارداتيساعد عمى تمويل حجـ كبير مف عجز الحساب الجارؼ ال

 ؛نحو الاستخدامات الأكثر إنتاجية إلى التخصيص الكفء لممدخرات وتحويل الموارد
 الفائدة فمف خلاؿ تحرير معدلات ، تؤدؼ آليات التحرير المالي إلى دفع النمو الاقتصادؼ نحو الأماـ

اؿ وزيادة تدفق رؤوس الأمو ، الادخار المحميمعدلات الفائدة الحقيقية مما يحفز عمى تعبئة  تتحدد
 2؛فر موارد إضافية لتمويل الاقتصادما يو ، الأجنبية نحو الداخل

  بفضل التحرير المالي تتحصل المؤسسات الاقتصادية المحمية عمى تمويل خارجي إلى جانب التمويل
 ؛ي غير الرسمي في اقتصاديات الدوؿالامر الذؼ يقمل مف دور القطاع المال، الذاتي ليا

 والتي تؤدؼ إلى انخفاض تكمفة ، ع مف فعالية الوساطة المالية والمصرفيةيمكف لمتحرير المالي أف يرف
 ؛صوؿ إلى الموارد المالية المتاحةوتسيل لممقرضيف الو ، الوساطة المالية بيف المقرضيف والمقترضيف

 تزايد تدفق رؤوس الأمواؿ ، التحرير المالي الناجح يرفع مستويات التطور المالي والتعمق المالي
مما يسيل اندماج ، واتساع رقعة القطاع المالي بصفة عامة والقطاع المصرفي بصفة خاصة الأجنبية

ما يجعل النظاـ المالي والأجيزة ، البنوؾ والمؤسسات المالية المحمية في الأسواؽ العالمية بكل سيولة
 ؛ت والتطورات الاقتصادية العالميةالمصرفية لمدوؿ النامية أكثر قوة لمواجية التحديا

عميو يمكف القوؿ إف سياسات التحرير المالي تساعد عمى جذب تدفقات الاستثمارات الأجنبية و 
حيث أف الدوؿ التي تتميز أنظمتيا المالية بالتحرر ليا القدرة عمى جذب الاستثمارات الأجنبية ، المباشرة

التنمية الاقتصادية وزيادة  وبنموىا تساىـ في تنمية، المباشرة وارتفاع الاستثمارات أكثر مف الدوؿ المنغمقة
تداخل التكنولوجيا المتقدمة مع رأس الماؿ البشرؼ لمدوؿ المضيفة ، النمو عف طريق زيادة الاستثمار الكمي

 ي الخاص لمدوؿ النامية للاستثماركما تعتبر مصدر لمتمويل الخارج، والتعجيل بالتحوؿ الاقتصادؼ
 تجديد وزيادة الطاقة الاستيعابية الاقتصادية، فة الإنتاجيةفي مدخلات الإنتاج والنقل التكنولوجي والمعر 
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د والمساعدة عمى زيادة الصادرات المحمية والموار ، والممارسات المؤسسية الإدارية بيف الموقع الإنتاجية
بالإضافة إلى ذلؾ ، شرافية التكنولوجية والدخوؿ إلى السوؽ العالميةباستعماؿ الميارات الإ، المحمية

نمو الكمي بترقية المنافسة لمنتجات السوؽ المحمي وزيادة ميارات العمالة عف طريق التدريب تحسيف ال
 1عمى الوظيفة والتعميـ الرسمي.

Π – :أىداف التحرير المالي 
 الذؼ تعاني منو الكثير مف اقتصاديات الدوؿ زوالعج، اع بوادر العولمة الماليةفي ضوء اتس   

لترؾ المبادرة لمقطاع الخاص المحمي والاستثمارات ، ماتيا الماليةوجب عمييا تحرير نشاطاتيا وخد
تسعى الحكومات مف خلاؿ انتياج سياسات التحرير ، التحرير المالي في طياتو مزايا ويحمل، الأجنبية

 2المالي إلى تحقيق جممة مف الأىداؼ أىميا: 
لأجنبية ءات المالية والمصرفية ابالاعتماد عمى الكفا، جمب التكنولوجيا المتطورة في مجاؿ الإدارة -

 ؛والمحمية
 ؛ء عمى الأجيزة المالية غير الكفءوبالتالي القضا، ترؾ المبادرة لقوػ السوؽ لمعمل -
 والعراقيل التي تحوؿ دوف التوسع التفميل مف الحواجز، الحد مف الاحتكارات المالية والمصرفية -

ادة جمب الادخار ومصرفية تنافسية لزيلية وتوفير بيئة ما، في أنشطة البنوؾ والمؤسسات المالية
 ؛والاستثمار

 رفع فعالية البنوؾ المحمية وزيادة قدرتيا التنافسية في داخل والخارج لتكوف قادرة عمى المنافسة الدولية -
وجعل النظاـ المصرفي ، وعميو تمكنيا مف فتح مصادر افتراض وتمويل أجنبية وخمق فرص عمل جديدة

 ؛العالميةديات التطورات المالية أكثر قوة لمواجية تح
 وتطوير الخدمات المصرفية، رفع مستوػ التعامل مع الزبائف واستخداـ الأساليب التسويقية الحديثة -

وذلؾ نتيجة المنافسة في السوؽ والتي تدفع بالبنوؾ ، وذلؾ بتوفير المزيد مف الخدمات المصرفية لمعملاء
تخفيض العمولات وتخفيض فروؽ أسعار ، لخدمات المصرفيةإلى تحسيف الإدارة وزيادة كفاءة تقديـ ا

فيستطيع الزبوف الحصوؿ جميع احتياجاتو مف الخدمات المصرفية ، الفائدة ما بيف القروض والودائع
 ؛الكفاءة والتخصيص الكفء لمموارد ويصبح التعامل عمى أساس، واختيار المزيج المناسب

بيدؼ تعبئة المدخرات المحمية والأجنبية ، سواؽ الماليةتحقيق فعالية أعمى وكفاءة أكبر لعمل الأ -
وزيادة فرص وصوؿ المستثمريف ، والاستفادة منيا في تمويل اقتصادىا وزيادة معدؿ الاستثمار فييا

الأمر الذؼ يعمل عمى زيادة ، والمقترضيف المحمييف إلى مجالات الاستثمار ومصادر التمويل الدولية
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مما يسيل دخوؿ الشركات ، رضيف المحمييف والشركات المالية والمحمية والأجنبيةارتباط المستثمريف والمقت
 ؛جانب في الأسواؽ المالية المحميةوالمستثمريف الأ

تيدؼ الدوؿ مف خلاؿ سياسات التحرير المالي إلى الابتعاد والتقميص مف الاقتراض المصرفي  -
 ؛ة الدوليةارتفاع أسعار الفائد الذؼ ينتج عميو زيادة مدفوعات خدمة الديف عند، الخارجي

 مشاركة المستثمريف الأجانب في تحميل المخاطر مف خلاؿ الاستثمار الأجنبي المباشر في الأسيـ -
 ؛المصرفية كمما زادت حدة المنافسةتخفيض تكاليف الخدمات  بالإضافة إلى

 ؼالماؿ وبالتالي تؤد وتقارب أسعار الفائدة وتكمفة رأس، زيادة فعالية استخداـ رأس الماؿ العالمي -
 ؛ت النمو الاقتصادؼ وتخفيض الفقرإلى زيادة الاستثمار وارتفاع الناتج المحمي الإجمالي ومعدلا

إف أىـ أىداؼ استراتيجية التحرير المالي الذؼ اتبعتو الدوؿ لاسيما المتقدمة منيا ىو زيادة التقارب  -
يزات التي ماج فيما بينيا وىذا للاستفادة مف الممفيما بيف الأسواؽ المالية لتمؾ الدوؿ وصولا إلى الاند

 ؛توفرىا حالات الاندماج
وتحرير ، تحرير التحولات المالية الخارجية كتحرير تحويل العملات الأجنبية وحركة رؤوس الأمواؿ -

 ؛خرػ كأسعار الصرؼ وأسعار الفائدةالمتغيرات الاقتصادية الأ
 تعمل بكفاءة أعمى ي تيدؼ إلى جعل السوؽ الماليالمال التحرير وعميو يمكف القوؿ إف سياسات

لتوفير فرص الاستثمار ومصادر ، تكوف لدييا القدرة عمى المنافسة مع بقية الأسواؽ المالية والدولية أفو 
وقد ساىمت ىذه الأىداؼ في تطوير الظروؼ الملائمة لتحرير القطاع المالي والمصرفي لمدوؿ ، الإقراض
 اللازمة لزيادة حجـ الاستثمارات.ؿ وتوفير الأموا، النامية

 مؤشرات التحرير المالي ومتطمبات نجاحوالمطمب الثاني: 
سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطمب إلى مقومات التحرير المالي وذلؾ انطلاقا مف مؤشرات التحرير 

 ح التحرر المالي وفوائده ومخاطرهالمالي إلى الانتقادات الموجية إليو مرورا بشروط نجا
اختمف الاقتصاديوف في تحديد نوعية وعدد المؤشرات المالية التي يمكف : مؤشرات التحرير المالي: أولاً 

الاقتصادييف  براز ما تداوؿ منيا في أبحاثإلذا سنتطرؽ إلى ، التحرير المالياستخداميا لقياس درجة 
  1 في الدراسات التجريبية ومنيا ما يأتي: وخصوصا تمؾ المدرجة

I- ة المالية حجم الوساطGDP  /M2: والذؼ يمثل مجموع ، ويطمق عميو أيضا مؤشر عرض النقود
 (GDPوالودائع الجارية والنقود السائمة( نسبة لمناتج المحمي الإجمالي )، الكتمة النقدية )الودائع لأجل

اع وارتف، ويرػ )ماكيوف( أف نسبة منخفضة مف ىذا المؤشر يمكف أف تترجـ بمثابة مؤشر لمكبح المالي
 ىذه النسبة يعبر عف دور كبير لموساطة المالية ومف ثـ درجة اعمى مف التحرير المالي.

                                                           
قياس أثر التحرير المالي في أداء بورصة عمان للأوراق المالية باستخدام نموذج ، سعيد عمي محمد، عبد الرزاؽ إبراىيـ 1

، ص: 2019، (27العدد )، (11امعة الأنبار لمعموـ الاقتصادية والإدارية المجمد )مجمة ج، ARDLالإبطاء الموزع 
189. 
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II- :يجمع ىذا المؤشر الودائع الجارية  معدل إجمالي الودائع المصرفية إلى الناتج المحمي الإجمالي
و كما أنو آجال النظر عفوىو قياس قدرة النظاـ المصرفي عمى تعبئة الادخار بصرؼ ، والودائع لأجل

باستثناء النفوذ المتداولة ، بأنو يشمل كل أنواع الودائع لدؼ البنوؾ GDP  /M2يختمف مف المؤشر الأوؿ 
 خارج النظاـ المصرفي.

III- :ىذا المؤشر قدرة النظاـ المصرفي يقيس أشباه النقود إلى حجم الناتج المحمي الإجمالي 
يعبر عمى مدػ قدرة البنوؾ عمى توفير التمويل  الذؼ، عمى جذب المدخرات الطويمة ومتوسطة الأجل

 وىو يعكس مدػ التزاـ البنوؾ بتمويل التنمية الاقتصادية.، لعمميات الاستثمارية الطويمة الأجل
IV- :يقيس ىذا المؤشر مدػ  نسبة الائتمان الموجو لمقطاع الخاص إلى الناتج المحمي الإجمالي

حيث أنو كمما زادت نسبة القروض ، ييلات لمقطاع الخاصمساىمة البنوؾ المحمية في منح قروض وتس
فغف ىذا يدؿ عمى تطور النظاـ ، التي يستفيد منيا القطاع الخاص بالنسبة لمناتج المحمي الاجمالي

وتسييل ، فضلًا عف تعبئة الادخار، وتنويع المخاطر، المصرفي خصوصا بدوره في جمع المعمومات
 ا يزيد مف مساىمتو في عممية النمو الاقتصادؼ.مم، عمميات التبادؿ بأكثر فاعمية

V- :فالتحرير ، الفرؽ بيف أسعار الفائدة عمى القروض وأسعار الفائدة عمى الودائع وىو ىامش الفائدة
 نة ويعكس ىذا الانخفاض في اليامشالمالي يؤدؼ إلى تقميل اليامش بيف أسعار الفائدة المدنية والدائ

 انخفاض تكمفة الوساطة المالية.إلى حسف تدقيق المعمومات و 
 ثانياً: اتجاىات سياسات التحرير المالي:

نما جاءت نتيجة لحقبة زمنية شيدتيا أغمب  ةإف سياس التحرير المالي لـ تأتي مف قبيل الصدفة وا 
الدوؿ خلاؿ عقد الستينات والسبعينات مف القرف العشريف إذا سادت في تمؾ المرحمة مشاكل عمى الصعيد 

 جديدة تأخذ عمى عاتقيا العبور بالاقتصاد إلى بر انفتاحيوي والخارجي ما دفعيا إلى تبني سياسات الداخم
وتتمحور الاتجاىات العامة لتمؾ ، مف خلاؿ تبني آليات تحرير النظـ المالية ومؤسساتيا وأدواتياماف الأ

 السياسات فيما يمي:
I- :خاص وىذا يعني نقل ممكية وسائل الإنتاج يقصد بالخصخصة ىي التحوؿ نحو القطاع ال الخصخصة

 فإف مضموف فمسفة الخصخصة يتحدد ىوبذلؾ المعن1، مف قطاع العاـ إلى القطاع الخاص
اتخاذ القرار  ءروقراطية الإدارية الناجمة عف بطفي الوصوؿ إلى الأفضل ومعالجة كافة مشاكل البي

الربحية وذلؾ فقد ارتفع عدد الدوؿ التي طبقت والوصوؿ إلى ىدؼ كل قرار اقتصادؼ وىو النمو والتنمية و 
ومزاؿ  2005دولة في العالـ سنة  60إلى أكثر مف  1988دولة في العالـ عاـ  14الخصخصة مف 

 العالـ يأخذ بيذه التجربة.

                                                           
 الدار النموذجية لمطباعة والنشر، 1ط ، التمويل الدولي المدخل في اليياكل والعمميات والأدوات، الجميل سرمدؼ كوكب 1

 . 51ص: ، 2011، لبناف، صيدا
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II- :يعد الاستثمار أحد أىـ المتغيرات الاقتصادية المؤثرة في الاقتصادات وذلؾ  الاستثمارات الأجنبية
 فضلا، والمحافظة عمى القائـ منياميـ الذؼ تقوـ بو في خمق الطاقات الإنتاجية وتوسيعيا لمدور ال

 تقاؿ رؤوس الأمواؿ بشكل نقدؼوقد عُرؼ الاستثمار الأجنبي بأنو ان، عف الزيادة في المخزوف السمعي
رباح وتحقيق الأ يادية بيف الدوؿ المختمفة بيدؼ جنأو مادؼ) السمع والخدمات( وبقية الموارد  الاقتص

 حقيق زيادة في القدرات الإنتاجيةمما يعني زيادة التكويف الرأسمالي باتجاه ت، المنافع لمدوؿ المضيفة
. وبناء عمى ذلؾ فإف أغمب الدوؿ 1عف طريق الإنفاؽ الاستثمارؼ مما يؤثر في معدؿ النمو الاقتصادؼ

 بكل أشكاليا الحقيقية والمالية. النامية لجأت إلى الاستفادة مف مزايا الاستثمارات الأجنبية
III- :مف أىـ الاتجاىات التي ينبغي عمى السمطات الاقتصادية  إعادة ىيكمة السوق المالية وانفتاحيا

أف تتعمق فييا ىو تغير الييكل الداخمي للأسواؽ المالية مف خلاؿ تعديل النظاـ الداخمي لمسوؽ المالي 
الأجنبية باستثمار أمواليا في السوؽ واستحداث أدوات وخدمات  وتعديل قوانيف التداوؿ والسماح لمشركات

مالية حديثة كل ذلؾ سيساىـ في تطوير صناعة الخدمة المصرفية الجديدة. وقد تبمور اتجاه إزالة القيود 
المفروضة عمى الأنشطة المالية لممؤسسات المالية الوطنية والأجنبية عمى مستوػ العالمي في إطار 

التي تمخضت عف جولة أوروغواؼ لتحرير التجارة العالمية ، (GATSامة لتجارة الخدمات )الاتفاقية الع
إذ تيدؼ ىذه الاتفاقية إلى خفض أو إزالة الآثار السمبية لمتدابير الحكومية عمى تجارة ، 1994عاـ 

تفاقية وقد ركزت الا، الخدمات المالية وضماف وصوليا بشكل سريع دوف أية قيود إلى الأسواؽ الخارجية
غير التمييزية لممورديف عمى تحسيف أحكاـ وشروط إمكانية الوصوؿ إلى الأسواؽ وضماف المعاممة 

 2الأجانب لمخدمات المالية.
IV- :يعد القطاع الخاص أحد الأطراؼ الرئيسية الفاعمة في التأثير في مسيرة النشاط  القطاع الخاص

لخاص أحد اتجاىات تمؾ لمالي وباعتبار القطاع االاقتصادؼ وتماشيا مع توجيات سياسات التحرير ا
 في قانوف الممكية والحق في توسيعتعديلات جوىرية  ف بقاء القطاع الخاص دوف إجراءإالسياسات ف

راء تغيرات جإلذلؾ لابد مف    3في المشاريع الاستثمارية سينعكس سمبيا عمى نتائج التحرير المالي
اخ استثمارؼ ملائـ مف خلاؿ تعزيز الأمف وتقوية القانوف وحفع نيا إيجاد منأمؤسسية وقانونية مف ش
زالة القيودأيا وتنمية القطاع المالي وتنويع الممكية الخاصة وضمان الكمية والنوعية التي تعيق  ساليبو وا 

                                                           
ستثمار الأجنبي المباشر في تنمية التجارة الخارجية لدول جنوب شرق آسيا أثر الا، العبيدؼ سرؼ سامي عبد الرزاؽ  1
 .54ص: ، 2009، جامعة بغداد، كمية الإدارة والاقتصاد، ، رسالة ماجستير2007 – 1990حالة دراسة لممدة  –
أطروحة ، -اسة در مصر والمغرب حالة  -دور الأسواق المالية في تحويل نحو اقتصاد السوق ، العاني يوسف عبد الله 2

  .58ص: ، 2009، جامعة بغداد، كمية الإدارة والاقتصاد، دكتوراه 
3

 Springler, Elisabeth, Financial liberalization, stock Markets and Growth in economies with 

underdeveloped financial Markets, European politicol, economy, Review, vol (03) ،N (02) ,2006,p:25. 
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والنقطة الأىـ مف بيف ذلؾ ىو توفير الخدمات حركة رؤوس الأمواؿ الخاصة بيف القطاعات الاقتصادية 
 1البنى الارتكازية كشرط أساس لتفعيل الجانب الاستثمارؼ الخاص.العامة و 

V- :أيضا مف الاتجاىات التي تسمكيا الدوؿ النامية في سبيل تطبيق سياسات  استقرار أسعار الصرف
التحرير المالي ىو تحقيق الاستقرار في أسعار الصرؼ ومنع حدوث التقمبات الكبيرة فيو مع القبوؿ 

إذ يتأثر المستثمر الأجنبي ورؤوس أموالو بمدػ استقرار أسعار ، وؿ المعدؿ الطبيعيببعض التذبذبات ح
 رفيا والعزوؼالصرؼ وبذلؾ يوجو أموالو نحو الأسواؽ التي تتمتع بالاستقرار في أسعار ص

 2عف الاستثمار في الأسواؽ التي تشيد تقمبات كبيرة في أسعار الصرؼ.
 : ثالثا: متطمبات نجاح التحرير المالي

يشترط نجاح سياسة التحرير المالي توفير مجموعة مف المتطمبات قبل الشروع في إجراءات إزالة 
بعد جممة الانتقادات التي  MCKINNONوذلؾ ما أقره ، القيود والانفتاح المالي حيث يجب مراعاتيا

د بعض الدوؿ بالإضافة إلى فشل تطبيق سياسة التحرير المالي عن، تعرضت ليا نظرية التحرير المالي
 والذؼ ركز، (1991ببناء نموذج جديد عاـ ) MCKINNONحيث ، مثمما وقع لمشيمي

 يتمثل أوليما، تحرير الماليفيو عمى عنصريف ميميف اعتبرىما كشرط أساسي لتطبيق ونجاح سياسة ال
ماؿ الرقابة في استقرار الاقتصاد الكمي أما ثانييما فيو التدرج في تطبيق سياسة التحرير المالي دوف إى

 3عمى الأنظمة المصرفية.
المزيد مف الدقة والتحميل حوؿ شروط نجاح  MCKINNONتوالت الدراسات والأبحاث لتضيف لتحميل 

 ولعل مف أىـ ما يمي: ، سياسة التحرير المالي
I-  الاقتصاديالاستقرار 

 لأؼ دولة يعتبر الحفاظ عمى مستويات تضخـ منخفضة في أؼ اقتصاد مف أولويات السياسات
لأف زيادة مستويات التضخـ سيؤدؼ إلى وجود العديد مف المشاكل في مسار الاقتصاد مثل انخفاض  

مما يؤدؼ إلى اضعاؼ النظاـ المالي وعرقمة النمو ، وارتفاع سعر الفائدة، القدرة الشرائية لمعممة المحمية
 4ف مف الإجراءات وىي:ليذا فعمى الدوؿ أف تحتاط مف خلاؿ أخذ نوعي، الاقتصادؼ بالكامل

إجراءات وقائية: قبل وقوع الازمة وعمى سبيل المثاؿ سف القوانيف والتشريعات التي تضمف حقوؽ  -
 ؛نظاـ المالي بأكمموالمودعيف مف خلاؿ رقابة حكومية عمى ال

                                                           
 . 190ص: ، مرجع سبق ذكره، سعيد عمي محمد، عبد الرزاؽ ابراىيـ 1
 . 191ص: ، المرجع السابق 2
مجمة ، التحرير المالي وانعكاسو عمى تقنيات تمويل التجارة الخارجية الجزائرية، جماؿ الديف سحنوف ، نبيمة بمغنامي  3

 .321 ص: ،الجزائر2017، شمفال، ة بف بوعميجامعة حسيب، (17العدد )، اقتصاديات شماؿ إفريقيا

 مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية الجامعة، التحرير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي في الأردن، نظاؿ عمي عباس 4
 .323ص:، 2018، (56العدد )
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وتتـ مف خلاؿ تأميف الودائع بواسطة تدخل حكومي مباشر ، إجراءات علاجية: بعد حدوث الأزمة -
قوؽ المودعيف وتدخل البنؾ المركزؼ المعروؼ بسياستو عف طريق الإقراض لتوفير السيولة لحماية ح
 النقدية.

II- تتوافر المعمومات من الأطراف المشاركة والتنسيق بينيما 
تخص المعمومات تمؾ المتعمقة بسيولة المؤسسات المالية لصالح المودعيف والمستثمريف ومعمومات 

ية التي تساعد عمى تحديد مخاطر الاستثمار والعائد المتوقع. وينطوؼ التنسيق عف إدارة المؤسسات المال
رباح معدؿ الفائدة والأبيف المعمومات عمى تحديد العلاقة بيف معدؿ الفائدة ودرجة المخاطرة مف جية و 

 المتوقعة مف جية أخرػ حيث يدعـ مؤيدو التحرير المالي أف المشروعات الأكبر مخاطرة في حاؿ زيادة
 1والعكس صحيح لأنيا تعوض معدؿ الفائدة. ، معدؿ الفائدة ىي الأكثر عائداً 

III-  مؤسسية وتنظيمية وقانونية ملائمةتوفر بيئة. 
الأمر الذؼ يؤدؼ إلى انخفاض مستويات ، ف عدـ مراعاة ذلؾ قد يؤدؼ إلى أزمات مالية خطيرةإ

 التطور المالي المفترض ارتفاعيا في ظل التحرير المالي.
وضرورة توفير إطار ، ونظاـ قضائي يتسـ بالكفاءة، جب توفير ىيكل قانوني يحفع حقوؽ الممكيةي

مثاؿ عمى ىذا ، ويدني المخاطر الأخلاقية، تنظيمي ورقابي مناسب يكفل تحقيق الشفافية في المعاملات
 2الدور الذؼ يمعبو النظاـ الضريبي الفعاؿ المتطور في تنمية الأسواؽ المالية.

IV- تدرج في عممية التحرير المالي:ال 
حيث يسمح ذلؾ بموائمة ، مف أبرز شروط التحرير بالمجمل ىوالمالي  إف الإصلاحيمكف القوؿ 

 إذ لا بد، لتمبية شروط ذلؾ الامرالظروؼ لتتناسب مع طبيعة ما ينوؼ المعنييف باتخاذه مف إجراءات 
حيث يمكف حصر ثلاث مراحل أساسية لنجاح ، يمف التدرج باتخاذ إجراءات مناسبة لعممية لتحرير المال

 3في عممية التحرير المالي وىي عمى الآتي: عممية التدرج 
بالإضافة إلى ضماف تحقيق الاستقرار الاقتصادؼ فإنو لا بد أف يكوف سيطرة مالية تامة تسبق عممية  –

تمف القطاعات التحرير المالي وذلؾ مف خلاؿ اتباع مجموعة مف الأساليب لإصلاح ىيكمي لمخ
 الاقتصادية.

                                                           
أوراؽ ، - 2002 – 1974حالة مصر  -التطور والييكل المالي والنمو الاقتصادي ، عمي أحمد البمبل وآخروف  1

 . 2005، أبو ظبي، (09العدد )، معيد السياسات الاقتصادية، صندوؽ النقد العربي
دراسة حالة الجزائر  –دراسة اقتصادية قياسية لأثر سياسة التحرير المالي في النمو الاقتصادي ، جميمة صحراوؼ  2

كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية ، صادتخصص: اقت، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، -2014 – 1990
  .34ص: ، 2017الجزائر، ، المدية، جامع يحي فارس، وعموـ التسيير

 . 324ص: ، مرجع سبق ذكره، نظاؿ عمي عباس 3



 سياسة النقديةالفصل الثاّلث: التحرير المالي وعلاقته بال
 

 
130 

تتـ ىذه المراحل وعمى المستوػ الداخمي بتحرير معدلات الفائدة عمى القروض والودائع وفتح المجاؿ  –
 أماـ القطاع المصرفي الخاص والعمل عمى زيادة مستويات المنافسة بيف المؤسسات المذكورة.

ؿ تشجيع الاستثمارات الأجنبية مف دخوؿ تتـ المرحمة الأخيرة عمى المستوػ الخارجي لمدولة مف خلا –
 تويات المنافسة.  أسواؽ الماؿ المحمية لزيادة مس
 رابعاً: إيجابيات التحرير المالي:

 1يجابية المختمفة لمدوؿ مف أىميا:إف التحرير المالي يوفر العديد مف المزايا والنتائج الإ
ؿ التي توفر خيارا وبدائل يمكف المفاصمة مف خلاؿ حرية حركة رؤوس الأموا :ترشيد القرار التمويمي -

 بسبب التعامل مع أسواؽ متنوعة وواسعة النطاؽ تحقق مزايا كبيرة لطالبي التمويل؛، بينيا
مف خلاؿ السماح لمدوؿ بالوصوؿ إلى الأسواؽ المالية بسيولة  :سيولة الوصوؿ إلى مصادر التمويل -

 ارد المحمية؛ويسر والحصوؿ عمى الأمواؿ اللازمة لسد فجوة المو 
الحد مف زيادة المديونية: إف حركة الاستثمار الأجنبي المباشر تسمح بالتنويع وتوزيع أفضل لممخاطر  -

وبالتالي الحد مف المديونية الخارجية ، مف خلاؿ الابتعاد عف التمويل بالقروض المصرية والتجارية
 وأعباءىا؛

والتنافس بيف مصادر ، قتصادييف العالمييفتخفيض تكمفة التمويل: إف المنافسة بيف الوكلاء والا -
 التمويل المتنوعة يسمح تخفيض تكمفة التمويل؛

 يسمح الاستثمار الأجنبي المباشر بنقل التكنولوجيا والأساليب المختمفة حيث :نقل التكنولوجيا المتنوعة -
دفوعات خصوصا في مجاؿ استحداث أدوات وخدمات مالية ومصرفية حديثة سواء فيما يخص نظاـ الم

 أو استخراج النقود أو البنوؾ الالكترونية؛
توزيع الأصوؿ وتقميل المخاطر: مف خلاؿ تنويع الأصوؿ واختلاؼ الموارد المالية العالمية والحصوؿ  -

 عمى محفظة مالية متنوعة؛
 )عكستحرير أسعار الفائدة الحقيقية والتي تحدد في السوؽ حسب العرض والطمب عمى الموارد المالية  -
نو عند ارتفاع أسعار الفائدة إ( فSHOW- 1973بيت أسعار الفائدة في حالة الكبح المالي( وحسب ) تث

عمى المستوػ التوازني فإف الادخار والاستثمار سيرفعاف أيضا وىو ما يتحقق عنده معدلات أعمى لمنمو 
 2الاقتصادؼ.

                                                           
ص:  2011، الأكاديمية العربية المفتوحة في الدنمارؾ، كمية الإدارة والاقتصاد، العولمة المالية، طارؽ محمد خميل الأعرج 1

21 – 22.  

، ورقة بحثية مقدمة ضمف فعاليات الممتقى التحرير المالي بين الإيجابيات والسمبيات، طارؽ ىزرشي ، محمد خالدؼ  2
شكالية تمويل الاقتصاديات النامية، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ  العممي الوطني حوؿ: النظاـ المالي وا 

 . 12، ص: 2019نوفمبر  05و 04بوضياؼ، المسيمة، الجزائر، يومي  التسيير، جامعة محمد
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الفائدة الحقيقية ( وفي ظل سياسة الكبح المالي فإف أسعار SHOW,MCKINNON-1973)وحسب 
أو يتـ ، كما أف البنوؾ تكوف ممزمة بوضع احتياطي إلزامي لدؼ البنوؾ المركزية، منخفضة أو سالبةتكوف 

 وفي ظل ىذه السياسة تجبر البنوؾ، إلزاميا عمى تخصيص جزء مف أرباحيا تحت بند الاحتياطات
وىو ما يقمل مف قدرتيا عمى تقميل  ،وىو ما يمنع البنوؾ مف تنويع استثماراتيا، عمى توجيو الائتماف

 1مخاطر أصوليا مف خلاؿ التنويع والتوزيع بشكل خاص.
 : ػكل ىذا يؤدؼ إلى قطاع مالي مقيد يتميز ب

 انخفاض الحافز عمى الادخار وتشجيع الاستيلاؾ؛ -
 انخفاض الاستثمار أقل مف مستواه التوازني وتوجييو نحو مجالات غير منتجة؛ -
 مالية في تعبئة الاذخار والتخصيص الأمثل للاستثمار.دور ضعف لموساطة ال -

دارة المخاطر أويرػ دعاة التحرير المالي  نو ونتيجة لارتفاع النمو الاقتصادؼ وتعبئة المدخرات وا 
 ث يزداد المعروضحي، تصبح فرص الوصوؿ إلى الائتماف أماـ المدخريف والمقرضيف أفضل مف قبل

التحرير الذؼ يتبع عادة ، ائع بسبب الارتفاع في معدلات الفائدةمف الائتماف لمستوؼ معيف مف الود
وىذا يفسر عف إتاحة مزيد مف الأمواؿ القابمة للإقراض أماـ الفقراء وذوؼ الدخل المنخفض ، المالي

 والمحدود مما يساىـ في انخفاض معدؿ الفقر.
 خامسا: المخاطر المتوقعة لمتحرير المالي )السمبيات( 

إف المكاسب المتوقعة لتحرير القطاع المالي لا تأتي عادة دوف أف تحمل في طياتيا مخاطر قد 
والتي غالبا ما تظير بشكل بارز في القطاع المالي الممتقي الأوؿ لمصدمات ، تيز الاقتصاد بأكممو

قبل القياـ بعممية لذلؾ مف الأىمية عند اتخاذ قرار التحرير القياـ بإصلاحات في القطاع المالي ، المالية
واستعماؿ ، التحرير المالي لأف الدوؿ النامية عانت الكثير تبعات التحوؿ مف سياسات الكبح المالي

إلى مرحمة التحرير واستخداـ أدوات غير مباشرة ، الأدوات الرقابية المباشرة في ظل تخطيط وتنفيذ مركزؼ 
حوؿ في العديد مف الدوؿ قبل تييئة اقتصادياتيا وتقميص دور الدولة في إدارة الاقتصاد. لقد تـ ىذا الت

جراءات جديدة تتلاءـمف خلاؿ وضع ضواات التحوؿ وخمق البيئة المناسبة لعممي  بط وقواعد وا 
 مع مقتضيات مرحمية ما بعد التحرير وتتقمص المخاطر المتوقعة لتحرير القطاع المالي فيما يمي: 

I- رار:التدفقات الرأسمالية المزعزعة للاستق 
أسيمت سياسات التحرير المالي في حدوث اضطرابات وأزمات مالية في العديد مف الدوؿ النامية 

 ي إلى الإرشادات التي وجيت إلييـإلى عممية التحرير المالويعود سبب اجتذاب ىذه الدوؿ 
تاح الذؼ إلا أنو لـ يشر مستشارؼ ىذه المؤسسات إلى مخاطر ىذا الانف، مف المؤسسات المالية الدولية

ويظير ىذا بوضوح عندما تكوف ، يمكف أف يتسبب في زعزعة استقرار اقتصاديات الدوؿ النامية
 وىي رؤوس الأمواؿ التي تنتقل، نةأو ما يعرؼ بالأمواؿ الساخ، الاستثمارات المتدفقة قصيرة الأجل

                                                           
  .64ص: ، 2011، الأردف، عماف، شركة الجامعة، التحرير المالي في الأردن بين النجاح والفشل، موسى فودة 1
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ت الفائدة ومف عممة لأخرػ لأغراض المضاربة وللاستفادة مف فروؽ معدلا، مف مركز مالي لأخر
 1عة للانكشاؼ بالنقد الأجنبي.يواقتناص الأرباح السر 

تشجع المؤسسات المالية ، وانخفاض فاعمية الرقابة، في القطاع المالي ةإف وجود جوانب ضعيف
يل العممة الأجنبية ذلؾ لأف تحرير حساب رأس الماؿ يشمل حرية تحو ، المحمية فيما يتعمق بالنقد الأجنبي

مما يحفز المؤسسات المحمية عمى تمويل أنشطتيا مف خلاؿ الاقتراض بالعممة ، سالعكلى محمية و إ
إلى تفاقـ مشاكل الجياز البنكي إذا انخفضت قيمة العممة ويؤدؼ الانكشاؼ بالنقد الأجنبي ، الأجنبية

 قترضة عمى سداد الديوف. ولمحدالمحمية لأف مثل ىذا الانخفاض قد يعوؽ قدرة بعض الجيات الم
قامت دوؿ كثيرة بالحد مف مراكز العممة الأجنبية الصافية المفتوحة ، الانكشاؼ بالنقد الأجنبي مف خطر
 لمبنوؾ.

II- تزايد مخاطر أنشطة غسيل الأموال 
سيل الأمواؿ القذرة حتى غنة بالتحرير المالي زادت عمميات يلاحع مف تزايد العولمة المالية المقرو 

 % 2مميار دولار وىو ما يعادؿ  500ي أنحاء العالـ سنويا حوالي وصل حجـ الأمواؿ التي يتـ غسميا ف
مف الناتج المحمي الإجمالي. ومصدر ىذه الأمواؿ القذرة يأتي مف الأنشطة غير المشروعة التي تمارس 
مف خلاؿ ما يسمي بالاقتصاد الخفي وأىـ ىذه الأنشطة ىي الاتجار بالمخدرات والاتجار في الأسمحة 

جار في السوؽ السوداء لمسمع اليامة والاستراتيجية والعمولات والرشاوؼ والاختلاسات المحضورة والات
والأمواؿ الناتجة عف الفساد الإدارؼ والسياسي والقروض البنكية الميربة والدعارة وتجار الرقيق 

 2والسرقات.
II-1-  ف بغسيل الأموال: يالتعر 

 بيل المثاؿ: ىناؾ العديد مف التعاريف ونذكر بعض منيا عمى س
 ىو كل عمل ييدؼ إلى إخفاء طبيعة اعتبر أف غسيل الأمواؿ 1986القانوف الأمريكي لسنة  -

  ؛ؿ الناتجة عف النشاطات الإجراميةأو مصدر الأموا
فريق العمل المالي التابع للأمـ المتحدة: " الماؿ المغسوؿ ىو ذلؾ الماؿ الناتج عف الاتجار بالسلاح  -

 الجمارؾ وغيرىا...الخ. والتيرب مف الضرائب و 
 
 
 

                                                           
 ةابية والسمبية عمى النظم الماليسياسات التحرير المالي وانعكاساتيا الإيج، روش خديجةفضيمة زواوؼ، عم 1

شكالية تمويل الاقتصاديات النامية، والاقتصادية كمية العموـ ، ورقة بحثية مقدمة إلى الممتقي الوطني حوؿ: النظاـ المالي وا 
 .13ص: ، جامعة المسيمة، الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير

 14المرجع السابق،  ص:  2
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II- 1 –  :خصائص عمميات غسل الأموال 
  1مف التعاريف السابقة نستنتج جممة مف الخصائص لظاىرة غسيل الأمواؿ:

 أسفرت عف تحصيل كمية، يسية سابقةإف عممية غسيل الأمواؿ تعد أنشطة مكممة لأنشطة رئ -
 ؛لناتجة مف الاقتصاد الخفيلقذرة اأؼ الأمواؿ ا، مف الأمواؿ غير المشروعة غالبا

إذ أنيا بعد أف ظمت متمركزة في عدد ، تتسـ عمميات غسيل الأمواؿ بسرعة الانتشار الجغرافي لمعولمة -
محدود مف الدوؿ نجدىا في ظل العولمة انتشرت جغرافيا بشكل كبير في الدوؿ النامية والمتقدمة عمى حد 

ف، سواء ودوؿ شرؽ أوربا وجميوريات الاتحاد السوفياتي ، ريقيافي جنوب شرؽ آسيا وأمريكا اللاتينية وا 
 ؛قا مجالا خصبا لنمو تمؾ العممياتساب

مستغمة في ذلؾ مناخ التحرير ، إف عمميات غسيل الأمواؿ في ظل العولمة أصبحت تمتد أفقيا -
ا ت لتكتسب أبعادالاقتصادؼ والمالي ومعنى ذلؾ أف عمميات غسيل الأمواؿ كانت بدايتيا محمية امتد

 ؛عالمية أو دولية
حيث تستغل ، يزداد الاتجاه نحو عمميات غسيل الأمواؿ دوليا مع ازدياد الاتجاه لتحرير التجارة العالمية -

لتكوف أكثر امانا في دوؿ أخرػ غير التي ، عمميات فتح الحدود والتحرير مف القيود في نقل الأمواؿ القذرة
 مع قياـ الاتحاد الأوروبي وتوسيعو لوحع ذلؾوقد  ،مورست عمى أرضيا الأنشطة الخفية غير مشروعة

نشاء منظمة دوؿ أمريكا الشمالية )النافتا( وتزايد تحرير التجارة السمعية والخدمات وخاصة الخدمات ، وا 
 ؛لمالية والبنكيةا

طردية بعمميات التحرير الاقتصادؼ والذؼ نتج عنو توسع الترتبط عمميات غسيل الأمواؿ بالعلاقة   -
ـ " إف النمو القطاع الخاص ازداد معو احتماؿ  1996فحسب تقرير البنؾ الدولي لسنة ، الخاص القطاع

 ؛واؿوما تؤدؼ إلى زيادة غسيل الأم، فتح مسالؾ جديدة للإجراـ الخاص
تتواكب عمميات غسيل الأمواؿ مع الثروة التكنولوجية والمعموماتية حيث تشيد تمؾ العمميات تطورا  -

 والمتحصلات الناتجة، تمؾ الأمواؿمدفوعة في ذلؾ بالتزايد الكبير في حجـ ، كبيرا في تقنياتيا
وكذلؾ بالتطور في الوسائل التكنولوجية المستخدمة في نقل الأمواؿ ، عف الأنشطة الخفية وغير المشروعة

 أخذت في ظل العولمة تستعمل، الخيريةفبعد أف كانت تستخدـ في الأعماؿ ، وتحويميا عبر الحدود
بل وصمت إلى البورصات لشراء الأسيـ ، وشراء العقارات والمعادف النفيسة، المضاربة عمى العمولاتفي 

قامة المشروعات الاستثمارية  ؛الاقتصاد الرسمي أؼ دخمت في عصب، والسندات وا 
 إف عمميات غسيل الأمواؿ تتـ مف خلاؿ خبراء مختصيف عمى عمـ بقواعد الرقابة والإشراؼ في الدوؿ -

وعمى عمـ بفرص الاستثمار ومجالات والتوظيف والأصوؿ ، جد بيا مف ثغرات يمكف النفاذ منياوما يو 
ومعني ذلؾ أف لعمميات غسيل الأمواؿ متخصصيف في ارتكاب الجرائـ ، التي توفر الأماف ليذه الأمواؿ

 والأنشطة الخفية غير المشروعة التي نتجت عنيا.
                                                           

 .15المرجع السابق، ص:  1
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III-  تزايد حدوث الأزمات المالية  
 أو في عممة دولة ما، الأسيـ مكف تعريف الأزمة المالية عمى أنيا انييار مفاجئ في سوؽ حيث ي

ويحدث مثل ، لتمتد بعد ذلؾ إلى باقي الاقتصاد، في سوؽ العقارات أو مجموعة مف المؤسسات المالية أو
كميات وىي بيع وشراء ، ىذا الانييار المفاجئ في أسعار الأصوؿ نتيجة انفجار فقاعة سعرية مثلا

ضخمة مف نوع أو أكثر مف الأصوؿ المالية أو المادية كالأسيـ أو المنازؿ بأسعار تفوؽ أسعارىا 
 1الطبيعية. وسنتطرؽ مف خلاؿ المطمب الموالي التفصيل إلى ذلؾ.

 الأزمات الماليةالي المطمب الثالث: التحرير الم
مف القيود والقوانيف وىذا يؤدؼ  نظريا التحرير المالي يؤدؼ إلى تحرير القطاع المالي والتخمص

مالي وسوؼ نوضح العلاقة بيف التحرير ال، بدوره عمى أرض الواقع إلى وقوع أزمات مف دولة إلى أخرػ 
 .والأزمات المالية وانتشارىا

حيث أنو لـ يعد يمر عقد ، متعودا عمى الأزمات المالية وبمختمف أنواعياالاقتصادؼ  أصبح العالـ
 ولكف، أف ىذه الأزمات المالية تختمف فيما بينيا مف حيث حدتيا ونطاؽ انتشارىا إلا، إلا فيو أزمة

 مع الاتجاه نحو العولمة التي ىي حرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ والسمع والأفراد بيف دوؿ العالـ دوف قيود
المي شبكة لأف الاقتصاد الع، منو أؼ دولة في العالـ ىولا تستثن، ر الأزمة حادا وخطيراحيث أصبح تأثي

حد عمى الدوؿ الأخرػ التي تحدث البمد الوا التغيرات ؤثرحيث ت، المتداخمة فيومعقدة مف العلاقات 
ومدػ تأثيرىا ، لذلؾ تعددت أنواعيا ومحطات ظيورىا 2الأخرػ وبالتالي باقي الدوؿ العالـ. الواحدة تمو

 عمى كل دولة.
 مفيوم الأزمة المالية أولا:
وتأزـ أؼ اصابتو ، ويقاؿ تأزـ الشيء: أؼ اشتد وضاؽ، غة تعني الشدة والقحطالأزمة في الم ة:غل –أ 

 3وأزمة مالية...الخ.، ويقاؿ: أزمة سياسية، والأزمة: الضيق والشدة، أزمة
ما اصطلاحا فيي فترة حرجة أو حالة غير  مستقرة يترتب عمييا حدوث نتيجة مؤثرة أ اصطلاحا: –ب 

كما  4.بالأزمةريعة وتمديد لمقيـ أو الأىداؼ التي يؤمف بيا مف يتأثر وتنطوؼ في الأغمب عمى أحداث  س

                                                           
 .17المرجع السابق، ص:  1

 عيف ميمة، دار اليدؼ لمطباعة والتوزيع والنشر، 1989 – 1986الأزمة الاقتصادية العالمية ، ضياء محمد الموسوؼ  2
 . 09ص: ، 1990، الجزائر

صلاح النظام المالي العالمي، إبراىيـ عبد العزيز النجار 3 ص: ، 2009، الإسكندرية، الدار الجامعية، الأزمة المالية وا 
18. 

 . 09ص: ، 2007، عماف، دار أسامة لمنشر والتوزيع ،(01المجمد )، إدارة الأزمات، محمد جاد الله 4
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 نييار المالي برمتو مصحوبا بفشل عدد كبير مف المؤسسات المالية وغير الماليةلاتعرؼ عمى أنيا " ا
 1مع انكماش حاد في النشاط الاقتصادؼ الكمى". 

وؽ العقارات أو المؤسسات المالية حيث س، عممة دوؿ ما، أو ىي " الانييار المفاجئ في سوؽ الأسيـ
كما أف الأزمة تقع إثر حدوث ، والذبذباتعمى الاقتصاد ويحصل نوع مف الاضطرابات  يؤثر ذلؾ بالسمب

وىذه الأخيرة ىي عممية بيع وشراء كميات ضخمة مف الأصوؿ المالية أو المادية ، فقاعات سعرية أيضا
مما يؤدؼ ذلؾ إلى انفجارىا فتحدث أزمة مالية ، قيكالأسيـ والمنازؿ بسعر يفوؽ سعرىا الحقي

 2واقتصادية.
أسعار ، مؤشرات البورصة، كما تعرؼ عمى أنيا " تباطؤ لمعدؿ النمو الداخمي لممؤشرات المالية والمادية

 سواء كاف نمو شيرؼ أو سنوؼ".، الصرؼ
عر س، خاصة " سعر العقارات ويمكف تعريفيا عمى أنيا تمؾ الاضطرابات التصاعدية والتنازلية في السعر

وفي نفس الوقت حدوث انكماش اقتصادؼ مما يصاحبو افلاس في المؤسسات ، سعر السندات، الأسيـ
كل ذلؾ يؤدؼ إلى انتشار الأزمة عمى كل ، المالية والشركات الكبرػ مع عدـ استطاعة تقديـ سيولة مالية

لؾ إلى تصديرىا إلى الدوؿ التي تربطيا وحدوث الأزمة في دوؿ مما يؤدؼ ذ، المستويات والقطاعات
 3علاقات اقتصادية أو اقتصادىا تابع ليا.

 أنواع الأزمات المالية: ثانيا:
 ىناؾ ثلاث أنواع للأزمة المالية بالإمكاف أف نفرؽ بينيـ

I- :الأزمة المصرفية 
 وبدورىا يمكف تقسيميـ الأزمة المصرفية إلى نوعيف: 

 :وبما أف ، بنؾ ما بزيادة كبيرة في طمب سحب  الودائع أيولة عندما  يفاجتحدث أزمة الس أزمة سيولة
 البنؾ يقوـ بإقراض أو تشغيل معظـ الودائع لديو ويحتفع بنسبة بسيطة لمواجية طمبات السحب اليومي

  وبالتالي تحدث الأزمة، المودعيف إذ ما تخطت تمؾ النسبةبطبيعة الحاؿ الاستجابة لطمبات  فمف يستطيع
 
 

                                                           
 . 39ص: ، 2007، القاىرة، دار الفكر العربي، نظرة معاصرة، إدارة الأسواق المالية، السيد بدوؼ عبد الحافع 1
بحثية مقدمة لمممتقي الدولي الثاني ورقة ، أزمة النظام العالمي وبديل البنوك الإسلامية، فريدة معارفي، صالح مفتاح 2

كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية ، النظاـ المصرفي نموذجا، حوؿ: الأزمة المالية الراىنة والبدائل المالية والمصرفية
 . 04ص: ، 2009، خميس مميانة، المركز الجامعي، وعموـ التسيير

كمية ، رسالة ماجستير في العموـ الاقتصادية، ل الازمة المالية الراىنةإصلاح النظام النقدي الدولي في ظ، جلاؿ عزايز 3
 . 62ص: ، 2011، 03جامعة الجزائر، العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير
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ذا  امتدت إلى بنوؾ أخرػ و   1تصبح تمؾ الحالة أزمة مصرفية.، ا 
 :وتحدث لما تتوافر الودائع لدؼ البنوؾ وترفض تمؾ البنوؾ منح القروض خوفا مف عدـ  أزمة الائتمان

 وقد حدث، ي بأزمة ائتمافقدرتيا عمى الوفاء بطمبات السحب تحدث أزمة في الإقراض أو ما يسم
 OVERENDالعديدة مف حالات التعثر المالي ما حدث في بريطانيا لبنؾ  في التاريخ المالي لمبنوؾ

GURNEY  وما حدث في الولايات المتحدة عندما انيار بنؾ الولايات المتحدةBANK OF UNITED 

STATES  أو محتمل عمى سحب  تحدث الأزمات المصرفية عندما يؤدؼ اندفاع فعمي 19312عاـ
أو ارغاـ ، ؽ البنوؾ في قياميا بإيقاؼ قابمية التزاماتيا الداخمية لمتحويلحدػ البنوؾ أو انفاإالودائع مف 

 وتميل الأزمات المصرفية إلى الاستمرار وقتا أطولا مف أزمات العممة، الحكومة عمى التدخل لمنع ذلؾ
 ة  نسبيا في الخمسينات والستيناتوكانت الأزمات نادر  ، وليا أثار أكبر عمى النشاط الاقتصادؼ

ولكنيا أصبحت  -فترة اتفاقية بريتوف وودز –لقرف الماضي بسبب القيود عمى رأس الماؿ والتحويل مف ا
 أكثر شيوعا منذ السبعينات مف القرف الماضي وتحدث بالترادؼ مع أزمة العممة. 

II-  أزمات أسواق المال 
الفقاعات أؼ  يحدث ىذا النوع مف الأزمات في أسواؽ الماؿ بسبب ما يعرؼ اقتصاديا بظاىرة

عمى نحو ارتفاع غير مبرر وىو ما يحدث ، عندما ترتفع أسعار الأصوؿ بحيث تتجاوز قيمتيا العادلة
عندما يكوف اليدؼ مف شراء الأصوؿ ىو المضاربة عمى سعره وليس  شراء مف أجل الاستثمار لتوليد 

قوؼ لبيع كوف ىناؾ اتجاه حيث لما ي، ذا يصبح انييار أسعار ىذه الأصوؿ مسألة وقت فقطكوى، الدخل
ومف ثـ تبدأ حالات الذعر في الظيور فتنيار الأسعار ويمتد ىذا ، أسعارىا باليبوط تمؾ الأصوؿ تبدأ

وىذا ما يجعمنا أماـ أزمة  3الأثر نحو الأسعار الأصوؿ الأخرػ في ذات القطاع أو في القطاعات الأخرػ 
نت عميو اك ما متتالييف عمى ف  ي  يا ث  لاا ة ثُ لمد % 20ر مف الأسواؽ المالية عند انييار مؤشرات البورصة بأكث

 4وتحدث نتيجة تدىور مفاجئ وسريع لأسعار الأسيـ والسندات.، المؤشرات قبل ذلؾ
 

                                                           
 -شرالأزمة المالية الراىنة وتداعياتيا عمى الأداء المتوقع للاستثمار الأجنبي المبا، جميمة الجوزؼ ، عبد المجيد قدؼ 1

ورقة بحثية مقدمة لمممتقي الدولي الرابع حوؿ الأزمة العالمية الراىنة وانعكاساتيا عمى اقتصاديات دوؿ ، -حالة الجزائر
 الجزائر، جامعة دالي إبراىيـ، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ أفريقيا

 . 99ص: ، 2009
ورقة بحثية مقدمة لمممتقي الدولي حوؿ: الأزمة ، الأزمة المالية العالمية وأثرىا عمى الاقتصاديات العربية، رتلفريد كو  2

 .03ص: ، 2009، لبناف، جامعة الجناف، المالية وكيفية معالجتيا مف منظور النظاـ الاقتصادؼ الغربي والإسلامي
 . 100 ص:، مرجع سبق ذكره، جميمة الجوزؼ ، عبد المجيد قدؼ 3
ورقة بحثية مقدمة لممؤتمر العممي السابع حوؿ: تداعيات ، الجوانب النظرية للأزمة المالية، توفيق حسف، كماؿ رزيق 4

ص: ، 2009، الأردف، جامع زرقاء الخاصة، آفاؽ( -فرص -الأزمة الاقتصادية العالمية عمى منظمات الأعماؿ )تحديات
07 . 
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III-  أزمات العملات 
مما يؤثر ، تحدث ىذه الأزمات لما تتخذ السمطات النقدية قرارات بخفض سعر العممة المضاربة

 ويكوف ىذا التدىور أكثر، لمقيمة اء ميمتيا كوسيط لمتبادؿ أو كمخزوف بشكل كبير عمى قدرة أد
ىذه الأزمة أيضا بأزمة  ىكما تسم، % 25مف الحدود المعقولة التي يتـ اعتبارىا في الغالب ما فوؽ 

 لمباشر في اندلاع الأزمة الماليةميزاف المدفوعات. وىو شبيو ما يحدث في تايلاند وكاف السبب ا
أو خفض سعر صرؼ العممة الوطنية قد يبدو قرارا وعمى الرغـ مف أف قرار تعويـ  .1997 في سوؽ آسيا

 ضروريا تتخذه في حالة وجود قصور تطوعيا مف السمطة النقدية إلا أنو في أغمب الحالات يكوف قرارا
 د. بعض تمؾ الأزمات ليا أثر محدو في تدفقات رأس الماؿ الأجنبي أو تزايد في التدفقات الخارجة

أما البعض الآخر فيمعب دوراً أساسيا في تباطؤ النمو الاقتصادؼ وحدوث ، عمى القطاع غير المالي
 1الانكماش بل قد تصل إلى درجة الكساد.

 خصائص الأزمات المالية ثالثا:
ف اختمفت طبيعة ىئتتسـ الأزمات المالية بخصا  2ذه الأنواع فيي مشتركة فيما يمي:ص حتى وا 

 عناصرىا وأسبابيا وقوػ المصالح المؤيدة ليا والمعارضة ليا؛ يلتداخل فالتعقيد والتشابؾ وا 
 المفاجأة واستحواذىا عمى بؤرة الاىتماـ لدؼ المؤسسات والأفراد؛ 
 ث متشابكة أو متصارعة؛اقطة تحوؿ أساسية في أحدنلخطر أو الأزمة أو الكارثة يمثل إف مصدر ا 
 لشؾ في البدائل المطروحة لمجابية الأحداث إنيا تسبب في بدايتيا صدمة ودرجة عالية مف ا

 في ظل ندرة المعمومات ونقصيا. را لأف ذلؾ يتـ تحت ضغط نفسي عاؿالمتسارعة نظ
 أسباب الأزمات المالية:  رابعا:

فيناؾ جممة مف الأسباب تتضافر ، بحسب ظروؼ كل دولةتتعدد وتتنوع أسباب ونتائج الأزمات 
 كف تمخيص أىميا فيما يمي: في آف واحد لإحداث أزمة مالية. ويم

 ى عدـ الاستقرار المالي والإسياـإف أحد وأىـ العوامل الأساسية التي تؤدػ إل :عدـ تماثل المعمومات -
بر عف موقف يكوف أحد وىي تع، تفي حدوث أزمات مالية ومصرفية ىي مشكمة عدـ تماثل المعموما

كثر مف آخريف مما يترتب عمى ذلؾ أف الطرؼ الأطراؼ المتعامميف في النواحي المالية لديو معمومات أ

                                                           
  22تاريخ الاطلاع ،  https://2u.pw/e6gqIaعمى الموقع  منشورة ،المفيوم والأسباب ،الأزمة المالية، عبد الله شحاتة 1

 [.30: 22]عمى الساعة 2020مارس 
ورقة بحثية مقدمة لمممتقي الدولي حوؿ: ، الأزمة المالية العالمية مظاىرىا وسبل علاجيا، ر ىودةيعبعزوز بف عمي، مب 2

 كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، يل البنوؾ الإسلاميةأزمة النظاـ المالي والمصرفي الدولي وبد
 . 06ص: ، 2009، قسنطينة
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كما يترتب عمييا تزايد ، تقييـ المخاطر بشكل سميـ وينتج عنو اتخاذ قرارات خاطئةطيع يستلف الآخر 
 1المخاطر المعنوية.

 عنصرا ميما في حدوث الأزمة المالية، تعد التقمبات في المتغيرات الداخمية والخارجية للاقتصاد الكمي -
إف أحد أىـ مصادر ، فعمى صعيد المتغيرات الخارجية، لى ذلؾ الأحداث التاريخية للأزماتكما تشير إ

 يصعب، فعندما تنخفض شروط التجارة، الأزمات الخارجية ىو التقمبات في شروط التبادؿ التجارؼ 
وصا خص، الوفاء بالتزاماتيـ والاستيرادعمى عملاء البنوؾ المشتغميف بنشاطات ذات العلاقة بالتصدير 

 مف الدوؿ النامية التي حدثت بيا أزمة مالية  % 75خدمة الديوف وتشير بيانات البنؾ الدولي حوالي 
وشكل اخفاض شروط ، مةقبل حدوث الأز  % 10شيدت انخفاضا في شروط التبادؿ التجارؼ بحوالي 

 تماد الكبيرحيث الاع، والإكوادور، ا رئيسيا للأزمة المالية في حالة كل مف فنزويلابالتجارة سب
 عمى صادرات النفط الخاـ مع صغر حجـ الاقتصاد وقمة تنوعو.

أحد المصادر الخارجية المسببة للأزمات المالية في الدوؿ ، وتعتبر التقمبات في أسعار الفائدة العالمية -
ف ذلؾ أنيا بل الأىـ م، فالتغيرات الكبيرة في أسعار الفائدة عالميا لا تؤثر فقط في تكمفة الاقتراض، النامية

 50ويقدر أف ما بيف ، ودرجة جاذبيتيا، تؤثر عمى تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدوؿ النامية
لى الدوؿ النامية خلاؿ حقبة التسعينات % 70 – كاف سببيا المباشر ، مف التدفقات رؤوس الأمواؿ مف وا 

 التقمبات في أسعار الفائدة عالميا.
 مصدر الثالث مف مصادر الاضطراباتال، أسعار الصرؼ الحقيقيةكما تعتبر التقمبات في  -

 والتي كانت سببا مباشرا أو غير مباشر لحدوث العديد مف الأزمات المالية، عمى مستوؼ الاقتصاد الكمي
 امية في أمريكا الجنوبية قد عانتدولة ن 22وأظيرت أف ، وأكدت دراسات مختمفة عمى ىذه الحقيقة

بمعدؿ أعمى مف أؼ إقميـ في العالـ بما في ذلؾ دوؿ جنوب شرؽ ، ار الحقيقيةمف اضطرابات في أسع
كأحد ، أحدث ارتفاع حاد في أسعار الصرؼ الحقيقية، وذكرت الدراسات أف وقوع الأزمات العالمية، آسيا

 آثار ارتفاع الأرباح في قطاع التجارة الخارجية أو ارتفاع أسعار الفائدة المحمية.
فيناؾ التقمبات في معدؿ التضخـ التي تعتبر عنصرا حاسما في مقدرة القطاع ، لمحميأما في الجانب ا -

وقد اعتبر الركود ، وخصوصا منح الائتماف وتوفير السيولة، المصرفي عمى القياـ بدور الوساطة المالية
د مف الدوؿ سببا مباشرا لحدوث الأزمات المالية في العدي، الاقتصادؼ الناتج عف ارتفاع مستويات الأسعار

                                                           
ولي حوؿ: الأزمة المالية الدّ  ى، ورقة بحثية مقدمة لمممتقالتحرير المالي وعدوى الأزمات، طرشي محمدعبد القادر بريش،  1

كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية والعموـ ، مصرفي الإسلامي نموذجاالنظاـ ال، الراىنة والبدائل المالية والمصرفية
  .09ص: ، 2009 الجزائر، ،المركز الجامعي خميس مميانة، التسيير
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ودوؿ العالـ النامي. كما أف ىناؾ أثارا سالبة أخرػ عمى مستويات النمو في الناتج ، أمريكا الجنوبية
  1المحمي الإجمالي والتي كاف ليا دور ىاـ في التييئة لحدوث الازمات المالية.

 الانتقال من الاقتصاد الحقيقي إلى اقتصاد الفقاعة خامسا:
يمكف لمحكومات السيطرة عمييا والتحكـ بيا لأف ، مجرد أدوات مساعدة لـ تعد سوؽ الأوراؽ المالية

 ومصطمح الفقاعة، مح بتعظيـ الربحأو الانتماء سوػ لبيئة تس، اللاعبيف الجدد لا يعرفوف الولاء لمدولة
 سمعة ما( ىو وصف لحالة تحدث عندما تتسبب المضاربة عمى the Bubble Economyأو البالوف )

وقتيا يبمغ سعر ىذه السمعة مستويات خيالية مثل ، ا بطريقة تؤدؼ لتزايد المضاربة عمييافي تزايد سعرى
يحدث ىبوط ، بانفجار الفقاعة أو البالوف ) الانييار (، انتفاخ البالوف حتى يبمغ مرحمة ما يسمى الفقاعة

تشيد رواجا كذلؾ يقصد بيا التغير ووصف بعض الاقتصاديات التي ، حاد ومفاجئ في سعر ىذه السمع
ة عمى توليد الدخل ر عدة إنتاجية متينة قادادوف أف تستند إلى ق، اقتصاديا كبيرا لفترات زمنية محدودة

 المنتظـ والاستمرار في تحقيق الرفاىية والرواج عمى أسس دائمة ومتواصمة.
ا تسبب لأني، ينظر عامة إلى الفقاعات الاقتصادية عمى أنيا ذات تأثير سمبي عمى حالة الاقتصاد

الانييار الذؼ ، بالإضافة لذلؾ، في اتجاه استخدامات غير مثمى، حدوث حالة التوزيع غير العادؿ لمموارد
ويتسبب في حالة مف الانييار ، يمي الفقاعات الاقتصادية يمكف أف يدمر مقدار كبير مف الثروات

 .(2008والأزمة العالمية الأخيرة ) 1929الاقتصادؼ مثل ما حدث في أزمة 
 تتمثل في صورة التأثير السمبي، ةومف ضمف السمات السمبية الأخرػ لمفقاعات الاقتصادي

 2إذ ينفقوف المزيد مف الأمواؿ لشراء سمع بأسعار مغالى فييا.، عمى معدلات إنفاؽ المستيمكيف
 التوسع الكبير في الإقراض وانييار أسعار الأصول: سادسا:

 لمقولة: إف كل مف التزايد الكبيرى صحة ىذه االدليل عمىناؾ ثلاث براىيف رئيسية توفر 
كما أف ، في عمميات إقراض البنوؾ وانييار أسعار الأصوؿ المالية كانت تسبق عادة الأزمات المصرفية

 الصافية مف رأس الماؿ الخاص كانتالتي كانت مف أكبر المتمقيف لمتدفقات الاقتصاديات الناشئة 
كبيرا  خيرا فإف جزءأو ، قطاعاتيا التجارية والمصرفية نمو كبير في مف بيف أكبر الاقتصاديات التي شيدت

ف العوامل التي بني عمييا تفاؤؿ مف التدفقات التي تدفقت عمى المنظمة في التسعينيات يمكف اعتبارىا م
 3كبر حوؿ آثار سياسة الإصلاح الاقتصادؼ التي قامت بيا  الدوؿ المضيفة.أ

                                                           
دراسة نماذج من الدول  –النظام المالي في ظل تحرير حركة رؤوس الأموال وتحدي الأزمات المالية ، كماؿ العقريب 1

 جامعة الجزائر، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، توراه في العموـ الاقتصاديةأطروحة دك، -العربية 
 . 77ص: ، 2012

 . 78ص: ، المرجع السابق 2
 . 09ص: ، مرجع سبق ذكره، طرشي محمد ،بريش عبد القادر 3



 سياسة النقديةالفصل الثاّلث: التحرير المالي وعلاقته بال
 

 
140 

 غير الوقائي بعد فترة كبيرة، ارعف تحرير السوؽ المالي المتسإالتحرير المالي غير الوقائي: 
زمات المالية. فمثلا عند تحرير أسعار الفائدة فإف المصارؼ ؽ والتقييد قد يؤدؼ إلى حدوث الأمف الانغلا

المحمية تفقد الحماية التي كانت تتمتع بيا في ظل تقييد أسعارىا. ويترافق ذلؾ أيضا مع التوسع في منح 
قروض الفائدة المحمية خصوصا في القروض العقارية أو ال ارتفاع أسعارماف والذؼ بدوره يؤدؼ إلى الائت

فإف التحرير المالي يؤدؼ إلى استحداث مخاطر ، المخصصة للاستثمار في السوؽ الأوراؽ المالية. كذلؾ
والتعامل معيا ميا ائتمانية جديدة لممصارؼ والقطاع المالي قد لا يستطيع العامموف في المصارؼ تقيي

ف التحرير المالي يعني دخوؿ مصارؼ أخرؼ إلى السوؽ المالي ما يزيد الضغوط أبحذر ووقاية. كما 
 غير مييأة ليا وقبوؿ أنواع جديدةالتنافسية عمى المصارؼ المحمية لا سيما في أنشطة ائتمانية 
ابية اللازمة قبل التحرير المالي فإف مف المخاطر قد لا يتحمميا المصرؼ. ومف دوف الإعداد والتييئة الرق

 1المصارؼ قد لا تتوفر ليا الموارد أو الخبرات اللازمة لمتعامل مع ىذه النشاطات والمخاطر الجديدة.
 طبيعة سياسات الصرف الأجنبي المتبعة في الاقتصاد الوطني سابعا:

الخارجية أكثر عرضة لمصدمات ، حع أف الدوؿ التي تنتيج سياسات سعر الصرؼ الثابتيلا
أف تقوـ بدور مصرؼ الملاذ الأخير للاقتراض ، ففي ظل ىذا النظاـ يصعب عمى السمطات النقدية

حيث أف ذلؾ يعني فقداف السمطة النقدية لاحتياطاتيا مف النقد الأجنبي وحدوث أزمة ، جنبيةبالعملات الأ
 2ة مثل حالة المكسيؾ.يمالع

إذ كاف الييكل المؤسسي الذؼ تعمل في إطاره البنوؾ ضعف النظاـ المحاسبي والرقابي والتنظيمي: 
ويرؼ معظـ المحمميف أف النظـ المحاسبية المتبعة ، ىشا أو ضعيفا فإف أداء البنوؾ سيتأثر بشكل سيء

جراءات  الإفصاح المحاسبي وكذلؾ الإطار التشريعي تعتبر مف معوقات فعالية جياز السوؽ وممارسة وا 
ولا يستطيع ، وأوجو الضعف ىذه تؤدؼ إلى تدىور معدلات الربحية ،الإشراؼ الفعاؿ عمى البنوؾ

المستثمر الخاص أو المشرفوف عمى الرقابة عمى البنوؾ إدارة وتنظيـ البنوؾ التي ترتكب أخطاء بدوف 
ذا كاف النظاـ ، معمومات تتسـ بالدقة والموضوعية والشموؿ حوؿ المقدرة الائتمانية لمعملات والمقترضيف وا 

 لممطالبة بحقوقيا تجاه المقترضيفي يتسـ بالتعقيد وبطء الإجراءات وطوليا سواء لمبنوؾ التشريع
 3أو في حالات الإقراض فإف النتيجة ىي ارتفاع خسائر البنوؾ وارتفاع تكاليف الإقراض.

 .أحداث الازمات المالية العالمية وأكبرىا أثرا عمى الاقتصاد العالمي ثامنا:
 . 2008وأزمة  1997عرض فيما يمي أزمة العالـ عدة أزمات وسنشيد 

 
 

                                                           
  .11ص: ، المرجع السابق 1

 . 79ص: ، مرجع سبق ذكره، كماؿ العقريب  2
 . 11ص: ، مرجع سبق ذكره، طرشي محمد، بريش عبد القادر 3
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I-  1997الأزمة الأسيوية: 
شيدت الأسواؽ المالية لدوؿ جنوب شرؽ آسيا انييارا خطيرا مف حيث العمق الداخمي والبعد 

حيث كانت أىـ الأسواؽ الناشئة التي عرقت نجاحا مف حيث النمو الاقتصادؼ وارتفاع معدلات ، العالمي
ر والتنوع قاعدتيا التصديرية واندماج أسواقيا اقتصادياتيا في الأسواؽ العالمية ودليل الادخار والاستثما

الآسيوية" ولـ يكف مف المتوقع أف تنيار ىذه الأسواؽ بيذه الدرجة  ر" النمو  ػذلؾ أنيا كانت تمقب ب
 1وقد كاف لتحركات رؤوس الأمواؿ قصيرة الأجل الدور الكبير في تفجير الأزمة.، والسرعة

حيث أعمنت بعد فشميا في الحفاظ ، 1997أكتوبر  02في يوـ الإثنيف ، زمة مف تايلاندابدأت الأ
 بسبب تراجع الاحتياطات، % 20وانخفضت قيمة " البات" بنسبة ، عمى قيمة عممتيا عف تعويميا

ت حينيا سجمت أسعار الأسيـ فييا معدلا، ثـ انتشرت إلى باقي دوؿ المنطقة، مف العملات الأجنبية
 ىفي حالة ىي الأول، نقطة 210والي بح" Hans Sengفانخفض مؤشر " ، منخفضة بشكل كبير

 2بسبب الروابط القوية بيف اقتصاديات ىذه الدوؿ.، مف نوعيا
وبنفس ، مقابل الدولار % 50انخفض " الووف" الكورؼ الجنوبي بحوالي ، 1997ومع نياية عاـ 

 أدػ إلى خروج المستثمريف الأجانبمما ، كوريا الجنوبية النسبة انخفض رأس الماؿ السوقي لبورصة
 % وفي سنغافورة انخفضت عممتيا14.5 وفي ماليزيا انخفض مؤشر البورصة لحوالي، مف كوريا

حيث " الروبية" أكثر ، وفي نفس الأوضاع سادت في إندونيسيا % 24.7ومؤشر البورصة ب ، % 25 ػب
يـ في ىونغ كما تعرض سوؽ الأس، % 46.5فض بحوالي ومؤشر بورصتيا انخ، مف قيمتو % 27مف 
وقد امتد نطاؽ الأزمة في دوؿ ، مف قيمتو % 6مف خلاؿ مؤشر البورصة  قدلانخفاض حاد ف، كونغ

حيث كانت الوجية الأخرػ لانييار أسعار الصرؼ وأسعار ، ليصل إلى أجيزتيا المصرفية، شرؽ آسيا
بل امتدت تأثيرات الأزمة ، ولـ يتوقف الأمر عند ىذا الحد، ىو تصاعد حجـ الديوف المعدومة، الأسيـ

ومف ثـ أرباح ، لتشمل القطاع الحقيقي الذؼ عرؼ تراجعا في الانفاؽ الاستثمارؼ والانفاؽ الاستيلاكي
 3الأمر الذؼ ينعكس سمبا عمى أسعارىا في سوؽ الأوراؽ المالية.، الشركات وقيـ أسيميا

كاف لابد أف تنتقل آثار ، جنوب شرؽ آسيا والأسواؽ العالمية وبما أف ىناؾ ارتباط بيف أسواؽ
حيث امتد أثر ، وقد ساعد عمى ذلؾ ما يسمى بأثر العدوػ ، الأزمة إلى خارج نطاؽ المنطقة الآسيوية

 " داو جونز"الأزمة إلى أسواؽ الأوراؽ المالية في الولايات المتحدة الأمريكية حيث انخفض مؤشر 
                                                           

دارتيا مع الإشارة إلى الأزمة المالية العالمية الراىنة ، آسيا بف يخمف 1  – 2008الأزمات المالية وكيفية التصدي ليا وا 
 03جامعة الجزائر ، ركمية العموـ الاقتصادية وعموـ التجارية وعموـ التسيي، رسالة ماجستير في العموـ الاقتصادية، 2009
 .82ص: 

2
 Jcan p. et Colette, Le Système financière et monétaire international crise rutation, vol (05) 

France, Edition Nathan, 2000,pp :83 – 87. 
 سة شباب الجامعةمؤس، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية خلال التحويل لاقتصاد السوق ، اندرواس عاطف وليـ 3

 .183 – 181ص ص: ، 2005، الإسكندرية
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انتقمت الأزمة إلى دوؿ  1998وخلاؿ عاـ  % 7.2بنسبة  1997أكتوبر  27في   في الولايات المتحدة
فخلاؿ الربع الأوؿ مف ىذا العاـ انتقمت الأزمة إلى روسيا ومع انتشار الأزمة لـ تكف أسواؽ أمريكا ، أوربا

نياية والأرجنتيف بخسارة فادحة في اللاتينية بمعزؿ عف الأزمة حيث أصيبت كل مف البرازيل والمكسيؾ 
 1وىكذا تعدت  الأزمة الآسيوية نطاقيا الإقميمي وباتت تشكل أزمة عالمية متعددة الأطراؼ.، 1997

وفي نوفمبر قدـ ، لتايلاند رامميار دولا 17قدـ صندوؽ النقد الدولي إعانة بقيمة ، 1997في أوت 
  جل الخروج مف الأزمةمف أ، كوريال امميار دولار  57وفي ديسمبر قدـ ، لإندونيسيا رامميار دولا 35

 مميار دولار لكوريا 24قدمت البنوؾ التجارية الأمريكية قرض قصير الأجل بقيمة  1998وفي جانفي 
 وبالفعل فقد تـ ذلؾ، مفات الأزمةمع تقديـ وصفة صارمة مف صندوؽ الدولي مف أجل تجاوز مخ 

 %10، في ماليزيا % 7.5، في اندونيسيا %13.2 ػمف خلاؿ تسجيل ارتفاع الناتج المحمي الخاـ ب
 2% في الفمبيف. 5في تايلاند و

II-  2008زمة العالمية الأ  
 ( مف حالة عدـ اليقيف واضطرابات2009 – 2000لقد عانت الأسواؽ المالية في العشرية )

في بعض الأنظمة المالية بسبب بوادر نشوب أزمة الرىف العقارؼ ذات المخاطر العالية والتي كانت بداية 
مف الو. ـ. أ وفي ظل الارتفاع المتواصل لأسعار الفائدة مف طرؼ البنؾ الاحتياطي الفيديرالي الأمريكي 

ترتب عنو زيادة أعباء وخدمات القروض ومدة سدادىا. ومف جانب آخر عرفت ىذه  2004خاصة سنة 
الذؼ صاحبو ارتفاع ، ؼ المدة في الو. ـ. أ وفرة ىامة في السيولة وقد وجيت غالبيتيا نحو الإقراض العقار 

 3قابمتو تطبيق سياسة تخفيض في أسعار الفائدة في ىذه الفترة.، في أسعار العقارات
 زمة المالية العالمية في مجموعةفمف خلاؿ ما سبق ذكره وفي ظل ىذه الظروؼ تبرز أىـ مظاىر الأ

 4مف المؤشرات الخطرة التي تيدد الاقتصاد العالمي فيما يمي: 
وقد بمغ عدد البنوؾ المنيكة ، وشركات التأميف، والمؤسسات العقارية، لكثير مف البنوؾ إفلاس متواصل -

 19وودائع بقيمة ، مميار دولار مف الأصوؿ 32ماؾ " الذؼ يستحوذ  أندػومف بينيا " بنؾ ، بنكا 11
 850بنكا تقدر قيمة أصوليا بحوالي  110مق ما يقارب غ 2009مميار دولار ومف المتوقع مع منتصف 

 مميار دولار؛ 
                                                           

 . 86ص: ، مرجع سبق ذكره، يخمف بفآسيا  1
كمية العموـ الاقتصادية والعموـ ، رسالة ماجستير، ياوآليات إدارت 2008الأزمة المالية العالمية ، عبد السلاـ عقوف  2

  .25ص: ، 2009 ، الجزائر،المدية، جامعة يحي فارس، التجارية وعموـ التسيير

 2007، القاىرة، بنؾ الأىمي المصرؼ ، الأسباب والتداعيات، أزمة القروض العقارية الأمريكية، فريق إدارة البحوث 3
 .48ص:  
دراسة  –انعكاسات الأزمات العالمية عمى التجارة الخارجية الدولية ، عيجولي د خال، سالـ زعموكي ، الأميف لباز  4

كمية العموـ الاقتصادية والعموـ ، (02العدد )، (04المجمد )، مجمة الاقتصاد الدولي والعولمة، المالية تحميمية لأكبر الازمات
  .08ص: ، 2021، الجزائر، الجمفة، جامعة زياف عاشور، التجارية وعموـ التسيير



 سياسة النقديةالفصل الثاّلث: التحرير المالي وعلاقته بال
 

 
143 

وىو ما يفسر ، تدىور حاد في نشاط الأسواؽ المالية العالمية جراء تأثره بالقطاع المصرفي والمالي -
 ت البورصة بتراجع القيمة السوقيةتقمب مستوػ التداولات ترتب عنيا اضطرابا وخملا في المؤشرا

 مميار دولار خلاؿ العاـ؛  574مؤسسات مالية عالمية بحوالي  8 ػل
ومف جية أخرػ قياـ ، سحب الودائع مف البنوؾ بشكل أكبر مف سابقو وبعوائد أقل خوفا مف المخاطر -

 البنوؾ بمنح القروض وبشكل مفرط دوف مراعات المخاطر والضمانات الكافية؛ 
تريميوف  18.4نسبة بمغت ديوف الشركات ، تريميوف دولار 6.6ارتفاع نسبة الديوف العقارية عمى نحو  -

كما بمغت نسبة ، % 3تريميوف دولار أؼ ما يعادؿ  39ف المجموع الكمي لمديوف يعادؿ إذلؾ فدولار وب
 ؛%4ومعدؿ التضخـ ، % 5البطالة 

مع  2009 سنة    0.3إلى حدود  2008سنة  % 1.4تراجع كبير في نسب نمو الدوؿ الصناعية مف  -
في الولايات المتحدة  2009و عاـ النم ةوالتنمية الاقتصادية أف تصل نسب التعاوف توقع تقرير منظمة 

 لأوروبا؛  % 0.1مقابل  % 0.9الأمريكية إلى 
خاصة  دولار لمبرميل 55تراجع أسعار النفط بدوف منظمو الدوؿ المصدرة لمبتروؿ " أوبؾ" إلى ما دوف  -

ب ويتجمى ىذا مف خلاؿ تأثير الصناديق الاستثمارية العربية بسب، تأثر الدوؿ العربية المصدرة لمنفط
 سحب وىروب الأمواؿ المستثمرة في العالـ الإسلامي سبب توقف العديد مف المشاريع العملاقة؛ 

يطاليا كأوؿ وثالث اقتصاد أوربي في مرحمة ركود اقتصادؼ؛ -  إعلاف رسمي بدخوؿ ألمانيا وا 
رز" " جنراؿ موتو ، انخفاض حاد في مبيعات السيارات وعمى رأسيا أكبر المجموعات الأمريكية " فورد" -

 ىذه الأخيرة التي ىي عمى وشؾ الإفلاس وىو ما ييدد مميوني عامل.
حيث مف خلاؿ ، (2008)تعتبر ىذه المظاىر مف أىـ المميزات البارزة بعد نشوب الأزمة المالية   

ومف جانب آخر تتمثل ىذه ، التي بينت العيوب الكبرػ في النظاـ الاقتصادؼ الرأسماليىذه الأزمة 
 إلا ولو تبعات، مف ىاتو المظاىر فكل مظير، منعرجات البارزة في الأزمة الماليةالمظاىر أىـ ال

 1عمى مختمف القطاعات الاقتصادية.
 المبحث الثالث: علاقة التّحرير المالي بالسّياسة النّقديّة

يتركز التحميل في ىذا المبحث حوؿ سياسات التحرير المالي وأثرىا عمى السياسة النقدية في ضوء 
اب رأس الماؿ  وذلؾ مف خلاؿ حسالفائدة  وأسعار الصرؼ وتحرير  وات الكفيمة  لتحرير أسعارالخط

 المطالب التالية: 
 
 

                                                           
علاجيا كم ، رأسمالية بعدىاومستقبل ال، دراسة أسبابيا وآثارىا، الأزمة المالية العالمية، عمي محي الديف القرة داغي 1

 قطر، دار البشائر الإسلامية، (01المجمد )، منظور الاقتصادي الإسلامي وكيفية الاستفادة منيا في عالمنا الإسلامي
 . 52ص: ، 2009
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 المطمب الأول : السياسة النقدية وتحرير حساب رأس المال 
وضرورة ، يرػ المؤيدوف لمتحرير أف أسواؽ الماؿ العالمية قادرة عمى توفير التوزيع الأمثل لمموارد

فيما يرػ معارضو التحرير أف سموؾ  تحرير جميع المعاملات المرتبطة بأسواؽ الماؿ عبر الحدود
ويقوـ عمى المضاربات والمعمومات غير ، قر إلى الكفاءةالفاعميف الاقتصادييف في سوؽ الأمواؿ يفت

وتتمثل حجج ، وليذا يطالبوف بتقييد حركة رؤوس الأمواؿ الدولية لتفادؼ الوقوع في الأزمات، المتماثمة
 1:المؤيديف في 

التكاليف ، حريرمف جراء الت، تفوؽ المزايا التي تعود عمى الدوؿ أو عمى الاقتصاد العالمي ككل -
وخاصة ، جراء ممثمة في مخاطر التقمبات الكبيرة في انتقالات رؤوس الأمواؿ الدوليةبطة بيذا الإالمرت

 اريع التنمية بما يتفقوذلؾ بشرط أف يتوافر لتمؾ الدوؿ تمويل طويل الأجل لمش، بالنسبة لمدوؿ النامية
 مع ظروفيا الاقتصادية الخاصة؛ 

 تحرير الأسواؽ المالية بشكل كبيرالاستثمارية الناتج مف يُساىـ تنوع الأدوات والمشتقات المالية و  -
وزيادة مستويات تنافسيتيا وكفاءتيا مقارنة بالأسواؽ المالية ، في تعزيز الأسواؽ المالية في الدوؿ النامية

 في الدوؿ المعزولة عالمياً؛ 
رض لأؼ اختلاؿ أو تتع، تسمح حرية حركة رؤوس الأمواؿ لمدوؿ التي تعاني تراجع معدلات النمو -

 بتمويل الإنتاج المحمي عف طريق الاقتراض مف الخارج؛، اقتصادؼ
وذلؾ مف خلاؿ ، تقوـ حرية حركة رؤوس الأمواؿ الدولية بدور حيوؼ في عمميات التحديث التكنولوجي - 

 عمميات الاستثمار الأجنبي المباشر؛
المالية وعدـ  ف خلاؿ تنويع المخاطريضمف تحرير حساب رأس الماؿ أداءً أكفأ لمشركات والأفراد م- 

 .تركز الاستثمارات في بمد واحد
 2:يحتج معارضو التحرير لحركة رؤوس الأمواؿ الدولية عمى ما يمي، وفي المقابل

إذ غالباً ما تفقد ، تركت حرية حركة رؤوس الأمواؿ آثاراً سمبية في استقرار الأوضاع الاقتصادية الكمية -
في صوغ ما يناسبيا مف سياسات نقدية خاصة فيما يتعمق بسياسة سعر الصرؼ السمطة النقدية سمطتيا 

 والأوضاع النقدية والمالية؛، واستقرار الأسعار
تعرضت الأسواؽ المالية التي تتجو إلى الاندماج في أسواؽ الماؿ الدولية لصدمات مالية قوية إثر  -

 الخروج المفاجئ لرؤوس الأمواؿ؛

                                                           
 ، رسالة ماجستير(2010-1990أثر التحرير المالي عمى السياسة النقدية في الجزائر لمفترة )، مختار بوضياؼ 1

جامعة ، وعموـ التسيير كمية  العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية، الاقتصاد والمالية الدولية تخصص:، الاقتصادية في العموـ
 .78ص، 2012 الجزائر، ،المدية، يحي فارس

 .117:ص، مرجع سبق ذكره، طيبة عبدالعزيز 2
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وىو ما يرفع ، ق المتزايد لرؤوس الأمواؿ الدولية في درجة الاستيعاب المحمييُمكف أف يُؤثر التدف -
 وميزاف المعاملات الجارية؛، ومنو إلى تحقيق عجز في الميزاف التجارؼ ، الواردات السمعية

تُحدث التدفقات الرأسمالية القصيرة الأجل أثراً في تفاقـ المديونية الخارجية لمدوؿ النامية بالعملات  -
انطلاقاً مف أف تدفق رؤوس الأمواؿ الدولية تُؤدؼ إلى تمويل عجز الحساب الجارؼ بفائض ، جنبيةالأ

 الذؼ يُمكف لو في أية لحظة أف يسمؾ اتجاىاً معاكساً بخروجو فجأةً ، ميزاف رأس الماؿ قصير الأجل
 .الأمر الذؼ يُوقع البمد في مديونية 

شيدت سوؽ رأس الماؿ كغيرىا مف مكونات القطاع  :تأثير التحرير المالي عمى سوق رأس المال أولا:
سواء كاف ذلؾ مف خلاؿ تدفق رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلييا تحت غطاء ، المالي عمميات التحرير المالي

أو مف خلاؿ استقطاب أنواع وأشكاؿ جديدة مف الأوراؽ المالية ، الاستثمار الأجنبي غير المباشر
ىذه العممية ستكوف ليا بالتأكيد أثار وانعكاسات عمى أىداؼ ىذه  إلا أف، لمؤسسات أجنبية أو محمية

 .الأسواؽ خاصة فيما يخص تحقيق الكفاءة والفعالية في ىذه الأسواؽ
 : يمكف إبراز أىـ المنافع التي يحققيا التحريرإيجابيات التحرير المالي عمى سوق رأس المال ثانيا:

 1:المالي لسوؽ رأس الماؿ فيما يمي
زالة الضوابط عمى نسبة الفائدة ومعدلات العائد التي يتقاضتقميل و  - ىا أو يكتسبيا الوكلاء الماليوف اا 

وا غراء ، يةويشجع عمى التنافس بيف الشركات المالية المتشابية واليادفة لجذب المودعيف مف ناح
 ؛يؤدؼ ذلؾ عادة إلى تنويع النشاطو ، المقترضيف المحتمميف مف ناحية أخرػ 

جديدة بحيث ينطبق ىذا ، قيود عمى عممية دخوؿ شركات ماليةمالي يزيل أو يخفف مف الالتحرير ال -
الوجو مف التحرير عمى كل مف الشركات المالية المحمية والأجنبية والتغطيات عمى حقوؽ الممكية التي 

 ؛مغلمالية بحيث ترفع تدريجيا أو تيمكف أف يمتمؾ بيا المستثمروف الأجانب في الشركات المحمية ا
يسمح ليـ بحيث ، ا الوكلاء المالييفيشمل التحرير المالي تخفيف المراقبة عمى الاستثمارات التي يتولاى -

وبالتالي فإف التحرير المالي يكسر الضوابط ، بالاستثمار في مجالات لـ يسمح ليـ الاستثمار فييا سابقا
يادة قدرة الوسطاء المالييف عمى نشر التنظيمية التي تفصل بيف مختمف مجالات الاستثمار مما يؤدؼ لز 

 ؛نشاطات مالية متعددة
يشمل التحرير المالي تخفيف القواعد التي تحكـ أنواع السندات المالية والتي يمكف أف يصدرىا النظاـ  -

  ؛المالية والأخطار بدرجات متفاوتةبحيث تسمح السندات بالمشاركة في الأرباح ، المالي أو يكتسبيا
بحيث أف إضفاء الصبغة العالمية عمى عمميات التحرير المالي ينتج فرصا كبيرة ، ار التمويميترشيد القر  -

والميـ في ذلؾ أنيا توفر خيارات وبدائل تمكف مف المفاضمة في ما بينيا ، ومتنوعة مف المعاملات المالية

                                                           
 .37ص ، مرجع سبق ذكره، يةأثر سياسات التحرير المالي عمى اقتصاديات الدول العرب، ني حريرؼ عبد الغ 1

 



 سياسة النقديةالفصل الثاّلث: التحرير المالي وعلاقته بال
 

 
146 

طاؽ لتحقيق مزايا كبيرة اسعة النوو كونو يتيح التعامل مع أسواؽ متنوعة ، مف أجل ترشيد القرار التمويمي
 ؛لطمبي التمويل

حدػ ىذه الآليات ىي ، تخفيض تكمفة التمويل بحيث أف التحرير المالي يعني العمل بآلية السوؽ  - وا 
بحيث ىذه المنافسة تمنح ميزة خفض تكمفة التمويل لمدوؿ وخاصة ، ييفالمنافسة بيف الوكلاء الاقتصاد

 ؛لبحاجة إلى تموي الدوؿ النامية التي ىي
سيؤدؼ حتما إلى أخرػ ، و مف تدفق لرؤوس أمواؿ مف الخارجإف تحرير أسواؽ رأس الماؿ بما يحمم -

ومف جية ، تثمار مف جيةالأمر الذؼ يؤثر بالإيجاب عمى نمو حجـ الاس، انخفاض الأسعار المحمية
  ؛عار حقيقية في تشجيع نمو الادخارتصبح تمؾ الأس أخرػ 

المعاملات  حجـ مف خلاؿ كبر، ي مف تعميق وتوسيع أسواؽ رأس الماؿتمكف عممية التحرير المال -
وتنوع الأدوات المالية المتداولة وذلؾ بظيور أدوات جديدة تسيل المبادلات والخيارات المستقبمية وخير 

والتي تمثمت ، مثل عمى ذلؾ تقنية توريق الديوف التي تساىـ إلى حد ما في علاج مشكمة الديف الخارجي
  .واؽ رأس الماؿ الدوليةية تحويل الديف إلى ورقة مالية قابمة لمتداوؿ في أسفي عمم

 وىذا يؤدؼ بدوره، ؤدؼ إلى زيادة حركة رؤوس الأمواؿمما سبق يتضح أف التحرير المالي ي
 الأمر الذؼ يؤدؼ، شراء وبيع ىذه الأوراؽ يتـ بسرعةزيادة سيولة الأوراؽ المالية بحيث يصبح  إلى

 ي زيادة دخوؿ الشركات الأخرػ مف خلاؿ زيادة الطمب والعرض وبالتال، لسوؽ مف جيةا إلى تنشيط
بالقيمة السوقية ومف جية أخرػ يساعد عمى دخوؿ المستثمريف الأجانب إلى ىذه الأسواؽ إلى الدفع 

ىذه لى رفع مستوػ الإفصاح في ا  مالي عمى تطوير قواعد المحاسبة و كما ساعد التحرير ال، للأوراؽ المالية
 .الأسواؽ نتيجة عمميات الاتصاؿ بمؤسسات مالية أجنبية

 :سمبيات التحرير المالي عمى كفاءة سوق رأس المال ثالثا:
التحرير المالي يخمق مساوغ ومشاكل متعددة وقد أثبت بعض الدوؿ ذلؾ وعميو يمكف إبراز سمبيات 

 1التحرير المالي وأثارىا عمى إضعاؼ سوؽ رأس الماؿ فيما يمي:
ختلالات الناتجة عف تدفق رؤوس الأمواؿ المتجو الا :اطر تقمبات رؤوس الأموال القصيرة الأجلمخ - 

 رير المالي ازداد تدفق ىذا النوعالاستثمار في المحافع المالية بحيث مع تزايد موجات التح
و جعمو وسعيو لتحقيق الربح السريع وىذا كم، الذؼ يتميز بقصر أجالو وضخامة حركتو، مف الاستثمارات

يتميز بدرجة تقمب عالية بحيث تدخل رؤوس الأمواؿ وتخرج في أجاؿ قصيرة مؤدية إلى مشاكل كثيرة 

                                                           

مداخمة مقدمة ضمف ، 2008طبيعة الإصلاحات المالية والمصرفية في أعقاب الأزمة المالية ، عموف ز حمادو بف  1 
أكتوبر  20، 21الجزائر، يومية سطيف، جامع، الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية والحوكمة العالمية

 .08 :ص، 2009
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وبالتالي  وذلؾ نظرا لسيولة التخمص مف ىذا النوع مف الاستثمارات عف طريق البيع في سوؽ رأس الماؿ
 حدوث اختلاؿ مفاجئ ليا. 

المالي عمى أسواؽ رأس  رلتحريامف الآثار السمبية : إف مشاكل ىروب رؤوس الأموال الوطنية لمخارج -
حيث أصبحت ىذه المدخرات تفضل الاستثمار خارج ، الدوؿ خاصة النامية منيا الماؿ ىو تدويل مدخرات

. إف الإجراءات التحرير المالي قد أعطت لعمميات اليروب وطنية وذلؾ بحثا عف عوائد مرتفعةحدودىا ال
  .أدػ إلى استفحاؿ ىذه الظاىرة وتفاقـ أثارىا السمبيةىذه المسؤولية والحرية مما 

 مف خلاؿ، حيث جاءت عمميات التحرير المالي لتسييل نشاط المضاربة :مشاكل التعرض لممضاربة-
ويمكف تعريف ظاىرة المضاربة في الأسواؽ المالية ، د التي كانت تحد مف قياـ مضارباتإلغاء جميع القيو 

ربة " بأنيا ظاىرة مالية تعبر عف تراكـ الفروقات بيف القيمة السوقية لأصل أو ما يعرؼ بفقاعات المضا
 والسبب أيضا، ف قيمتو الحقيقية "مالي وقيمتو الأساسية أؼ ابتعاد القيمة السوقية للأصل المالي ع
 الأمر الذؼ نتج عنو تركز الأخطارفي المضاربة وانفتاح ىذه الفقاعات ىو التعامل بالمشتقات المالية 

 .كبر عائدأتعامميف الراغبيف في الحصوؿ عمى حفظة عدد مف المم في
لعل ذلؾ مف أىـ أثاره ، بحيث يؤدؼ التحرير المالي إلى تدويل وانتقاؿ الأزمات المالية :الأزمات المالية-

وقد حدثت في عقد التسعينات أزمات مالية لا يقل عف ثمث الدوؿ الأعضاء في صندوؽ النقد ، السمبية
 .يالدول

 السياسة النقدية وسياسة سعر الصرف :  الثاني المطمب
 الأمواؿ رؤوس تدفق بحرية السماح عف سوءً  يقل لا المحمي النقد جانب إلى الأجنبي النقد تداوؿ إف

لييا البلاد داخل مف ف، وا   مما، ويوغسلافيا بولندا وبعدىـ والشيمي والمكسيؾ والبيرو الأرجنتيف" أمثمة وا 
 السيطرة تفقد عندما لو داعي لا عنيف تضخمي نفجارلا الساحة وتييئ المحمية العممة إضعاؼ إلى أدػ

 فإنيا، الخارج مف تمويمو بالإمكاف تستطيع ولا مكشوؼ مالي عجز أماـ الحكومة تكوف  فعندما، 1المالية
 .ضخـالت مف المزيد إلى بدوره سيؤدؼ الذؼ المحمي النقدؼ الإصدار مف المزيد إلى محاؿ لا ستمجأ

 الأحياف أغمب في تبريره يمكف، البلاد داخل الصعبة بالعممة مصرفية حسابات بنمو السماح إف  
 عملاتيـ تحويل عمى الأمواؿ رؤوس وأصحاب المغتربيف كتشجيع الأجل قصيرة المنفعة أساس عمى

 .الي المحميداخل البلاد غير أنو بمجرد تراكـ ىائل لمعممة الأجنبية داخل النظاـ  الم إلى الصعبة
 يمثل أجنبية بعملات( الطمب تحت ودائع) المحمية لمعممة المباشر وغير المباشر الإحلاؿ فإف وعميو
 المحمي المالي النظاـ داخل وضوحا أقل بشكل ولو يحدث أنو كما، الصرؼ سعر تخفيض قنوات إحدػ
 مقيدة غير دولية مالية مراجحة دوجو  ومع - السائد النقد مف بدلا- الآجمة الودائع إلى الأفراد تجاها مع
 الصرؼ سعر لخفض ستجابةاك تزداد والقروض الآجمة المحمية الودائع عمى الإسمية الفائدة أسعار فإف

 .الأجنبي ماؿ رأس وييرب المحمي النقد عمى الطمب فييبط أسرع نحو عمى حدوثو المتوقع
                                                           

 .228:ص، مرجع سبق ذكره، أثر تغير سعر الفائدة عمى اقتصاديات الدول النامية، عزوز بف عميبم 1
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ومع زيادة حركة رؤوس الأمواؿ ستصبح أسعار الفائدة المحمية قصيرة الأجل مرتبطة بشكل متزايد 

حركة القصيرة الأجل لسعر الصرؼ ومحاولات بمد ما بأسعار الفائدة الخارجية قصيرة الأجل وبتوقعات ال
يُمكف أف تُؤدؼ إلى تدفقات ، لوضع أسعار لمفائدة وأسعار لمصرؼ لا تتفق مع حالة تكافؤ سعر الفائدة

ومف ثـ فإف فائدة البمد عمى استخداـ السياسة ، كبيرة لمداخل أو لمخارج لرؤوس الأمواؿ قصيرة الأجل
ستصبح مقيدة بزيادة حركة رأس  لتحقيق أىداؼ منفصمة للاقتصاد الكمي النقدية وسياسة سعر الصرؼ

 1الماؿ.
الصرؼ  فمع تقدـ تحرير حساب رأس الماؿ اتجو عدد مف الدوؿ نحو مزيد مف المرونة في سعر

لتثبيط تدفق رؤوس الأمواؿ قصيرة الأجل التي ترجع فقط إلى الفروؽ في أسعار الفائدة واعتمدت بعض 
كما استيدفت دوؿ أخرػ الصرؼ ومف ثـ السياسة النقدية لممحافظة ، ثابتة لسعر الصرؼالدوؿ قاعدة 

واعتمدت عمى التدعيـ المالي لتحقيق الاستقرار المحمي وموازنة آثار التدفقات ، عمى القدرة عمى المنافسة
رؤوس الأمواؿ  سياسة سعر الصرؼ لتقميل تدفق الكبيرة لرؤوس الأمواؿ. ونظراً لأنيا لا تستطيع استخداـ

فقد أولت اىتماماً كبيراً لممعايير التحوطية لتقميل المخاطر المرتبطة باحتماؿ انعكاس ، القصيرة الأجل
 2.حركة تدفق رؤوس الأمواؿ

 سعر الفائدة لمحفاظ  ففي اطار استيداؼ سعر الصرؼ وفتح حساب رأس الماؿ يتـ ضبط
 ف في الاقتصاد بتجنب مخاطر تقمبات سعروذلؾ لدعـ ثقة المستثمري  3، الصرؼ عمى ربط سعر

                                                           
 .79ص :، مرجع سبق ذكره ،مختار بوضياؼ  1
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Working Paper N°08,,1998,P 11-12, Disponible sur le site : https://2u.pw/K3VYOr, il a été vu :15- 09- 

2022, [.0:..] .  
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قد يُصبح النظير الخارجي لعرض ، وفي ظل أنظمة تثبيت سعر الصرؼ أو تعويمو الموجو، الصرؼ
في سعر  روؽ ويُصبح الطمب عمى النقود الاجمالية المحددة محمياً أكثر حساسية لمفػ، النقود أكثر تقمباً 
ف مستقراً بدرجة كافية نقدؼ يكو  اجمالي لصعب تحديد ونتيجة لذلؾ قد يكوف مف ا، الفائدة الدولي
 لاستخدامو

. وعمى ذلؾ فإف تحرير حساب رأس الماؿ يُقوؼ الاسمية الأخرػ في التنبؤ بتطور المتغيرات الاقتصادية 
 .ويُعطى وزناً أكبر الأسعار الصرؼ في التقييمات النقدية، الاتجاه نحو تبني أطر نقدية أكثر انتقائية

 وفي إدارة السيولة في السوؽ  توجيو أسعار الفائدةمميات السوؽ المفتوحة تمعب دوراً محورياً في كما أف ع
والتعريف بحالة السياسة النقدية. وفي سياؽ حرية حركة رؤوس الأمواؿ يستطيع البنؾ المركزؼ مف خلاؿ 

 جية لمعممة الوطنيةالتأثير عمى الظروؼ في كل مف الأسواؽ المحمية والخار ، عمميات السوؽ المفتوحة
ودائع القطاع العاـ كثيراً ما تُستخدـ لمساندة عمميات السوؽ إعادة الخصـ  وحصص، فالتسييلات الدائمة

ة وبوضوح للأسواؽ. وىكذا رسالة البنؾ المركزؼ بسرعولنقل ، خاصة لتوجيو حركة سعر الفائدة، المفتوحة
 1.تجاه نحو قابمية حساب رأس الماؿ لمتحويلغير المباشرة يُدعـ الا الضوابط النقدية  يفإف تبن

 المطمب الثالث: التحرير المالي وعرض النقود 
الأمر الذؼ ، تعتبر التغيرات الحاصمة في عرض النقود مف المؤشرات الرئيسية لمسياسة النقدية

 ولةوىو الأمر الذؼ يختمف تبعاً لدرجة انفتاح اقتصاد الد، يفرض ضرورة دراسة عرض النقود المحمي
 .الأجنبي بل والنظاـ السائد لمصرؼ، ومف ثـ تحرير قطاعيا المالي ليس ذلؾ فحسب

داولة خلاؿ فترة زمنية معينة : عرض النقود ىو كمية النقود المتوعرض النقود يالمضاعف النقد أولا:
ا ة أساسا مف طرؼ الجياز المصرفي والخزينة العمومية فالأوراؽ النقدية )أوراؽ البنكنوت تصدرىأمنش

البنوؾ المركزية والنقود المساعدة تصدرىا الخزينة العمومية في بعض الدوؿ مثل الولايات المتحدة 
 2.إنشائيا ولة عفؤ لودائع فالبنوؾ التجارية ىي المسأما نقود ا، الأمريكية

كما يعرؼ عرض النقود عمى أنو جميع وسائل الدفع التي تمتمكيا الأعواف الاقتصادية فمنيا ما 
 بشكل مباشر في تسوية المعاملات ومنيا ما تتطمب اتخاذ إجراءات مف أجل تسييميا )بيعياتستخدـ 

 3.استحقاقيا انتظار أجل
ويمكف تعريف عرض النقود بأنو الحجـ الذؼ تضاعفت بو القاعدة النقدية خلاؿ فترة زمنية معينة 

كـ فيو البنؾ المركزؼ نسبيا يتح، مشكمة بذلؾ متاحات نقدية وشبو نقدية في أيدؼ الأفراد والمؤسسات

                                                           
1
 Barry Johnston, Opcit ,P p:12-15. 

 أطروحة دكتوراه، دراسة حالة -نعكاس تغيرات عرض النقود عمى المستوى العام للأسعار اىدػ ىذباء يونسي،   2
جامعة عمار ، كمية  العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، نقود بنوؾ مالية، تخصص، في العموـ الاقتصادية

 .20ص: ، 2021 ائر،الجز  ،الأغواط، ثميجي
 .20:ص، المرجع السابق3 
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 لنقود ينقسـ إلى نوعيف بحيث ىناؾوفقا لعمماء الاقتصاد عرض ا، ويغيره تبعا لمظروؼ الاقتصادية
تحكمو السمطة النقدية ويؤثر في المجاميع الاقتصادية الكمية دوف أف يتأثر بيا  مف يرػ أنو متغير خارجي
يتحدد وفقا لمتطمبات النشاط الاقتصادؼ بحيث  داخمي رػ أف عرض النقود متغيرفي حيف أف فريقا آخر ي

ىذا الأخير يتأثر بالمتغيرات  أف البنوؾ المركزية تقوـ بتغييره مع تغير الطمب عمى النقود بحيث أف
 الاقتصادية الكمية. 

، وبالأخص أسعار الفائدة، إف أىـ تأثير لمتحرير المالي عمى عرض النقود ىو أف قوػ السوؽ 
ومف ثـ يُفترض أف تصبح متغيراً أكثر ، ـ عرض الائتماف والطمب عميوؤ دوراً كبيراً في تلاأصبحت تمعب 

 لتالي يُصبح سموكيـ أكثر تأثيراً وبا، فاعمية في التأثير عمى سموؾ الجميور والوسطاء المالييف
 .وىو المتغير الذؼ يربط بيف القاعدة النقدية وعرض النقود، عمى المضاعف النقدؼ

 س التغير في العرض النقدؼ الناتجعمى أنو المقدار الذؼ يقي (K) اعف النقدؼيعرؼ المض
وحجـ  (M) عف التغير في عناصر القاعدة النقدية وبذلؾ فإنو يمثل العلاقة بيف حجـ العرض النقدؼ

 :أؼ أنو ومف خلاؿ ىذا التعريف فإف (BM) 1القاعدة النقدية
 BM قاعدة النقدية/ ال Mمعرض النقدؼمساو ل  Kـيالمضاعف النقد

  2ويمكف صياغتيا رياضيا عمى النحو التالي:
  

 

  
       ……………..(01) 

 :يمي ولغرض التبسيط نفترض ما
لؾ لغرض إزالة الفرؽ بيف المفيوـ الضيق ذو ، بأف البنوؾ التجارية تحتوؼ فقط عمى الودائع تحت الطمب

 ف س فإف الكتمة النقدية أصبحت تتكو عمى ىذا الأساو ، (M2) والمفيوـ الواسع (M1) لمكتمة النقدية
 والعممة المتداولة لدػ الجميور خارج النظاـ المصرفي (D) مف الودائع تحت الطمب في البنوؾ التجارية

((C ،3:عمى النحو التالي وبالتالي يمكف صياغة الكتمة النقدية 
M=D+C…………………..………..(02) 

والعممة في التداوؿ لدػ  (TR) الاحتياطات المصرفية الكميةتتكوف مف  (BM) أف القاعدة النقدية
 أؼ:، ( C ) الجميور غير المصرفي

BM=C+TR.......................(03) 
 Mأؼ، (RE) الفائضة والاحتياطات (RR) متكونة مف الاحتياطات القانونية (TR) أف الاحتياطات الكمية

                                                           
1
 Patrick Artus, le multiplicateur monétaire : hier et aujourd'hui » Working Paper, 23 février 

N°2007/72, p:01, Disponible sur le site: https://2u.pw/osZXfd, il a été vu :15- 09- 2022, [00:.0] . 
، 1990خلال الفترة ، دور نمو عرض النقود في نمو القطاع الخاص في الجزائر، عبد الباسط عبدالصمد عمية 2

كمية ، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية تخصص: اقتصاديات المالية والبنوؾ، دراسة استشرافية مع ماليزيا، 2012
 .27ص:، 2018الجزائر،  ،بومرداس، جامعة أمحمد بوقرة، وعموـ التسييروالعموـ التجارية ، العموـ الاقتصادية

3
 .28المرجع السابق، ص:  

https://2u.pw/osZXfd
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TR=RR+RE………………….(04) 
 :( نجد03ي العلاقة )( ف04بتعويض العلاقة ) 

BM=C+ RR+RE………………(05) 
R  فإذا كاف لدينا نسبة الاحتياطي القانوني (rR) ىي   

 
   ( ىيrEونسبة الاحتياطي الفائض ) 

 
ونسبة  

  فإف ىي (c) العممة إلى الودائع تـ تحت الطمب
 
 

BM=D.c+D.rR+D.re      BM=(c+rR+rE)D.........(06)  
 ( عمى النحو التالي:02إعادة صياغ العلاقة رقـ ) ويمكف

M= Dc+D………………...... (07) 
 :( نتحصل عمى العلاقة التالية01في العلاقة رقـ ) BM و M وبتعويض كل مف

(   ) 

(       ) 
         (   )

(       )
……………..(08) 

 :أؼ أف M2 ائع لأجل أؼأما إذا عرفنا العرض النقدؼ عمى أنو يشمل الود
M2=D+C+DT.. ………………………...(09) 

 عمى النحو التالي:  K في ىذه الحالة تصبح العلاقة التي تمثل المضاعف النقدؼ
(     )

(       )
……………………………….(10) 

 تمثل نسبة الودائع لأجل إلى الودائع تحت الطمب b حيث
السمطة النقدية التأثير عمى حجـ المتداولة في السوؽ  ( فإنو بإمكاف08فمف خلاؿ العلاقة رقـ )

( 08غير أنو وبالنظر إلى العناصر المكونة لمعلاقة رقـ )، مف خلاؿ تحديدىا لنسبة المضاعف النقدؼ
( يرتبطاف     ) :فإنو مف الصعب تحديد المضاعف النقدؼ بدقة ذلؾ أنو يتكوف مف متغيريف ىما

 يا عمى شكل نقدؼ سائل أو إيداعياي توزيع ثروتو بيف الاحتفاظ بمدػ رغبتو فبسموؾ الجميور و 
 1.فائضة في البنوؾ ورغبة البنوؾ التجارية في تكويف احتياطات

 سعر الصرف وعرض النقود ثانيا:
يتوقف تأثير أدوات السياسة النقدية عمى عرض النقود في ظل الاقتصاديات المفتوحة عمى نظاـ 

 سعر الصرؼ الثابت لا يخضع عرض النقود لمسمطة النقدية فحسبسعر الصرؼ السائد ففي ظل نظاـ 
نما يتـ إضافة الاحتياطيات الدولية كأحد المتغيرات اليامة المحددة لحجـ عرض النقود المحمي  .وا 

 بالإضافة Domestic Credit ففي ظل اقتصاد مفتوح عرض النقود يساوؼ الائتماف المحمي
 2: أؼ  International Reserves  الاحتياطيات الدولية إلى النقود المرتبطة بالتغيرات في

 

                                                           
  .163ص:، 2006يل، لبناف، دار المن ، الاقتصاد النقدي والمصرفي، بساـ حجار 1

 .76-75ص:، مرجع سبق ذكرهمختار بوضياؼ، 2 
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MS = DC + IR.....................(11) 
كما أف تغيرات عرض النقود يجب أف تتبع بتغيرات في الاحتياطات الدولية أو بتغيرات في الائتماف 

 :أؼ، المحمي مف طرؼ البنؾ المركزؼ أو كلاىما معاً 
           ………………(12) 

فيتـ مف خلاؿ التدخل في سوؽ ، جية زيادة عرض النقود نتيجة زيادة التدفقات الرأسماليةولموا
ففي الحالة الأولى يُؤدؼ إلى عدـ تراكـ الاحتياطيات ، أو مف خلاؿ سياسات التعقيـ، الصرؼ الأجنبي

كما ، ولة المحميةوأما الحالة الثانية تُؤدؼ إلى انخفاض السي، الدولية ولا يحدث توسع في القاعدة النقدية
 .تُؤدؼ إلى ارتفاع أسعار الفائدة ومزيداً مف التدفقات الرأسمالية

فإف ، فمما يتدخل البنؾ المركزؼ في سوؽ الصرؼ الأجنبي مشترياً أو بائعاً لمعممة المحمية
غير مساوياً لمت     ومنو يُصبح رصيد ميزاف المدفوعات، الاحتياطيات الدولية تتغير بمقدار مكافئ لذلؾ

 :أؼ،    في الاحتياطيات الدولية
    =    …………………..(13) 

 :قى عرض النقود ثابتا يجب أف يكوف ( أنو لكي يب13و ) (12ويظير مف المعادلتيف )
 

           =     
 BP .المدفوعات عمميات السوؽ المفتوحة التي تكوف ضرورية لتعقيـ ميزاف، في المعادلة     ويمثل

تنطوؼ عمى بيع وشراء الأصوؿ المالية مف قبل السمطة النقدية بيدؼ عزؿ عرض وسياسات التعقيـ 
 .النقود المحمي مف التغيرات في الاحتياطيات الدولية

لذا يُمكف ، كما أنيا تتأثر بسعر الصرؼ، إف لمتدفقات الرأسمالية آثار مباشرة عمى عرض النقود المحمي
أما إذا ترؾ سعر الصرؼ عائماً ، ق تحديد سعر الصرؼلمبنؾ المركزؼ التحكـ في عرض النقود عف طري

فيذا يعني تنازؿ البنؾ المركزؼ عف صلاحية التحكـ في عرض النقود ، يتحدد وفق تغيرات السوؽ 
 .ولا يُمكف اعتبار سعر الصرؼ الخارجي أداة لمسياسة النقدية، المحمي
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 خلاصة الفصل
اسة التحرير المالي مف طرؼ الييئات والمؤسسات الدولية إلا أنيا مازالت عمى الرغـ مف قبوؿ سي 

مثيرة لمجدؿ في المجاؿ الأكاديمي، بسبب الاضطرابات والأزمات الاقتصادية التي عرفتيا الدوؿ النامية 
اخمي والذؼ يتضمف دنتيجة تطبيقيا، ويتضمف التحرير المالي جانبيف ميميف أوليما التحرير المالي ال

حرير أسعار الفائدة، تحرير الاحتياطات الإلزامية، وثانييما التحرير المالي الخارجي والذؼ يتضمف إلغاء ت
 لتحرير الماليضوابط الصرؼ، تحرير أسواؽ رأس الماؿ وىذا الأخير يعتبر عنصر ميـ وجوىر عممية ا

 لابدمف الأزمات المالية لذا لذا فالإقباؿ عميو دوف مراعاة الشروط المناسبة قد يؤدؼ إلى حدوث العديد 
 مف التدرج في تحريره وفي ظل بيئة اقتصادية مستقرة.

 ا ومخاطرىا لابد مف توافر مجموعةوللاستفادة مف مزايا التحرير المالي والتخفيف مف تكاليفي 
نظيـ مف الشروط مف بينيا تحقيق الاستقرار الكمي للاقتصاد، مع التدرج والتأني في تطبيق إجراءاتيا مع ت

شراؼ مناسب عمى المؤسسات المالية مف أجل تقوية استقرار القطاع المالي.  وا 
وقد تـ التوصل مف خلاؿ ىذا الفصل إلى أف لمتحرير المالي تأثرات عمى السياسة النقدية، إذ أنو  

حيث  الفائدة وحرية حركة رؤوس الأمواؿيؤثر عمى عرض النقود والعمق المالي، مف خلاؿ تحرير أسعار 
في ظل تحرير أسعار الفائدة وسعر الصرؼ التي تعتبر قنوات وأىداؼ وسيطة لمسياسة النقدية، ىو ما 

 يفرض التوجو نحو استعماؿ الأدوات غير المباشرة في إدارة السياسة النقدية. 



 

 

 

 

 

 :الفصل الرّابع

الدّراسة القياسيّة لدور 

حرير المالي في ثفعيل 
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الت
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 تمييد:
 خيرةائر وتونس والمغرب في السنوات الأالجز : العربي وؿ النامية خاصة دوؿ المغربالدّ عانت  

 ـ تقدمهاامف عقد الثمانينات مف القرف الماضي مف العديد مف المشاكل الاقتصادية التي وقفت أم
رتفاع التضخـ وزيادة قتصادية  ولعل أمـ مذ  المشاكل انخفاض معدلات النمو  افي مجاؿ التنمية الا

 يادة الاعتماد عمى الخارج لمحصوؿإلى ز    ونقص العملات الأجنبية  مما أدىحجـ البطالة
 عمى الاحتياجات الأساسية مف سمع وخدمات  وبالتالي التبعية لمعالـ الخارجي  كل مذ  الصعوبات جعمت

تهدؼ إلى تصحيح الاختلالات راتيجية شاممة للإصلاح الاقتصادي مف دوؿ محل الدراسة إلى وضع است
 السعرية وا عادة توجيه الاقتصاد الوطني لقوى السوؽ وذلؾ باتباع سياسات التحرير المالي.

عتبار ص السياسة النقدية التي أعادت الاوقد تجمى مذا الاصلاح مف خلاؿ صدور قوانيف تخ 
جي لأسعار الفائدة وحركة رؤوس لمسياسة النقدية ولدور النظاـ المصرفي  بالإضافة إلى التحرير التدري

 السياسة النقدية مف خلاؿ التحوؿ الأمواؿ ومف منا نشأت أممية أثر التحرير المالي عمى أدوات
 باشرة  وعميه تـ تقسيـ مذا الفصلمف استخداـ الأدوات المباشرة إلى استخداـ الأدوات غير الم

 إلى المباحث التالية:
لمسياسة النقدية لدول المغرب العربي )الجزائر وتونس والمغرب( خلال الأدوات الكمية : المبحث الأول

 ؛؛2020-1990الفترة 
أثر التحرير المالي عمى الأدوات الكمية لمسياسة النقدية لدول المغرب العربي)الجزائر  المبحث الثاني:
 .وتونس والمغرب(
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لدول المغرب العربي )الجزائر وتونس والمغرب( خلال : الأدوات الكمية لمسياسة النقدية المبحث الأول
  -1990الفترة 
دوات الكمية الأمف أجل الوصوؿ إلى نتائج الدراسة  ففي  مذا المبحث  سوؼ  نتطرؽ إلى  

 :ياسة النقدية في كل دولة مف خلاؿلمس
 2020-1990الأدوات الكمية لمسياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  المطمب الأول:
طرؼ يتـ تحديدما مف   كانت أدوات السياسة النقدية عبارة عف أدوات مباشرة1990قبل سنة

( تـ 10-90)   وبعد إصلاحات التسعينات وصدور قانوف  النقد والقرضالحكومة )الخزينة العمومية (
تحوؿ نحو دوات غير المباشرة  بما يتوافق مع الالألى استعماؿ إدوات السياسة النقدية والتحوؿ أصلاح إ

  .اقتصاد السوؽ 
 ولا : الاحتياطي القانونيأ

ي لا تترجـ بتدخلات ة خاصة لمسياسة النقدية والتيتعتبر الاحتياطات الاجبارية الدنيا وسيمة مؤسس
ولكف عف طريق وجوب تشكيل ودائع مف طرؼ المصارؼ لدى بنؾ الجزائر عف طريق   بنؾ الجزائر

 مف الشهر الجاري 15رة الممتدة مف ساس مستوى شهري )الفتأية التنظيمية عمى الاحتياطات الاجبار 
 1.مف الشهر الموالي(14لى إ

 90/10والقرض  وقد استخدـ بنؾ الجزائر سياسة معدؿ الاحتياطي الاجباري بعد ظهور قانوف النقد
ف أز لمبنؾ المركزي نه يجو ألا إ  ساس لاحتسابهألمبالغ المعتمدة كمف ا 28ف يتعدى أبحيث لا يمكف 
ضع البنوؾ خوكل نقص في الاحتياطي القانوني ت عمى في الضرورة المثبتة قانونا.أ يحدد نسبة 

ؾ الجزائر بقرض احتياطي بن أوقد بد  مف المبمغ الناقص 1والمؤسسات المالية حكما لغرامة تساوي 
الصادرة  94/73بموجب التعميمة وؿ مرة عمى مجموع الودائع لأ 25ى البنوؾ التجارية بنسبةماجباري ع

 2.شهد بعد ذلؾ تزايداتل 1994نوفمبير 28في
نظرا لوضعية السيولة الضعيفة لدى  2001فريلألى غاية إلـ تطبق فعميا وبقيت دوف تطبيق  ولكنها

لغى أ (03/11مر رقـ)لكف الأ  داة الوحيدة والتقميدية في حوزة البنؾ المركزي نها تبقى الأأ لاإ البنوؾ 

                                                           

 
 .215 :ص  مرجع سبق ذكره  سامية نزالي  1

 
 .215 :ص  السابقالمرجع 2
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وبالفعل نص القانوف  ر آخداة دوف تكفل بها مف جانب الذي وضع مذ  الأ  90/10مف  93مادة ال
 1.دوات السياسة النقدية ماعدا الاحتياطي القانونيأالجديد عمى 
 .يتالفي الجدوؿ ال 2020لى غاية إ1990جباري مف الإ الاحتياطيمعدؿ تطورات إلى عرض نتوفما يمي 

 
 .2020-1990الاحتياطي الإجباري في الجزائر خلال الفترة (: تطور معدل 1-4الجدول)

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

         2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 معدل الاحتياطي الإجباري 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
 6.5 6.5 6.5 6.5 6.25 4.25 3 2.5 2.5 معدل الاحتياطي الإجباري 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 4 8 12 12 11 9 9 8 8 معدل الاحتياطي الإجباري 

      2020 2019 2018 2017 السنوات
    %الوحدة:  10 10 10 4 معدل الاحتياطي الإجباري 

 (.2020-1990الجزائر)مف إعداد الطالب بناء عمى التقارير السنوية لبنؾ المصدر: 
 نسب غير متوفرة 

 :مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع
وتـ رفعها  2000غاية سنة  إلى 1994نةسمف  2.5بات معدؿ الاحتياطي القانوني عند معدؿ ث
 ولمتقميص مف الافراط في السيولة تـ رفع المعدؿ  2002سنة  4.25ثـ  3 إلى 2001سنة 
 ف معدؿ الاحتياطي الاجباري تواصلأالجدوؿ  خلاؿكما يلاحع مف    2003سنة  6.25إلى 

ليرتفع ويثبت  2007غاية  إلى 2004 سنةمف  6.5سنوات عند  4 في الارتفاع بعد فترة ثبات دامت
ويعاود الارتفاع عند نسبة  2011.2010في سنتي  9نسبة  إلى 8عند 2009 2008بيف سنتي 

1112و  2012سنة رفع معدؿ  ف  إِ  2015غاية  إلىوبقي ثابتا  2013.2014عند سنتي
يعتبر تشديدا  2011و 2010ثـ في سنتي  2009و 2008وكذلؾ سنة  2002الاحتياطي الإجباري منذ 

مف السمطات النقدية عمى فعالية مذ  الوسيمة في التأثير عمى سيولة البنوؾ مف خلاؿ الرفع التدريجي 
مى المزيد مف الموارد القابمة بغية تمكيف المصارؼ مف الحيازة ع لنسبة الاحتياطي القانوني الإجباري وذلؾ

قاـ بنؾ الجزائر بتخفيض معدؿ الاحتياطات  كية نمو القروض الموجهة للاقتصاد يقراض ومرافقة دينامللإ

                                                           

 
 .175:ص  ذكره بقمرجع س  كف ا لونيس 1
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 إلىليعود  2017سنة  4إلىـ ث  2016 1سنة 8إلى 2015سنة  12 مفالاجبارية الذي انتقل 
 .2019 2020وبقاء  ثابتا خلاؿ سنتي  10وذلؾ في حدود  2018الارتفاع سنة 
 الخصم  إعادةثانيا: معدل 
في مقدرة البنوؾ  لمتأثيريستعممه بنؾ الجزائر   ساسية في السياسة النقديةدوات الأحد الأأيعتبر 

ذا كاف بنؾ الجزائر قبل صدور قانوف النقد القروض إ  و النقصافأالتجارية عمى منح القروض بالزيادة 
خصـ  إعادةمل القطاعات الاقتصادية وفق معيار المفاضمة في منح القروض بتطبيق معدؿ ايع 90-10

والذي  الخصـ  إعادةتـ تعويضه بنظاـ التحديد الموحد لمعدؿ  1992خاص بكل قطاع  ولكف منذ سنة 
  وفي بداية كل سنة 2 كيفيات وشروط  تحديدبمجمس النقد والقرض  ويقوـ  تقريبا اشهر  12يتـ تغير  كل 

 دية والقرض ويقترحيقدـ بنؾ الجزائر لمجمس النقد والقرض التوقعات المتعمقة بتطور المجاميع النق
طية لبموغ الهدؼ يمداؼ الوسهدؼ المحدد حسب الأدوات السياسة النقدية لتحقيق الأفي نفس الوقت 
 عادةلإالتي تكوف قابمة ى لجزائر المبالغ الاجمالية القصو ة كل ثلاثي يبرمج بنؾ االنهائي  وفي بداي

 .3الخصـ
 صغر مف معدؿ الفائدة الدائفأ 90/10الخصـ قبل صدور قانوف النقد والقرض  إعادةكاف سعر       

عرؼ   وبصدور قانوف النقد والقرض  4مما لـ يعد يحفز البنوؾ التجارية عمى تعبئة الادخار الخاص
صبح بنؾ أخصـ تشكيلات قروض جديدة حيث  إعادةكثر وصار بنؾ الجزائر يقبل أمعدؿ الخصـ توسعا 

دات و المؤسسات المالية سنأمانة مف البنوؾ تحت نظاـ الأ يأخذو أف يعيد الخصـ أ بإمكانهالجزائر 
 كما  5شهرأماف ستة مدة الض ىمثل عمميات تجارية  بحيث لا تتعدارج تخو الأمضمونة مف قبل الجزائر 

 والمؤسساتكثر مف البنوؾ شهر عمى الأأ ستة مانة لمدةف يقبل تحت نظاـ الأأو أف يخصـ ثانية أيمكنه 
جل تحمل توقيع شخصيف و قروض تحويل قصيرة الأأالمالية مستندات تحويل تمثل قروضا موسمية 

                                                           

 .13 :  ص2016ة أشهر مف سنة تسل 2015 التوجيات المالية والنقدية لسنة  بنؾ الجزائر 1 
  المتعمق بالنقد والقرض  الصادرة عف الجريدة الرسمية 2003أوت  27  المؤرخ في 11-03مر لأمف ا 41المادة 2 

 .8  ص: 52الجزائرية  العدد
   المتعمق بالنقد والقرض  الصادرة1990 أفريل 14المؤرخ في   10-90مف قانوف  72.71.70.69أنظر المواد  3

  .528  ص: 16عف الجريدة الرسمية الجزائرية  العدد 
4
Hocine Benissad, Algérie, Restruratiation fomes économiques(1979.1993) OPU, Alger, 1994, p: 

121. 
  المتعمق بالنقد والقرض  الصادر عف الجريدة الرسمية 1990 أفريل 14المؤرخ في   10-90مف قانوف  69المادة  5

 .528  ص: 16الجزائرية  العدد 
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و يعيد أو يخصـ أو يبيع أف يشتري أويجوز لبنؾ الجزائر . 1كيدةأو معنوييف ذوي ملاءة أ طبيعييف
سندات الدفع كوديعة كل  ويأخذو يودع أمانة  ويرمف ويسترمف  و يأخذ تحت نظاـ الأأو يضع أ الخصـ 

  2جنبية.رصدة بالعملات الأجنبية وكذا كل الأالمحررة بالعملات الأ
ائري مف خلاؿ فرض ي الجز يتحكـ في سيولة النظاـ المصرف 1994غاية إلىبقي بنؾ الجزائر        

تحويل القروض   إعادةتحويل لكل بنؾ عمى حدى  وفرؽ بيف  عادةلإعمى المبالغ الكمية  ى حدود قصو 
 جل.جل ومتوسطة وطويمة الأقصيرة الأ
يتمـ  2016جويمية سنة 28المؤرخ  في  03-16مف نظاـ رقـ  .7.6.5.4.3.2تنص المواد       

الخصـ لدى بنؾ  إعادةداة معدؿ أعمى شروط استخداـ  2015فبراير19المؤرخ في  01-15النظاـ رقـ
ف يقبل خصـ السندات العمومية أ: يمكف لبنؾ الجزائر 02ويتـ توضيح ذلؾ فيما يأتي: المادة  الجزائر 

 :الدولة  لاسيما و المضمونة مف قبلأالصادرة لمبنوؾ والمؤسسات المالية 
 و تساوي مدتها سنة واحدة؛أجل التي تقل سندات الخزينة قصيرة الأ -
 جل التي تتراوح مدتها بيف سنتيف وخمس سنوات؛سندات الخزينة متوسطة الأ -
 السندات الممثمة لمقرض الوطني. -

ر ثأدية المتداولة و مي عمى حجـ الكتمة النقثر كأثراف مختمفاف: أداة ويترتب عمى استخداـ مذ  الأ     
    3حيث:  سعري عمى ميكمة معدلات الفائدة

ف يتحكـ في كمية النقود الكتابية التي أإعادة الخصـ : يستطيع البنؾ المركزي عف طريق ثر الكميالأ / 1
إعادة تمويل ينتج عف ذلؾ جل أإلى البنؾ المركزي مف فعندما تمجأ مذ  البنوؾ  تخمقها البنوؾ التجارية 

اصدار النقود مف قبل البنؾ المركزي لحساب البنوؾ  إلىالتمويل تؤدي  إعادةف عممية ثر كمي  لأأ
 التجارية التي يمكنها بذلؾ مواجهة التسربات النقدية الناجمة عف اصدارما لمنقود الكتابية.

                                                           

  
  المتعمق بالنقد والقرض  الصادرة عف الجريدة الرسمية 1990أفريل  14المؤرخ في   10-90مف قانوف  70 دةالما1

 .528  ص: 16الجزائرية  العدد 

  
  المتعمق بالنقد والقرض  الصادرة عف الجريدة الرسمية 2003أوت  27   المؤرخ في11-03مر لأمف ا 40لمادة ا2

 .8  ص: 52الجزائرية  العدد

كودي في الجزائر ومدى فعالية السياسة المالية والنقدية في علاجو خلال الفترة ر التضخم ال  عبد الحفيع صدوقي  3
ية وعموـ التسيير  جامعة الاقتصادية والعموـ التجار   أطروحة دكتورا  في العموـ الاقتصادية كمية العموـ (1985-2012)

  .406 :ص  2015  03الجزائر
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حيث يكوف  الخصـ دورا رئيسا في التأثير عمى معدلات الفائدة  إعادةداة سعر أتمارس  :ثر السعري /الأ 2
الخصـ ومعدلات الفائدة عمى القروض الممنوحة لمقطاع الخاص  إعادةمناؾ ارتباط بيف معدؿ سعر 

 ف تغير معدؿ الخصـ باتجا  الرفعأومعدلات الفائدة عمى القروض الممنوحة لمقطاع العاـ  حيث 
و تقييد الطمب عمى مذ  أبنؾ المركزي لمبنوؾ التجارية  وبالتالي تيسير و التخفيض في كمفة قروض الأ

 لزبائنها ريةاالقروض التي تمنحها البنوؾ التج و تقييدأوبذلؾ يستطيع البنؾ المركزي تيسير  القروض 
 الحكـ نفسه عمى الخزينة العمومية. ي في القطاع الخاص  ويسر 
  .2020-1990الخصـ خلاؿ المدة  إعادةبمعدؿ مـ التطورات الخاصة أ يمثل الجدوؿ التالي 

 
 .2020-1990في الجزائر خلال الفترة  إعادة الخصم(: تطور معدل 2-4الجدول)

 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
 9.5 11 13 14 15 11.5 11.5 11.5 10.5 إعادة الخصـمعدؿ 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
 4 4 4 4 4.5 4.25 6 6 8.5  إعادة الخصـمعدؿ 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 3.5 4 4 4 4 4 4 4 4 إعادة الخصـمعدؿ 

      2020 2019 2018 2017 السنوات
    %الوحدة:  3.75 3.75 3.75 3.75 إعادة الخصـمعدؿ 

 (.2020-1990الطالب بناء عمى التقارير السنوية لبنؾ الجزائر)مف إعداد المصدر: 
 

  بالفترات التالية: الخصـ إعادةف نميز تطور معدؿ ألاؿ الجدوؿ يمكف خمف 
 التضخـيهدؼ وضع حد لمقدرة البنوؾ في منح القروض لمواجهة : (1997-1990ولى: )الفترة الأ 
 تمويل البنوؾ لرفع معدلات الفائدة إعادةا لرفع كمفة ي  وسع1994عمى مستوياته في سنة أ  الذي بمغ

 عمى نسبةأ ليصل  10الخصـ الذي فاؽ في كل سنة مف مذ  الفترة  إعادةنلاحع ارتفاع  معدؿ 
 .1997سنة  11ثـ انخفض في حدود   15بمعدؿ  1995له في سنة

 اومذ 4دنى قيمة أمنظما بمغ  اانخفاضالخصـ   إعادةعرؼ معدؿ  (:2004-1998الفترة الثاني )
 داةثر مذ  الأأالتضييق عمى حجـ الائتماف ويظهر و  يبيف مدى التحكـ في معدؿ التضخـ عف طريق الحد

مر الذي يتطمب الأ  مى خمق الائتماف مف جهة ثانيةلاؿ السيطرة عمى حجـ الودائع وقدرة البنوؾ عخمف 
 صـ وتمويل الجهاز المصرفيالخ إعادة أداةالبنؾ المركزي لتمويل المشروعات عف طريق  إلىالمجوء 

لاؿ خسعار النفط أ انخفاضتمويل مف قبل بنؾ الجزائر متوقعا مع  إعادة إلىويبقى احتماؿ الرجوع 
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مية فع أداةمميتها كأ إعادة الخصـ ف تسترجع عممية أخرى  يجب أبعبارة  2014داسي الثاني مف سنة الس
في تمويل الاقتصاد يجب تعويض  ف تؤدي دورا بالغا خاصةأسياسة النقدية وينتظر مف البنوؾ في ال

مواؿ سيما سواؽ رؤوس الأأارد الموجودة في و جز المسجل في الادخار عمى الاستثمار عبر تعبئة المعال
الفترة إلى الأسباب الآتية: ويعود تفسير انخفاض معدؿ إعادة الخصـ خلاؿ مذ   1 السوؽ النقدية والمالية

انخفاض معدؿ التضخـ  وتقشف حكومي نتج عنه انكماش نقدي ومالي  كانعكاس لبرنامج الإصلاح 
ر مع صندوؽ النقد الدولي  ورغبة الحكومة في إعادة إنعاش الاقتصاد الوطني بتشجيع الاقتصادي المسط  

  .الاستثمار العاـ والخاص في مختمف القطاعات
 %4حيث أبقت السمطة النقدية الجزائرية سعر الخصـ دوف تغيير عمى  :(2015-2004ثالثة)الفترة ال

ومذا راجع لاستقرار معدؿ التضخـ عند مستويات دنيا  كما أف تحسف الوضعية  2004وذلؾ منذ عاـ 
فمنذ  المالية وظهور فائض سيولة لديها أدى  بها إلى الإحجاـ عف طمب إعادة تمويمها لدى البنؾ المركزي 

لـ تمجأ المصارؼ إلى إعادة تمويل ومو ما يفسر بقاء معدؿ إعادة الخصـ ثابتا خلاؿ الفترة  2001
 .الأخيرة

 ابتداء 3.5 إلى 4 مف الخصـ إعادةتـ تخفيض سعر  :يومنا ىذا( إلى -2016الفترة الرابعة)
المتعمق  2015فيفري  19في  المؤرخ 01-15المتممة لمنظاـ رقـ للأحكاـوذلؾ تطبيقا  2016كتوبر أمف 

القروض لمبنوؾ والمؤسسات اصة والتسبيقات و خخصـ السندات ال ا عادةالعمومية و  السنداتبعمميات خصـ 
 .وذلؾ تحسبا لاستمرار تقمص السيولة المصرفية المالية 

 ثالثا: عمميات السوق المفتوحة 
    في تدخل بنؾ الجزائر في السوؽ النقدية لبيع وشراء السندات العمومية                 داةتتمثل مذ  الأ      

و بغرض منح     أوسندات خاصة قابمة لمخصـ  شهر أقل مف ستة أوالتي يكوف تاريخ استحقاقها 
يجريها  فأزائر لمسندات العمومية التي يمكف لبنؾ الج الإجماليةالقيمة  10-90وقد حدد قانوف  القروض 

يرادات العادية لمدولة بالنسبة لمسنة المالية السابقة  غير مف الإ 20ف لا تتجاوزأعمى   عمى العمميات
ما منه  ك 54المتعمق بالنقد والقرض في المادة  11-03مر السقف تـ التخمي عنه منذ صدور الأف مذا أ

 2ولية لمحصوؿ عمى سندات الخزينة.لا يسمح له بالتدخل في سوؽ الأ

                                                           

تقييم أدوات السياسة النقدية ودورىا في تحقيق النمو دراسة تحميمية خلال فترة   عبد المطيف شميل   إكراـ بف عز    1 
 .187 :ص  2018  تممساف   جامعة02العدد   4المجمد   مجمة البشائر الاقتصادية  1990-2017

 .184 :  صمرجع سبق ذكره  كف ا لونيس 2
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طار الاصلاحات التي قاـ بها البنؾ الجزائري مع البنؾ الدولي وصندوؽ النقد الدولي تـ تطبيق إفي     
 وؿ عممية سوؽ مفتوحةأوفي ماته السنة طبقت  1996ي عاـ مرة ف لأوؿعممية السوؽ المفتوحة 

 1مميار دج. 4وبمبمغ  14.9في الجزائر  كانت بمعدؿ قائدة متوسطة 
وجعمه مفتوحا  20ػ شرط سقف ال زاؿأالمتعمق بالنقد والقرض  11-03رقـ  مرصدور الأ بعد
 45د كما نصت عمى ذلؾ المادة رقـ مداؼ السياسة النقدية. لكف تحت قيو أ تقضيه ظروؼ و  حسب ما
 تتـ مذ  العمميات لصالح الخزينة فأحواؿ  حاؿ مف الأ ي... ولا يجوز  بأ" 05-03مر رقـ مف الأ

بموجب المادة  2017خيرة بصفة استثنائية سنة. لتستكمل مذ  الأ"المحمية المصدرة لمسنداتعات امو الجأ
خالفة  يقوـ بنؾ حكاـ المأبغض النظر عف كل "يمي:  والتي تنص عمى ما 10-17مف القانوف رقـ  1رقـ

 اشرةمب سنوات  بشراء  5مف دخوؿ مذا الحكـ حيز التنفيذ بشكل استثنائي ولمدة  الجزائر  ابتداء
 ".لمالية التي تصدرما مذ  الاخيرةالسندات ا ف الخزينة م

 1996جريت في نهاية سنة أف العممية الوحيدة في السوؽ المفتوحة مي التي أ إلىشارة تجدر الإ
ذلؾ بسبب ضعف تطور سوؽ و  .14.94دج بمعدؿ فائدة متوسطة ب  ملاييف 4ػوشممت مبمغا يقدر ب

 لمسنداتلالة الجزء النسبي الهاـ دممية وبأ داة وذو بقى دور مذ  الأالسندات الحكومية. ومع ذلؾ  ي
 2.لأصولهاالعمومية في محافع البنوؾ بالنسبة 

 3وتنقسـ عمميات السوؽ المفتوحة إلى ثلاث تقنيات :
التي يقوـ مف خلالها بنؾ الجزائر بشراء وبيع نهائي في سوؽ السندات المقبولة  :العمميات النيائية -1

 شكل مساممة بالسيولة)شراء نهائي( وتقاـ مذ  الاعلانات عف طريق الاعلانات عف المناقصة.وتأخذ 
المتعمقة باسترجاع السيولة  2002أفريل  11في  02/2002صدرت التعميمة  :تقنية الأخذ بالسيولة -2

مرة يرى مف السوؽ النقدية  وتنص عمى أنه يتمكف بنؾ الجزائر مف استرجاع السيولة عمى بياض في أي 
علاف سا بيف الا 2 ػػنية في أجل يقدر بالعممية مف خلاؿ نداءات العرض الآفيها ذلؾ ضروريا وتتـ مذ  
 لوضع السيولة لديه عمى شكل ودائع  ويمكف لبنؾ الجزائر استدعاء بنوؾ والتسجيل والنتائج العممية

ي أف تتـ في أيسدد لدى استحقاؽ الوديعة  كما يمكف استرجاع السيولة بمعدؿ ثابت  لأجل أوسا  24 ػػل

                                                           
 .121 :ص  2022 ،مرجع سبق ذكره  بهاء الديف مطهري  1
-1990السياسة النقدية والمالية وأثرىما عمى التوازن الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة )  عبد الرزاؽ بف عمرة  2

 .240:   صمرجع سبق ذكر    (2018
3
 .189 :ص  مرجع سبق ذكره  عبد المطيف شميل   إكراـ بف عزة   
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تمويل  إعادةأصبحت السوؽ البينية لممصارؼ قناة  2002اعتبارا مف سنة وقت يرغبه بنؾ الجزائر و 
 2002مف أفريل  السوؽ بنؾ الجزائر لمتدخل ابتداءالبنوؾ حيث دفعت وضعية فائض السيولة في مذ  

السوؽ يريد سحبه مف  الذيالبنؾ المبمع  ضر عجاع السيولة عف طريق المناقصة بحيث ياستر  أداةبواسطة 
 لؾ في ظرؼ فائض  وذ2009طيمة مميار  1100استطاع البنؾ استرجاع النقدية بمعدؿ فائدة يعينه  و 

ر مميا 1350إلى عتبة المبمغ الاجمالي لامتصاص السيولة تدريجيا  عي السيولة  وقاـ بنؾ الجزائر برفف
دى الانخفاض أ  كما 2015لية امتصاص لستة أشهر في آ 2014في شهر جانفي  وبإدخاؿ  دينار

فاض خإلى انالبتروؿ المتزامف مع العجز المعتبر في الرصيد الاجمالي لميزاف المدفوعات  رالقوي لسع
 2015 مميار دينار نهاية 1832.6 إلى 2014مميار دينار في نهاية  2730.9السيولة المصرفية مف 

 .33ي انخفاض بحوالي أ
غير مباشرة السياسة النقدية تـ  أداةاستعممت الوديعة المداراة بالفائدة ك :التسييمة الخاصة بالوديعة -3

 سا   حيث تمكف بنؾ الجزائر 24في  بإيداعمف قبل بنؾ الجزائر وتتمثل العممية  2005ادخالها سنة 
 2005ظاـ المصرفي مف تطبيقها سنة سيولة معتبرة مف النلية تسهيلات الايداع مف سحب آمف خلاؿ 

ينار في ديسمبر دمميار  1061.8اة مف الأدة الموظفة مف طرؼ البنوؾ في مذ  فانتقمت فوائض السيول
2011. 

تواصل تراجع السيولة المصرفية  مما سمح لبنؾ الجزائر بالرجوع إلى تفعيل  2016في سنة و  
بعدما كانت السوؽ النقدية دوف نشاط إلى ذلؾ الحيف  بمعنى آخر شهدت  آلية إعادة التمويل لممصارؼ

مذ  السنة تغيراً جذريا في إدارة السياسة النقدية  مما سمح بتحوؿ الاتجامات نحو استعماؿ أدوات ضخ 
السيولة عبر عمميات السوؽ المفتوحة لضماف إعادة تمويل النظاـ المصرفي والجدوؿ التالي يبيف 

 .يولة مف خلاؿ عمميات السوؽ المفتوحةامتصاص الس
 2020-1990المطمب الثاني: الأدوات الكمية لمسياسة النقدية في تونس خلال الفترة 

عتبار مشاشة النظاـ ا  بتعتبر السياسة النقدية في دوؿ العربية غير فعالة عمى غرار سياسة المالية
ة العميقة ؿ في تونس برغـ الإصلاحات النقديالحا وكما مالمصرفي في تحكمه الكتمة النقدية ومجراتها 

الوضع النقدي خارج السيطرة بسبب الظروؼ الاقتصادية الصعبة التي تعاني  التي قامت بها حيث بقي
والتي تفرض   زمات التي قد تمحق بهيل الاقتصاد بشكل الذي يجنبها الأمنها  تونس وعدـ تنوع المداخ
 ةخ السيولة  لمتمويل لمبنوؾ وتحريؾ عجمة التنمية الاقتصاديخر ضآإلى عمى البنؾ المركزي مف حيف 

حياف بشكل ضغوط تضخمية في ظل جهاز انتاجي خر الذي ينعكس في  كثير مف الأومو الآ  لمبلاد
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  قيمة مضافة ومف ثـ تحفيز الطمب إلىغير مرف وغير قادر عمى تحويل السيولة التحفيزية 
قدرة البنؾ عمى وقوؼ الرض غة النقدية الكمية وتحميل تطور  بالسياسقوـ بعرض أدوات نالسياؽ  وفي مذا

 اوفق لم ههتحكـ في الوضع النقدي وتوجيمعتبار  المتصرؼ عمى العمل المصرفي الاالمركزي التونسية ب
  1.تقتضيه الظروؼ الاقتصادية

شيئا فشيئا  تقمص ها وطرؽ عممها وأداءما حيثت جذرية وعميقة شممت مبادئاحيث عرفت تونس تغير     
 دوات غير المباشرة والقائمةقدية وبدأ في شروع في استخداـ الأاستعماؿ الأدوات المباشرة لمسياسة الن

 .2الخصـ إعادةعمى نسبة الاحتياطي القانوي وآلية  اساسأ
 حتياطي الإجباري أولا : سياسة الا

البنوؾ والتي يجب عمى مذ  الأخيرة تجميدما يتـ تحديد  كنسبة مف الأمواؿ الإجمالية المودعة لدى     
 الاحتياطي النقدي الاجباري ينجـ فعندما يقوـ البنؾ المركزي بتقميص مف نسبة  في البنؾ المركزي 

وعند رفع   تالي في قدرتها عمى منح القروض للأفراد والمؤسساتالعف ذلؾ زيادة في أمواؿ البنوؾ وب
فض حجـ الأمواؿ التي مي عمى ذمة البنوؾ التي ستخفض مف حجـ ينخ  نسبة الاحتياط النقدي الاجباري 
 أيّ انكماش الاقتصادي  ستثمارستهلاؾ وللاللا فرصسينتج عنه أقل  القروض الممنوحة ومو ما
 .3خر عمى حجـ القروض بينما تؤثر نسبة الفائدة عمى كمفة القروض ؤ الملاحع أف مذ  الوسيمة ت
سيولة وخمق النقد عبر قناة السبب تأثيرما عمى بمفضمة  ةالاجباري أدا  يولهذا فإف الاحتياط

مركزي التونسية فإف البنؾ ال .2002في  يفمنذ إصلاح طريقة حساب متطمبات الاحتياط  قراضالا
لإحباط تراكـ السيولة الفائضة في سوؽ الماؿ حيث تـ رفع بمعدؿ  2006مف عاـ  ةيستخدـ مذ  الأدا 

 ومذا ما يبينه الجدوؿ أدنا . 2006وفمبر في ن% 3.5 إلى 2%
 

                                                           
مصر لمفترة  –الجزائر تونس  –أثار الإصلاحات المالية والنقدية عمى اقتصاديات الدولة المغربية   مصطفى غميمة 1

كمية العموـ الاقتصادية والعموـ   تخصص التحميل اقتصادي  قتصادية أطروحة دكتورا  في العموـ الا ،1990.2017
 .113 :ص  2021   الجزائر الوادي  شهيد حمة لخضرالجامعة   التجارية والعموـ التسيير

 ةعموـ الاقتصاديالأطروحة دكتورا  في   السياسات النقدية في تعزيز التكامل الاقتصادي المغاربي دور  نيرة نوري م2 
 :ص  2016.2017  1جامعة باتنة   كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية والعموـ  التسيير  تخصص اقتصاد التنمية

156. 
مقاؿ متاح بتاريخ   نتظارات الداخميةفي تونس بين ضغوطات الخارجية والا السياسة النقدية   منجي المقدـ 3

   [.16:30] :الساعة 2023. 02.03طلاع تاريخ الا https://2u.pw/25Ljak  عمى الموقع 17/06/2020
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 .2020-1990خلال الفترة  تونس(: تطور معدل الاحتياطي الإجباري في 3-4الجدول)
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

                   معدل الاحتياطي الإجباري 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
       0.02 0.02 0.02 0.02 0.035 0005 معدل الاحتياطي الإجباري 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
   0001 0001 0001 00002 00002 00125 00075 00075 معدل الاحتياطي الإجباري 

      2020 2019 2018 2017 السنوات
    %الوحدة:          معدل الاحتياطي الإجباري 

 (.2020-1990)تونس مف إعداد الطالب بناء عمى التقارير السنوية لبنؾالمصدر: 
 بيانات غير متوفرة 

 الخصم إعادةثانيا :معدل 
الخصـ  إعادةالخصـ وفيها يمي نستعرض تطور معدؿ  إعادةمفهوـ معدؿ  إلىوكما تطرقنا سابقا    

  .2020 1990لتونس خلاؿ الفترة 
 

 .2020-1990خلال الفترة  تونسفي  إعادة الخصم(: تطور معدل 4-4الجدول)
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

                   إعادة الخصـمعدؿ 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
   2 2 2 2 2 2 3.5 3.5 إعادة الخصـمعدؿ 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 4.25 4.75 4.75 4 3.75 3.5 4.5 4.5 3.5 إعادة الخصـمعدؿ 

      2020 2019 2018 2017 السنوات
    %الوحدة:  6.75 7.75 6.75 5 إعادة الخصـمعدؿ 

 (.2020-1990)تونسمف إعداد الطالب بناء عمى التقارير السنوية لبنؾ المصدر: 
  متوفرةبيانات غير 

ومف ثـ فإف  %2ف كانت أبعد  % 3.5خذ القيمة ألاؿ الجدوؿ نلاحع أف معدؿ الخصـ مف خ
وذلؾ حسب الحالة النقدية لمدولة وذلؾ  4.75و  3.5بيف القيمتيف  ما بذباذتصبح مأالخصـ  إعادةمعدؿ 

 حيث وصل 2019ل أقصى قيمة له سنة ليص  بسبب الحالة الأمنية التي كانت تمر بها تونس
  .% 6.75 إلىفي السنة الموالية  ليعاود الانخفاض % 7.75 إلى
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 ثالثا: سياسة السوق المفتوحة.
ربع الأخير  حيث انخفضت قيمة الفي  2016 شهدت السيولة المصرفية تحسناً خلاؿ عاـ 

مميوف دينار كما انخفضت قيمة  447تدخلات البنؾ المركزي مف خلاؿ تسبيقات دعـ السيولة بنحو 
مميوف دينار خلاؿ الربع الأخير مف العاـ مقارنة بالربع  196تدخلات مف خلاؿ السوؽ المفتوحة بنحو

  %4.25تـ  رفع سعر فائدة السياسة النقدية مرتيف خلاؿ العاـ لترتفع مف 1 2015الثالث مف عاـ 
 2018اـ كما شهد ع 2  ومو الرفع  الأوؿ منذ ثلاث سنوات 2017بنهاية   % 5إلى  2016في عاـ 

وعَمِلَ البنؾ المركزي التونسي عمى تيسير شروط استخداـ أدوات التغطية ضد  رفعيف لأسعار الفائدة 
 3المخاطر صرؼ وأسعار الفائدة ) العقود الآجمة  والمقايضات  اتفاؽ السعر الآجل  خيرات الصرؼ 

انتقل البنؾ المركزي التونسي إلى انتهاج سياسة نقدية تقييدية ) انكماشية ( مف خلاؿ زيادة مستوى أسعار 
 ومو أعمى مستوى مسجل لأكثر مف عقد. 2019في عاـ  % 7.75الفائدة الرسمية  لتصل إلى 

 2020-1990الأدوات الكمية لمسياسة النقدية في المغرب خلال الفترة  :المطمب الثالث
ف ألكمية. حيث يوجد اتفاؽ واسع عمى دوات السياسة الاقتصادية اأحدى إتعتبر السياسة النقدية 

 فالسياسة النقديةالنهائية لمسياسة النقدية مي نفسها تقريبا أمداؼ لمسياسة الاقتصادية  الأمداؼ الرئيسية و 
وقدرته عمى مواجهة الصدمات  تهاقع الاقتصادي لمبمد مف حيث متانفي المغرب ترتبط ارتباطا وثيقا بالو 

 .مداؼ المخططةوالأالخارجية والداخمية 
 : الاحتياطي الاجباري أولا
كاف مف الصعب عمى البنؾ المركزي في وقت دخمت فيه البلاد في فترة تقويـ ميكمي تتسـ بالحجـ   

خمى فجأة ف يتأ  ةالمرتفع لطمبات التمويل الصادرة عف الخزينة العمومية وكذلؾ عف القطاعات الاقتصادي
 اةخي البداية مف بموغ الامداؼ المتو ولاريب  قد مكف ف النظاـ  مذا ذا كافا  عف نظاـ تأطير القروض و 

فراز اختلالات عمى مستوى تعبئة وتوزيع إ في نه تسبب فيما بعدإفي مجاؿ التحكـ في الائتماف  ف
 الادخار.

 الاحتياطي النقدي ومكذا بالاضافةاستخداـ معدؿ  إلىكثر مما مضى ألجأ البنؾ المركزي 
   تمت الزيادة تدريجيا1985مارس  اقرار حسابات الاحتياطي النقدي في إلى المجوء مف جديد إلى

                                                           
 نقدية والمصرفية وفي أسواق المالالتطورات ال صندوؽ النقد العربي  تقرير الاقتصاد الموحد  الفصل السابع: 1

 .195 – 194  ص: 2016( 33العدد )  العربيةفي الدول 
 والمصرفية وفي أسواق المالالتطورات النقدية  صندوؽ النقد العربي  تقرير الاقتصاد الموحد  الفصل السابع: 2

 .130  ص: 2017( 37  العدد )في الدول العربية
 التطورات النقدية والمصرفية وفي أسواق المال صندوؽ النقد العربي  تقرير الاقتصاد الموحد  الفصل السابع: 3

 .128  ص:2019( 39  العدد )في الدول العربية
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في معدؿ الاحتياطي النقدي  وذلؾ لتجميد فائض السيولة الناتج عف ارتفاع كل مف الاحتياطات الصرؼ 
 1986ثـ عادت لترتفع مذ  النسبة في عاـ  % 0.5حيث انخفضت ولجوء الخزينة لمبنؾ المركزي  

مرة ثانية بهدؼ تجميد فائض السيولة الناتج عف ارتفاع كل مف احتياطيات  % 4بشكل تدريجي إلى 
 % 20ثـ إلى  % 15إلى  1990الصرؼ ولجوء الخزينة لمبنؾ المركزي  ثـ ارتفعت مذ  النسبة في عاـ 

حيث أدى  % 25مسموح به ومو  ة إلى أقصى حدِّ ارتفعت مذ  النسب 1992  وفي عاـ 1991في عاـ 
ارتفاع مذ  النسبة إلى تخفيض الطمب عمى القروض وتراجعها  ومف أجل تحسيف شروط تمويل الاقتصاد 

إلى تخفيض معدؿ  1992في رفع مستوى الإنتاج الأمر الذي حدا ببنؾ المغرب في نهاية عاـ 
 2002العمل بهذ  النسبة دوف تغيير حتى عاـ   وقد استمر %10إلى  % 25الاحتياطي النقدي مف 

مف أجل سحب السيولة المفرطة التي واجهها بنؾ المغرب  % 14حيث رفع بنؾ المغرب مذ  النسبة إلى 
 مميارات درمـ. 8والناتجة عف تحويلات المغاربة المقيميف بالخارج التي بمغت أكثر مف 

 1990عاـ  15إلىثـ  4 إلى0.5 مف 1986دؿ الاحتياطي النقدي عاـومكذا انتقل مع
 .1ربعة مراحلأوذلؾ عمى 

  .(2020-1990لاؿ الفترة)خنا مراحل تطور الاحتياطي النقدي وفيما يمي الجدوؿ يبيف ل
 

 .2020-1990خلال الفترة  المغرب(: تطور معدل الاحتياطي الإجباري في 5-4الجدول)
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 10 10 10 10 10 10 10 20 15 معدل الاحتياطي الإجباري 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
 15 16.5 16.5 16.5 16.5 14 10 10 10 معدل الاحتياطي الإجباري 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 4 2 2 4 4 6 6 8 12 معدل الاحتياطي الإجباري 

      2020 2019 2018 2017 السنوات
    %الوحدة:  2 2 4 4 معدل الاحتياطي الإجباري 

 (.2020-1990)المغربمف إعداد الطالب بناء عمى التقارير السنوية لبنؾ المصدر: 
 مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع:

نلاحع كما  20 إلىليصل بذلؾ  1991 إلى 1990.مف 5ػ ارتفاع معدؿ الاحتياطي النقدي ب
وابتداء مف سنة  14 إلىليرتفع ليصل  2001 إلى 1992وثباته مف  10 إلىانخفاض المعدؿ 

وقد تـ تخفيض مذا الاحتياطي في عدة مرات لتصل إلى   16.5ثبات المعدؿ عند  2006 إلى 2003
 2وقد أدت مذ  الانخفاضات لزيادة السيولة المصرفية. 2019اعتبارا مف  % 2

                                                           

 
 .23 :ص  سابقاللمرجع ا 1

2
  Driss Daoui, HamidDaali, Règle de Taylor et Conduite de la Politique Marocaine, Revue de 

Contrôle de la Comptabilité de là L’Audit, Numéro (06), 2018, p :238 – 239.   
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وسمحت أداة متطمبات الاحتياطي لبنؾ المغرب بتجميد جزء مف سيولة البنؾ بشكل دائـ مف أجل 
الحد مف الزيادة في قدرتها عمى تكويف الأمواؿ عمى مذا النحو حيث يطمب بنؾ المغرب مف البنوؾ 

 2022.1في  % 0الاحتفاظ بجزء بسيط في حساباتها الجارية لديه ومو ما يعادؿ حالياً 
 سعر إعادة الخصم  ثانيا:

 عيد خصمهيسعر إعادة الخصـ مو سعر الفائدة الذي يحصل عميه البنؾ المركزي لقاء ما 
مف أوراؽ مالية تجارية التي تقدمها البنوؾ التجارية لمحصور عمى الأمواؿ في حالة حاجتها لمسيولة  وعدـ 

 إعادة الخصـركزي برفع سعر تمكنها مف الحصوؿ عميها مف أية مصادر اخرى  عندما يقوـ البنؾ الم
فإف ذلؾ يعني ضمنيا رفع كمفة حصوؿ البنوؾ عمى الأمواؿ بالتالي تقوـ البنوؾ بدورما برفع أسعار فائدة 
الاقراض الممنوحة لعملائها بما يعني سياسة نقدية انكماشية  في حيف يقوـ البنؾ المركزي في حالة تبني 

بالتالي تشجيع البنوؾ عمى خفض أسعار فائدة الاقراض سياسة نقدية توسعية بخفض سعر الخصـ 
 لعملائها.

تعتبر مذ  الأداة مف أقدـ أدوات السياسة النقدية التي استخدمها البنؾ المركزي المغربي عندما أقر  
وقد توقف العمل بهذ  الأداة وأعيدت في عاـ  1959قانوف تنظيـ مهنة المصارؼ الصادر في عاـ 

مف ودائع البنوؾ  ونظراً لتمتع البنوؾ  % 10سقف إعادة الخصـ لأوؿ مرة بحدود  حيث تـ تحديد 1967
التجارية بسيولة عالية أصبح مف النادر وصولها إلى مذ  النسبة مما جعمها لا تعتمد عمى البنؾ المركزي 

 ت ما حصمت عميه المصارؼ التجاريةالمغربي في حصولها عمى الأمواؿ إلا بشكل محدود  حيث بمغ
 % 9.2وصمت مذ  النسبة إلى  1984وفي عاـ  % 7.7حوالي  1980ف مجموع مواردما في عاـ م

مف مجموع مواردما وتعتبر مذ  الأداة محدودة الفعالية مف حيث استخدامها كوسيمة لمسياسة النقدية حيث 
بية ) النقود الكتابية لا توجد أسواؽ مالية أو نقدية متقدمة بالإضافة إلى ارتفاع نسبة التعامل بالنقود الكتا

مي نقود الودائع أو الحسابات الجارية تنشئها البنوؾ التجارية وتستخدـ عف طريق الشيكات أو عف طريق 
بطاقات الائتماف( قياسا ببقية أنواع النقود الأمر الذي اضعف مف دور مذ  الأداة كوسيمة رقابية لمبنؾ 

 .2020-1990صـ لممغرب خلاؿ الفترة الخ إعادةوفيما يمي نستعرض تطور معدؿ  2المركزي المغربي.
 
 
 

                                                           
1
  Boubna oumari, Toufik El Mahi, Les Instruments de la Politique Monétaire et de Stabilité des 

Prix Monetary Policy Instrumentand Price stabilité, International journal of Accounting, Finance, 

Auditing, Management and Economics (IJFAME), Volume (03), 2022, p : 354. 
1

 مقاؿ الاقتصادي،عامر عبود جابر، خمف محمد الجبوري، اتجاه السياسة النقدية في المغرب في ظل برنامج الإصلاح   
 https://www.iasj.net/iasj/download/7d34658ad57e1187 .2023/ 03/  27تاريخ متاح  ب
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 .2020-1990خلال الفترة  المغربفي  إعادة الخصم(: تطور معدل 6-4الجدول)
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات
                   معدل إعادة الخصم

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 السنوات
             3.25 3.25 4 معدل إعادة الخصم

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنوات
 2.25 2.5 2.5 3 3 3.25 3.25 3.25 3.5 معدل إعادة الخصم
      2020 2019 2018 2017 السنوات
    %الوحدة:  1.5 2.25 2.25 2.25 معدل إعادة الخصم

 (.2020-1990)المغربمف إعداد الطالب بناء عمى التقارير السنوية لبنؾ المصدر: 
 بيانات غير متوفرة 

  

 3.25الخصـ مساوٍ لػ  إعادةكاف معدؿ  2011غاية  إلى 2006مف الجدوؿ نلاحع أنه مف سنة 
غاية سنة  إلى 2.25 إلىثـ تراجع  2013و 2012في سنتي  2012 % 3 إلىليتراجع بعد ذلؾ 

 .2020سنة   %1.50ليحقق بعد ذلؾ أدنى قيمة له ومـ  2019
 ثالثا : سياسة السوق المفتوحة : 

تمويل البنوؾ فقط مف خلاؿ السوؽ  إعادة  تتـ 1995منذ تعديل أدوات السياسة النقدية في سنة 
أياـ  7  تتمثل في التسبيقات لمدة 1999التي تـ تعديمها سنة   النقدية ولقد كانت طرؽ تدخل بنؾ المغرب

في التسبيقات   وبشكل تكميمي  أياـ بمبادرة مف البنوؾ 5عف طريق طمبات العروض والتسبيقات لمدة 
كما كاف البنؾ المركزي يتدخل عف طريق استعماؿ آليات لمضبط الدقيق لسيولة السوؽ  .ساعة 24لمدة 

ع وشراء لأذينات الخزينة في السوؽ الثانوية وكذا في عمميات لسحب السيولة بسعر عمميات بيتتمثل في 
  .فائدة ثابت

أياـ  5أياـ عف طريق طمبات العروض وكذا التسبيقات لمدة  7سعار فائدة التسبيقات لمدة أوكانت 
ي السوؽ القائمة تشكل المعدليف الرئيسييف الأدنى والأقصى المذيف ينبغي أف تبقى تقمبات سعر الفائدة ف

  .بيف البنوؾ منحصرة ضمنهما
المترتب عف عمميات الخوصصة ابتداء مف النصف الثاني مف سنة   أف تدفق العملات الأجنبية إلا
أدى     وكذا عف التطور الملائـ لكل مف مداخيل الأسفار وتحويلات المغاربة المقيميف بالخارج1999

عمى الرغـ مف تجميد جزء مف مداخيل الخوصصة في حساب  ظهور وفرة في السيولة استمرت فيما بعد
 لذا باع بنؾ المغرب  صندوؽ الحسف الثاني لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية لدى البنؾ المركزي 
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وذلؾ تقريبا   في السوؽ الثانوية مجموع ما بحوزته مف سندات الخزينة ثـ قاـ بعمميات لسحب السيولة
 .  2002وديسمبر  1999 بيف أكتوبر ما  بدوف انقطاع

فإف مذا   تمويلات بنؾ المغرب إلىالالتجاء  إلىوفي غياب أي مؤشرات تدؿ عمى عودة البنوؾ 
 مما أدى  في المائة 14 إلىفي المائة  10رفع معدؿ الاحتياطي النقدي مف  إلىالأخير اضطر 

غير أف البنؾ المركزي واكب مذا الإجراء بمنح مكافأة  .مميار درمـ بشكل مستديـ 6تجميد ما يفوؽ  إلى
جل تشجيع مجهود تعبئة أفي المائة عمى مجموع الودائع برسـ الاحتياطي النقدي  وذلؾ مف  0.50قدرما 

  .الادخار
  عندما برزت مف جديد فوائض في السيولة 2003حدود عاـ  إلىولقد استمرت مذ  الوضعية 

   وبهدؼ الحدشروع كتمة النقد الائتماني في الانخفاض خلاؿ سبتمبر وتوسعت مذ  الفوائض بمجرد
اـ بنؾ المغرب مف جديد في بداية مذا الشهر ق  مف تقمص سعر الفائدة في السوؽ القائمة بيف البنوؾ

كما   درمـفي المائة لامتصاص ما يفوؽ أربعة مميارات  16.5 إلىبالرفع مف معدؿ الاحتياطي النقدي 
   لجأ معهد الإصدارذلؾ إلىوبالإضافة   في المائة 0.75 إلىفئة مذ  الموجودات رفع سعر مكا

  .1في أكتوبر بعمميات مبادلات الصرؼ  عممية سحب السيولة وقاـ لأوؿ مرة إلى
لدول المغرب العربي )الجزائر  أثر التحرير المالي عمى الأدوات الكمية لمسياسة النقدية :نيالمبحث الثا

 وتونس والمغرب(
بعد التطرؽ إلى الجوانب النظرية لكل مف السياسة النقدية والتحرير المالي والعلاقة بينهما  وبعد 
دراسة الجانب النظري للأدوات الكمية لمسياسة النقدية في دوؿ محل الدراسة  سنتطرؽ مف خلاؿ المبحث 

ى الأدوات الكمية لمسياسة النقدية في دوؿ محل الدراسة وذلؾ مف خلاؿ إلى تأثير التحرير المالي عم
 المطالب التالية.
 متغيرات الدراسة ودراسة استقراريتيا. المطمب الأول:

 متغيرات الدراسة: -1
ها النظري الجت موضوع الدراسة بشكمع عمى ما تـ تقديمه مف خلا الفصوؿ السالفة التيبناء 

 إشكالية الدراسة  تـ اختيار متغيرات الدراسة والمتمثمة في:وقصد الإجابة عمى 
 :فسيريةالت اتالمتغير   - أ

TCF:  حساب رأس الماؿ؛يمثل 
LN(TCN) :؛الدولار الأمريكي  متوسط الفترة()عممة محمية مقابل يمثل لوغاريتـ سعر الصرؼ  

                                                           
  .2008تقرير السنوي لمبنؾ المغرب ال  1
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TID :؛سعر الفائدة عمى الودائع 
TIC :سعر الفائدة عمى القروض.  
 :ابعةالمتغيرات الت - ب

TR :معدؿ إعادة الخصـ؛ 
TRO : ؛معدؿ الاحتياطي الاجباري 
INF: التضخـ؛ والذي يعتبر الهدؼ النهائي مف استخداـ الأدوات الكمية لمسياسة النقدية؛ 
PIB: .الناتج المحمي الإجمالي والذي يعتبر الهدؼ النهائي مف استخداـ الأدوات الكمية لمسياسة النقدية 

t: .الخطأ العشوائي 
ّـ  الدولي كما تـ المّجوء إلى النشرات الاحصائية الخاصة  الصندوؽ الحصوؿ عمى مذ  البيانات مف وقد ت

 بالبنؾ المركزي لكل دولة.
 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية:-2 

 فحص خواص السلاسل الزمنيةاختبارات جذر الوحدة التي تهدؼ إلى تتمثل الاختبارات الكمية في 
 وميمحل الدراسة  والتأكد مف مدى سكونها  وتحديد رتبة تكامل كل متغيرة عمى حد    لممتغيرات

الاستقرارية  وبالتالي  عدـ نوع كذلؾ تحدد ولكف عدـ الاستقرار  صفة وجود عف بالكشف فقط تسمح لا
 السمسمة مستقرة. لإرجاع طريقة أحسف تحدد مي

ـ السلاسل الزمنية لممتغيرات الاقتصادية تتصف بخاصية عدـ الاستقرار  لذلؾ قبل بما أف معظ 
الانطلاؽ في عممية التقدير لابد مف إجراء اختبار جذر الوحدة بهدؼ الكشف عف استقرارية السلاسل 

يرات الزمنية الخاصة بمتغيرات الدراسة  انطلاقا مف نماذج الدراسة القياسية  يتـ دراسة استقرارية متغ
 الدراسة باستعماؿ اختبار جذر الوحدة لمسمسمة الزمنية لممتغيرات.

إجراء اختبار جذر الوحدة لمسلاسل الزمنية مف أجل التعرؼ عمى درجة تكامل المتغيرات يتـ 
الأساسية في النموذج حيث سنقوـ باستعماؿ اختبار ديكي فولر الموسع الذي يعتبر مف بيف أمـ اختبار 

 ة لاختبار جذر الوحدة: بدوف قاطعالسلاسل الزمنية وأكثرما استخداما مع الأخذ بالحالات الثلاث استقرارية
 .(Trend)ومع قاطع واتجا  عاـ  (constant)مع قاطع

( t)السمسمة بها جذر وحدة  تقبل فرضية إذا كانت قيمة  (H0)الاختبار يختبر فرضية العدـ

فولر. مقابل الفرضية –الجدولية الموجودة في جدوؿ ديكي  (t)المحسوبة أكبر مف أو تساوي قيمة 
ذا ثبت أف السمسمة غير  (H1)البديمة التي تنص عمى عدـ وجود جذر الوحدة أي أف السمسمة مستقرة  وا 

ذا لـ تستقر نعيد الاختبار مع الفرؽ الثاني والجدوؿ  مستقرة في المستوى نعيد الاختبار مع الفرؽ الأوؿ وا 
1لنا نتائج اختبارالتّالي يوضح 

 ADF. 
                                                           

 3-2-1اُنظر الملاحق:   1
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 ADFنتائج اختبار (:7-4الجدول)
First deference Level 

Variable 
Result 

ADF 

Statistics 
Result 

ADF 

Statistics 

 الجزائر

Stationary(1%) -4.277551 Non -1.518430 TR 

Stationary(1%) -5.435670 Non -2.730166 TRO 

------- ------- Stationary(1%) -5.2436 PIB 

Stationary(1%) -5.5757 Non -1.9104 INF 

------- ------- Stationary(1%) -75.06615 TIC 

Stationary(1%) -3.348636 Non -1.147133 TID 

---------     ------- Stationary(1%) -7.245750 TCN 

---------     ------- Stationary(1%) -2.895950 TCF 

 تونس

Stationary(1%) -5.026335 Non 878630.0 TR 

Stationary(1%) -7.503582 Non -2.654362 TRO 

Stationary(1%) -5.0923 Non -2.2028 PIB 

Stationary(1%) -4.5366 Non -2.4074 INF 

Stationary(1%) -5.025925 Non 87860000 TIC 

----------- ---------- Stationary(5%) -2.091130 TID 

Stationary(1%) -4.276840 Non -3.081005 ln(TCN) 

 المغرب

Stationary(5%) -3.688453 Non -2.483372 TR 

------------- ------------ Stationary(5%) -2.146764 TRO 

Stationary(1%) -6.1717 Non -1.7083 PIB 

------------ ------------ Stationary(10%) -3.2621 INF 

------------- ------------ Stationary(5%) -2.101131 TIC 

------------- ------------ Stationary(10%) -1.949469 TID 

Stationary(1%) -4.358974 Non -2.273371 ln(TCN) 

 E-views10عداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات مف إ المصدر: 
أنّها مستقرة.   السلاسل الزمنيةمف خلاؿ الجدوؿ أعلا  بينت جميع نتائج الاختبار المطبقة عمى 

مستواما  في مستقرة غير متغيرات الدراسة بعض أف مف اختبارات الاستقرارية المطبقة سابقا وعميه نلاحع 
تقاربها  يعني إمكانية مما ،I(1)الأولى الدرجةإجراء الفروقات مف  عند استقرت هاإلا أنّ  I(0)الأصمي

وبما أنّه يوجد غياب بيانات حساب رأس   بينها المشترؾ التكامل اختبارات نجري  مف مذا مستقبلا ولمتأكد
الماؿ في كلّ مف تونس والمغرب أي أفّ مناؾ عدـ تجانس في البيانات في دوؿ محل الدّراسة وكذلؾ بما 

الدّوؿ فإنّنا استبعدنا وعدد المتغيرات أكبر مف عدد الدوؿ المدروسة ماته  بيف لدرّاسة مي دراسة مقارنةأفّ ا
الانحدار الذاتي لمفجوات تتمثل في نموذج  عمى منهجية حديثة  والتي وقع اختيارناحيث   (panel)نماذج 

وأحدثها  بالإضافة  قياس نماذج الانحدارلاعتبار  الأكثر تطبيقا في  ،(ARDL) الزمنية الموزعة المتباطئة
السلاسل الزمنية لممتغيرات محل  تكوف إلى أف الشرط الأساسي لتطبيق مذ  المنهجية تحقق  ومو ألاّ 

 متكاممة مف الدرجة الثانية.الدراسة 
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وبعد ذلؾ يتـ تطبيق منهج الحدود ، (ARDL)لمحة عامة حوؿ نموذج  حيث كخطوة أولى نعطي
 د تكامل مشترؾ يتـ تقدير العلاقةمشترؾ بيف متغيرات الدراسة  وفي حالة وجو  وجود تكامللمتأكد مف 

 في المدى الطويل وفي المدى القصير.
 :ARDL  نموذج آلية تطبيق-3

 والمختصرAutoregressive Distributed Lag) ) نموذج الانحدار الذاتي الموزع المتباطئإف 
الاقتصادية المستعممة في اختبار التكامل المشترؾ وذلؾ باستخداـ يندرج ضمف النماذج  (ARDL) بػ

 Pesaran et al. (1997)،  shinand وقد طور مذا الأسموب مف قبل، (Bounds Test) منهج الحدود

and sum (1998) ،وكل مف Pesaran et al. (2001) ،ونموذج (ARDL)  نموذج الانحدار يمزج بيف
لمقيـ Distribued lag DL(q)  السابقة لمتابع ونموذج الانحدار الموزع المتباطئلمقيـ  AR(p) الذاتي

كما يعتبر   1 بدمج النموذجيف نحصل عمى الانحدار الذاتي الموزع المتباطئ السابقة لممتغيرات المستقمة
مقارنة بالطرؽ الأخرى المعتادة في اختبار التكامل  ةالاختبار الأمثل في حالة السلاسل الزمنية القصير 

 Johansen) أو اختبار التكامل المشترؾ لجومانسف (Engel-Granger, 1987)المشترؾ كطريقة جرانجر 

cointegration test)  نموذج إطارفي VAR 2،  حيػث أف مػذا الاختبار لا يتطمػب أف تكػوف السلاسػل
 بغػض النظػر عػف خصػائص السلاسػل (ARDL)الزمنيػة متكاممػة مػف نفػس الدرجػة ويمكػف تطبيػق نموذج 

 الزمنيػة مػػا إذا كانػت مسػػتقرة عنػد مسػػتوياتها أو متكاممػػة مف الدرجػػة الأولى أو خمػػيط بػػيف الاثنيف ولكػف
 .3يجػػب ألا تكوف السلاسل الزمنية متكاممة مف الدرجة الثانية

 ذا النموذج بالخصائص التالية:كما يتميز م
  يأخػذ عػػدد كػػافي مػػف فػترات التخمػف الػػزمني لمحصػػوؿ عمػػى أفضػػل مجموعػة مػف البيانػػات مػػف نمػػوذج

 العاـ؛ الإطػػار
  ارنػة بػالطرؽ الأخػرى المعتػادةالسلاسػل الزمنيػة القصػيرة مقيتمتػع بخصػائص أفضػل في حالػة 

المشترؾ  أي يمكف استخدامه في ظل وجود عينة ذات حجـ صغير  ومو يعطي  في اختبار التكامػل
 تقديرات كفؤة؛

                                                           
  دار EVIEWSباستخدام برنامج  -الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق ساـ عمى داود  خالد محمد السواعي  ح 1

 .361 :  ص2013المسيرة  الأردف  
  مجمة جامعة النجاح للأبحاث )العموـ الإنسانية( النمو الاقتصادي والبطالة في الجزائر: دراسة قياسيةدحماني ادريوش   2

 .114 :  ص2013  06  العدد 27المجمد 
الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام نموذج دراسة قياسية لمحددات دحماني محمد درويش  ناصور عبد القادر   3

مػارس  12-11يومي  الجزائر   1  الممتقي الدولي لجامعة سطيف الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة
 .16  ص 2013



 (المغرب – تونس–الأدوات الكميّة للسّياسة النّقديةّ للدول)الجزائر الفصل الرابع: الدّراسة القياسيّة لدور التّحرير المالي في تفعيل 
 

 
174 

  يعطي أفضل نتائج لممعممات في الأمد الطويل وأف اختبارات التشخيص يمكف الاعتماد عميها بشكل
 كبير؛
 نػػا مػذا النمػػوذج مػف فصػػل تػػأثيرات الأجػل القصػير عػف الطويػل حيػث نسػػتطيع تحديػػد العلاقػػة يمكن

التكامميػة لممتغػير التػابع والمتغػير المسػتقل في المػدى الطويػل والمػدى القصػير في نفػس المعادلػة 
 مى المتغير التابع؛بالإضػافة إلى تحديػد حجػـ تأثير كل مف المتغيرات المستقمة ع

 تقدير المعممات المتغيرات المستقمة في المدى القصير والطويل؛ 
 تعػػػػد معمماتػػػػه في المػػػػدى القصػػػػير والطويػػػل أكثػػػػر اتساقا مػػػػف تمػػػؾ الػػػػتي في الطػػػػرؽ الأخػػػػرى مثػػػػل 

 ؛1جرا نجر وجومانسف
 إضافة كما أسمفنا سابقاً إف نموذج (ARDL)  يقيس ويقدر علاقة التكامل المشترؾ بيف المتغيرات

تيف ا( أو مزيج مف م1( أو الرتبة )0بغض النظر عف درجة تكاممها سواء كانت متكاممة مف الرتبة )
 .2(2الرتبتيف  شريطة ألا تكوف متكاممة مف الدرجة )

في إطػػار نمػػوذج تصحيح الخطأ ولاختبػػار مػػدى تحقػػق علاقػػة التكامػػل المشػػترؾ بػػيف المتغػػيرات 
 bounds testing)) طريقة تعرؼ بػ Pesaran et al. (2001) قدـ كل مف، (UECM) غير مقيد

approach العامة  أي طريقػة اختبار الحدود  ويأخػذ النموذج الصيغة )q,..,q,qARDL(p, k21 
  التالية:

                 معمومات الأجل الطويل                            معمومات الأجل القصير                  
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 حيث أف:
:  مي معممة المتغير التابع المبطئة لفترة واحدة عند المستوى  وحتى يكوف لػدينا تكامػل مشػترؾ بػيف

شػرط لازـ  المتغػير التػابع والمتغػيرات المفسػرة وذات علاقػة طويػل الأجػل يجػب أف يتػوفر شػرطيف لقيمػة 
 أف تكػوف إشارتها سػالبة  وشرط كافي أف تكوف معنوية.

                                                           
لاقتصادية  جامعة دكتورا  في العموـ ا أطروحة  اثر التحرير التجاري عمى النمو الاقتصادي في الجزائرنعيمة زبريمي    1

 .312 :  ص2016 الجزائر  تممساف 
النمو الاقتصادي واتجاه الإنفاق الحكومي في الجزائر: بعض الأدلة التجريبية  محمد ادريوش دحماني  عبد القادر ناصور  2

 .12  ص 2016  11  مجمة الاقتصاد والمناجمنت  العدد ARDLلقانون فانغر باستعمال مقاربة منيج الحدود 
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:  رات المفسرة المبطئة لفترة واحدةمعممات العلاقة طويمة الأجل بيف المتغير التابع والمتغيتمثل 
 وعند المستوى.

a: .معممات الأجل القصير 
c: .تشير إلى الجزء القاطع 
t: .أخطاء الحد العشوائي 

وفق  (ARDL)نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة وتتـ خطوات تطبيق 
التالية: كمرحمة مسبقة يتـ دراسة استقرارية السلاسل الزمنية  لتميها أوؿ مرحمة ومي اختيار فترات  المراحل

الإبطاء المثمى لمفروؽ الأولى لقيـ المتغيرات  وكخطوة موالية يتـ تقدير نموذج الدراسة باستخداـ طريقة 
النموذج  توازنية طويمة الأجل بيف متغيرات وبعد ذلؾ يتـ اختبار وجود علاقة  OLS))المربعات الصغرى 

  وبعد التأكد مف وجود تكامل مشترؾ bounds testing approach))باستعماؿ اختبار منهج الحدود 
وكمرحمة أخيرة يتـ الانتقاؿ إلى تقدير معممات توازف الأجل الطويل ومعممات الأجل القصير لنموذج 

 .1تصحيح الخطأ الديناميكي
نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة ستخدام اب المشترك التكامل: يالمطمب الثان

(ARDL) حالة الجزائر. 

 دؿالمؤشرات التي ت ناننا استخدامإالمالي ف ريرحتنظرا لعدـ وجود مؤشر مركب لم
أربع متغيرات تابعة  لدينا  في مذ  الحالة أصبح في دراستنا  المستقمةعميه والتي تعتبر بمثابة المتغيرات 

 .الأربعةمتغيرات مستقمة فإنّنا سوؼ ندرس علاقة كل متغير تابع بالمتغيرات المستقمة  أربعو 

 (:TRO)الاحتياطي الاجباري  أولا: بالنّسبة لممتغير

 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1
وذلؾ باختيار أقل قيمة لإحدى ، (AIC, SC, HQ, BIC) وفق عدة معاييرفترات الإبطاء المثمى تحدد 

 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارمذ  المعيار  والشكل أدنا  يوضح 

 

 

                                                           
-1990أثر سعر السعر الحقيقي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة قياسية خلال الفترة )  تممسانيحناف  1

جامعة  ،كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير قتصاد نقدي ومػالي ا  تخصص دكتورا  أطروحة ،(2016
 .149 :  ص2018الجزائر  تممساف  
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 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  اري(: نتائج اخت1-4الشكل)

 

 
 

 
 

 E-views10عداد الطالب بالاعتماد عمى مخرجات مف إ  المصدر:
 ARDL(4,4,1,3,4): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 7فترات الإبطاء المثمىوالذي يوافق  أقل قيمة ل
 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2

 الإبطاء المثمى:فترات وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 
 ARDL(4,4,1,3,4) نتائج تقدير نموذج (:8-4الجدول )

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء المصدر: مف إعداد الطالب
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 0.95أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(4,4,1,3,4) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
 %5وتبقى  %95بنسبة  الاحتياطي الاجباري أي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

 لقدرة التفسيرية لمنموذج  إضافةً تدخل ضمف مامش الخطأ  عمى العموـ مو مامش قميل دلالة عمى ا
المجدولة أي أفّ  أكبر مف القيمة (F-stat=5.948308) إلى ذلؾ نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة

النموذج ككل له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرات المستقمة ومي مجمعة لها القدرة عمى تفسير 
 .ت التي تحدث عمى المتغير التابعالتغيرا

 :(Bounds test) ختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدودا-3
اختبار وجػػود علاقػػة توازنيػػة طويمػػة الأجػػل بػػيف متغػػيرات  (Bounds test)يتضمف منهج الحدود  

ذا تأكػدنا مػػف وجػػود مػػذ  العلاقػػة ننتقػػل إلى تقػدير معممػػات الأجػػل الطويػػل وكػػذا معممػػات  النمػػوذج  وا 
 (F- statistic) المتغػيرات المسػتقمة في الأجػل القصػير  بحيػث يتـ ذلؾ وفق اختباريف مما إحصاء

حصاء  (wald statistic)وا 
لمعممات مستويات المتغيرات المبطئة لفترة واحدة  Fفي الأوؿ يتـ حساب ف  1

 2وؿجدالالجدولية المناظرة والمثبتة ب Fالمحتسبة لممعممات طويمة الأجل مع قيمة  Fبعد ذلؾ يتـ مقارنة 
له توزيع غير معياري  فانه توجد قيمتيف حرجتيف لإحصاء مذا الاختبار  قيمة الحد F -وبما أف اختبار 

وقيمة الحد الأعمى  (8)الأدنى تفترض أنكل المتغيرات مستقرة عند المستوى أي أنها متكاممة مف الدرجة 
(0)تفترض أف كل المتغيرات مستقرة عند الفرؽ الأوؿ أي أنها متكاممة مف الدرجة 

3 . 
 المقارنة يكوف كالتالي:وقرار 

 إذا كانت قيمة (F)  المحسوبة أكبر مف الحد الأعمى المقترح لمقيـ الحرجة(upper bound test )

يتـ رفض الفرض العدـ القائل بعدـ وجود تكامل مشترؾ بيف المتغيرات وقبوؿ الفرض البديل الذي  فسوؼ
 طويمة الأجل؛ عمى وجود تكامل مشترؾ أي مناؾ علاقة توازنية ينص
 أما إذا كانت قيمة (F) المحسوبة أصغر مف الحد الأدنى المقترح لمقيـ الحرجة (lower bound test) 

 فسوؼ يتـ قبوؿ الفرض العدـ ورفض الفرض البديل أي غياب العلاقة التوازنية طويمة الأجل؛

                                                           
 2013-1980تحميل العلاقة بين تجارة العراق الخارجية والنمو الاقتصادي سعد عبد نجـ العبدلي  مبه سعد رشيد   1

 .345 :  ص2016  89  العدد22مجمة العموـ الاقتصادية والإدارية  المجمد 
الجاري في العراق أثر الإنفاق الاستيلاكي الحكومي عمى وضع ميزان الحساب صلاح مهدي البيرماني  نوري داود   2

 2017  23  المجمد 98ارية  العدد   مجمة العموـ الاقتصادية والإدARDL( باستخدام نموذج 2014-1990لممدة )
 . 290 :ص

تحميل العلاقة التوازنية طويمة الأجل باستعمال اختبارات جذر الوحدة ، عمي عيد الزمرة حسف  عبد المطيف حسف شوماف 3
 34  العدد 09الاقتصادية  المجمد مجمة العموـ   ARDLالنماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج توزيع الإبطاء  وأسموب دمج

 .189  ص 2013
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 أما إذا كانت قيمة (F)  الحرجة والحد الأدنى لمقيـ المحسوبة محصورة بيف الحد الأعمى المقترح لمقيـ
 .الحرجة

 نه لا يمكف اتخاذ قرار أي تكوف القيمة في منطقة اللاحسـ.إف
 حيث تأخذ فرضية العدـ الصيغة التالية:

0...:H 100  nوجػػود علاقػػة توازنيػػة طويمػػة أي عدـ  )عدـ وجود تكامل مشترؾ
 الأجػػل(

 التالية:أما الفرض البديل يأخذ الصيغة 
0...:H 101  n  وجػػود علاقػػة توازنيػػة طويمػػة الأجػػل(أي  )وجود تكامل مشترؾ 

 والجدوؿ التالي يوضح نتائج مذا الاختبار:
 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:9-4الجدول )

 

 

 

 

 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=4.37) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 

H:...0وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ، K=4 عند 100  n التي تنص 
H:...0عمى عدـ وجود علاقة توازنية طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة:  101  n 
 رات المفسّرة إلى المتغير التابعالتي تنص عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل تتجه مف المتغي

 .%10عند مستوى معنوية 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 



 (المغرب – تونس–الأدوات الكميّة للسّياسة النّقديةّ للدول)الجزائر الفصل الرابع: الدّراسة القياسيّة لدور التّحرير المالي في تفعيل 
 

 
179 

 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(10-4الجدول )
 

 

 

 

 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 TICو TID  والمتغيرات % 5 معنوي عند TCF الجدوؿ نلاحع أف متغير الدراسةمف خلاؿ 

        ليس له دلالة إحصائية وقيمته الاقتصادية  C بمعنوييف  كما أف قيمة الثابت ليس Ln(TCN)و
ومي حالة  مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ الاحتياطي الإجباري ومي تمثل قيمة  0.023615-

 استثنائية
 .مف المستبعد حصولها في الواقع الاقتصادي

 :القصيرقدير العلاقة في المدى ت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرفي مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

 لجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير  وا(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 11-4) الجدول

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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 توجد علاقةوبمعنوية إحصائية أي  ةجاءت سالب TID أف معممة خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف   
) في الأجل القصير(  أما  INFو سعر الفائدة عمى الودائعفي الأجل القصير أي توجد علاقة بيف  

TIC  معنوي وغير و  سالبفهوLn(TCN)  أمّا أي توجد علاقة في الأجل القصير فهو سالب ومعنوي  
 .الأجل قصيرةلا توجد علاقة موجب وغير معنوي أي  TCF بالنسبة لممتغير

 قيمةالبمغ  قدأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ   
-1.443497 =itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.001<0.05) ،ما 
في حساب رأس الماؿ خلاؿ فترة  نحرافات والاختلالات في التوازف مف الا %144.3497يعني أف 

 )الدراسة يتـ تصحيحها بعد

        
تصحيح سنة سنة واحدة ويكوف بذلؾ أوؿ (، 1      

 في الاحتياطي الاجباري مما يعني أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل   1992وثاني تصحيح  1991
 يستغرؽ فترة واحدة حتى يصل إلى وضع التوازف في الأجل الطويل.

 اختبار استقرار النموذج:-6

 فيها لابد وجود أي تغيرات ميكميةلكي نتأكد مف خمو البيانات المستخدمة في مذ  الدراسة مف 
وكذا المجموع  CUSUMمف استخداـ أحد الاختبارات المناسبة لذلؾ كالمجموع التراكمي لمبواقي المعاودة 

 اف الاختباراف مف أمـ الاختباراتيعد مذ، CUSUM of Squares التراكمي لمربعات البواقي المعاودة
في مذا المجاؿ لأنهما يبيناف وجود أي تغير ميكمي في البيانات  ومدى استقرار وانسجاـ المعممات طويمة 
الأمد مع المعممات قصيرة الأمد وأظهرت الكثير مف الدراسات أف مثل مذ  الاختبارات نجدما دائما 

 .ARDLمصاحبة لمنهجية 

حيح الخطأ لنموذج الانحدار الذاتي للإبطاء يتحقق الاستقرار الهيكمي لممعممات المقدرة لصيغة تص
داخل الحدود الحرجة  CUSUM of Squares و CUSUMالموزع  إذا وقع الشكل البياني لاختبارات 

فإننا نرفض   2S± نحرافييف معيارييفأف منحنى الأخطاء يقع داخل مجاؿ ايعني  %5عند مستوى معنوية 
تـ  ومذا ما، 1التي تنص أف المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة %5الفرضية الصفرية عند مستوى 

 التوصل إليه والشكل الموالي يؤكد ذلؾ.
 
 
 
 

                                                           

تحميةل العلاقةة  ARDLفي معالجةة نمةوذج  Eviewsآليات برنامج أحمد تيجاني ميشر   يحي بدراوي   سامية بلاغ    1 
 2016-1970خةةلال الفتةةرة  INFومؤشةةر التضةةخم TCوتقمبةةات سةةعر الصةةر   M2الاقتصةةادية بةةين العةةرض النقةةدي 

 .16  ص: 2018فيفري  22  مخبر دراسات التنمية الاقتصادية  كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير  الجزائر
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 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:2-4الشكل )
 

 

 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 (:TR)سعر إعادة الخصم : بالنّسبة لممتغيرثانيا
 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1 

 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 
 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  اري(: نتائج اخت5-4الشكل)

 

 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 ARDL(4,4,4,3,4): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار خلاؿمف 

 7.فترات الإبطاء المثمىوالذي يوافق  أقل قيمة ل

 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2
 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 
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 ARDL(4,4,4,3,4) نتائج تقدير نموذج (:12-4الجدول )

 

 

 

 

 

 

 

 
 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء المصدر: مف إعداد الطالب

 0.99أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(4,4,4,3,4) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
 %1وتبقى  %99بنسبة  سعر إعادة الخصـأي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

لقدرة التفسيرية لمنموذج  دلالة عمى اضئيل جدا الخطأ  عمى العموـ مو مامش  تدخل ضمف مامش
أكبر مف القيمة  (F-stat=417.2937 ) إلى ذلؾ نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة إضافةً 

المتغيرات المستقمة ومي مجمعة لها القدرة المجدولة أي أفّ النموذج ككل له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ 
 .ت التي تحدث عمى المتغير التابععمى تفسير التغيرا

 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3

 (Bounds test)  يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار منهج الحدود
 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:13-4الجدول )

 

 

 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=3.96) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 

H:...0وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ،K=4 عند 100  n  التي تنص عمى عدـ
H:...0وجود علاقة توازنية طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة:  101  n  التي تنص

طويمة الأجل تتجه مف المتغيرات المفسّرة إلى المتغير التابع عند مستوى معنوية  عمى وجود علاقة توازنية
1%. 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(14-4الجدول )

 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 ليس Ln(TCN)و TICو TIDو TCF الدراسة ات مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع أف متغير 

ومي تمثل  0.048107-  ليس له دلالة إحصائية وقيمته الاقتصادية  C بمعنوييف  كما أف قيمة الثابت
مف المستبعد  ومي حالة استثنائية مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ  سعر إعادة الخصـقيمة 

 .حصولها في الواقع الاقتصادي

 :قدير العلاقة في المدى القصيرت-5 -
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرة نقوـ بتقدير مفي مذ  المرح

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
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 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 15-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
توجد لا معنوية إحصائية أي غير و  موجبةجاءت  TID أف معممة خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف   

لا أي  معنوي غير فهو سالب و  Ln(TCN)معنوي وو  موجبفهو  TICفي الأجل القصير   أما  علاقة
موجب و معنوي أي توجد علاقة قصيرة  TCF   أمّا بالنسبة لممتغيرتوجد علاقة في الأجل القصير

 الأجل.
= 0.585983-قيمة الأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ    

itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.004<0.05) ،يعني أف  ما
خلاؿ فترة الدراسة يتـ  سعر الصرؼلوغاريتـ في  في التوازف  مف الانحرافات والاختلالات 58.5983%

 )تصحيحها بعد

        
وثاني  1992ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح سنة  تيفسن(، 2      

حتى  تيفيستغرؽ فتر  في سعر الصرؼمما يعني أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل   1994تصحيح 
 يصل إلى وضع التوازف في الأجل الطويل.

 اختبار استقرار النموذج:-6
استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه بعد اختبار 

 مف خلاؿ الشكل الموالي:
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 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:4-4الشكل )
 

 

 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 :(INF)التضخم ثالثا: بالنسبة لممتغير 
 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1

 .(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 
 

 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  ارينتائج اخت(: 5-4الشكل)

 

 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 ARDL(2,4,2,4,0): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار خلاؿمف 

 7فترات الإبطاء المثمىوالذي يوافق  أقل قيمة ل

 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2
 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 
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 ARDL(2,4,2,4,0) نتائج تقدير نموذج (:16-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 0.98أفّ معامل التحديد يساوي   ARDL(2,4,2,4,0) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
 %1.09وتبقى  %98.91بنسبة  التضخـ أي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

دلالة عمى القدرة التفسيرية لمنموذج   ضعيف جداالخطأ  عمى العموـ مو مامش  تدخل ضمف مامش
أكبر مف القيمة المجدولة أي  (F-stat=56.84 ) إضافةً إلى ذلؾ نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة

عمى تفسير  المستقمة ومي مجمعة لها القدرةت أفّ النموذج ككل له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرا
 .التغيرات التي تحدث عمى المتغير التابع

 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3

 (Bounds test)  يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار منهج الحدود
 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:17-4الجدول )
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 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=11.92) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 
H:...0وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ، K=4 عند 100  n التي تنص 

H:...0عمى عدـ وجود علاقة توازنية طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة:  101  n 
 رات المفسّرة إلى المتغير التابعالتي تنص عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل تتجه مف المتغي

 .%1مستوى معنوية عند 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 

 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(18-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
أما بالنسبة  بمعنوييف  سالبيف وغير TIDو TCF الدراسة ات مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع أف متغير 

كما أف قيمة فهما موجبيف ومعنوييف أي توجد علاقة في الأجل القصير . Ln(TCN)و TIC لكل مف
في حالة انعداـ  التضخـومي تمثل قيمة  93.55837-  الاقتصاديةله دلالة إحصائية وقيمته   C الثابت

 .حصولها في الواقع الاقتصادي المستحيلمف  ومي حالة استثنائية مؤشرات التحرير المالي

 :قدير العلاقة في المدى القصيرت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرفي مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
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 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 19-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 

موجبة وذات معنوية  Ln(TCN)و TICو TID الدراسة ات مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع أف متغير 
لا توجد علاقة في الأجل TCF بالنسبة لممتغير أما  احصائيا أي توجد علاقة في الأجل القصير

 القصير.

 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ 
-1.703287 =itEC  سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية والتي تعني(prob=0.0000<0.05) ،ما 
خلاؿ فترة  لوغاريتـ سعر الصرؼفي  في التوازف  مف الانحرافات والاختلالات % 170.3287يعني أف 

 )الدراسة يتـ تصحيحها بعد

        
في السداسي ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح  سداسي(، 0.5      

حتى   اسداسي يستغرؽ  التضخـفي مما يعني أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل    1990الثاني مف سنة 
 في الأجل الطويل. يصل إلى وضع التوازف 

 اختبار استقرار النموذج:-6
بعد اختبار استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه 

 مف خلاؿ الشكل الموالي:
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 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:6-4الشكل )
 

 

 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 :(PIB)النمولمتغير : بالنسبة رابعا

 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1
 :(AIC) معيارفترات الإبطاء المثمى حسب الشكل أدنا  يوضح 

 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  ارينتائج اخت(: 7-4الشكل)

 

 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 ARDL(4,3,2,3,4): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 7المثمىفترات الإبطاء والذي يوافق  أقل قيمة ل

 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2
 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 

 
 
 
 
 
 
 



 (المغرب – تونس–الأدوات الكميّة للسّياسة النّقديةّ للدول)الجزائر الفصل الرابع: الدّراسة القياسيّة لدور التّحرير المالي في تفعيل 
 

 
190 

 ARDL(4,3,2,3,4) نتائج تقدير نموذج (:20-4الجدول )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء مف إعداد الطالب المصدر:

أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(4,3,2,3,4) نتائج تقدير نموذجنلاحع مف خلاؿ جدوؿ 
تدخل  %8وتبقى  %92بنسبة  النموأي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى  0.92

إضافةً إلى ذلؾ  لة عمى القدرة التفسيرية لمنموذجدلا ضئيلالخطأ  عمى العموـ مو مامش  ضمف مامش
أكبر مف القيمة المجدولة أي أفّ النموذج ككل  (F-stat=3.48 ) نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة

 ت المستقمة ومي مجمعة لها القدرةله دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرا
 .ت التي تحدث عمى المتغير التابععمى تفسير التغيرا

  :(Bounds test) باستعمال منيج الحدوداختبار التكامل المشترك -3

 (Bounds test)  يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار منهج الحدود
 

 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:21-4الجدول )
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 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=3.42) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 

H:...0وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ، K=4 عند 100  n التي تنص 
H:...0طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة:  عمى عدـ وجود علاقة توازنية 101  n 

 ى المتغير التابعالتي تنص عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل تتجه مف المتغيرات المفسّرة إل
 .%10عند مستوى معنوية 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(22-4الجدول )

 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 وليس Ln(TCN)و TICو TIDو TCF الدراسة ات الجدوؿ نلاحع أف متغير مف خلاؿ 

ومي تمثل  126.6539  ليس له دلالة إحصائية وقيمته الاقتصادية  C بمعنوييف  كما أف قيمة الثابت
 .مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ  النموقيمة 

 :قدير العلاقة في المدى القصيرت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرفي مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
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 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 23-4الجدول )
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
في الأجل  معنوية إحصائية أي توجد علاقة و سالبةجاءت  TID أف معممةمف خلاؿ الجدوؿ نلاحع  

 توجد علاقةلا أي  معنوي غير فهو سالب و  Ln(TCN)معنوي وو  سالبفهو  TICالقصير   أما 
 توجد علاقة قصيرة الأجل.لا معنوي أي غير و سالب  TCF   أمّا بالنسبة لممتغيرفي الأجل القصير

 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ 
 07.304.8 =itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.0000<0.05) 
خلاؿ فترة الدراسة يتـ  النموفي  التوازف  في مف الانحرافات والاختلالات %146.1940يعني أف  ما 

 )تصحيحها بعد

        
وثاني  1991ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح سنة  ة واحدةسن(، 1      

 حتى يصل ة واحدةيستغرؽ فتر  النموفي مما يعني أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل   1992تصحيح 
 في الأجل الطويل. إلى وضع التوازف 

 النموذج:اختبار استقرار -6
بعد اختبار استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه 

 مف خلاؿ الشكل الموالي:
 

 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:8-4الشكل )
 

 
 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة ستخدام اب المشترك التكامل: الثالمطمب الث
(ARDL) حالة تونس. 

بما أنّه لدينا ثلاث متغيرات تابعة وثلاث متغيرات مستقمة فإنّنا سوؼ ندرس علاقة كل متغير تابع 
 بالمتغيرات المستقمة الثلاثة.

 (:TRO)الاحتياطي الاجباري  : بالنّسبة لممتغيرأوّلا
 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1 

 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 
 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  اري(: نتائج اخت9-4الشكل)

 

 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 ARDL(4,4,2,3): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 .فترات الإبطاء المثمىوالذي يوافق  أقل قيمة ل

 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2
 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 
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 ARDL(1,2,0,0) نتائج تقدير نموذج (:24-4الجدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء المصدر: مف إعداد الطالب

 0.50 أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(1,2,0,0) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
وتبقى  %50بنسبة  الإحتياطي الاجباري أي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

القدرة التفسيرية عدـ لة عمى دلا كبير جدا الخطأ  عمى العموـ مو مامش  تدخل ضمف مامش 50%
أكبر مف القيمة  (F-stat=3.70 ) إضافةً إلى ذلؾ نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة لمنموذج

المتغيرات المستقمة ومي مجمعة لها القدرة المجدولة أي أفّ النموذج ككل له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ 
 .ت التي تحدث عمى المتغير التابععمى تفسير التغيرا

 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3

 (Bounds test)  يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار منهج الحدود
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 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:25-4الجدول )

 

 

 

 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=2.13) والمحسوبة مف قبل المناظرة مف القيمة المجدولة أقل Pesaran et al. (2001) 

H:...0فرضية العدـ:  نقبلوفقاً لهذا المقارنة  ، K=3عند 100  n  التي تنص عمى عدـ
 .زنية طويمة الأجلوجود علاقة توا

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 

 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(26-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
بمعنوييف  كما  ليس Ln(TCN)و TICو TIDو الدراسة ات الجدوؿ نلاحع أف متغير مف خلاؿ 
الإحتياطي ومي تمثل قيمة  0.311458-  ليس له دلالة إحصائية وقيمته الاقتصادية  C أف قيمة الثابت

مف المستبعد حصولها في الواقع  ومي حالة استثنائية مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ  الاجباري 
 .الاقتصادي
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 :قدير العلاقة في المدى القصيرت-5 -
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرة نقوـ بتقدير مفي مذ  المرح

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
 

 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 27-4الجدول )
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 

توجد لا معنوية إحصائية أي غير و  موجبةجاءت  TID أف معممة خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف   
 .توجد علاقة في الأجل القصيرلا   Ln(TCN)و TICفي الأجل القصير   أما  علاقة
 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ   
 -0.530034 =itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.0018<0.05) 
خلاؿ  لوغاريتـ سعر الصرؼفي  في التوازف  مف الانحرافات والاختلالات %0.530034يعني أف  ما 

 )فترة الدراسة يتـ تصحيحها بعد

        
 1992ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح سنة  (، 2      

حتى يصل إلى وضع سنتيف يستغرؽ  الإحتياطي الإجباري في مما يعني أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل 
 التوازف في الأجل الطويل.

 اختبار استقرار النموذج:-6
تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه بعد اختبار استقرار النموذج 

 مف خلاؿ الشكل الموالي:
 

 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:10-4الشكل )
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 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 :(TR)إعادة الخصمسعر ثانيا: بالنسبة لممتغير 
 (:ARDL) الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذجاختيار فترات -1

 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 
 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  ارينتائج اخت(: 11-4الشكل)

 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 ARDL(4,3,4,4): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 7فترات الإبطاء المثمىوالذي يوافق  أقل قيمة ل

 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2
 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 

 ARDL(4,3,4,4) نتائج تقدير نموذج (:28-4الجدول )
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 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 0.99أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(4,3,4,4) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
 %1وتبقى  %99بنسبة  إعادة الخصـسعر أي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

إضافةً  لة عمى القدرة التفسيرية لمنموذجدلاضئيل جدا الخطأ  عمى العموـ مو مامش  تدخل ضمف مامش
أكبر مف القيمة المجدولة أي أفّ  (F-stat=367.23 ) إلى ذلؾ نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة

 ت المستقمة ومي مجمعة لها القدرةالنموذج ككل له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرا
 .ر التابعتفسير التغيرات التي تحدث عمى المتغيعمى 

 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3

 (Bounds test)  يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار منهج الحدود
 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:29-4الجدول )

 

 

 

 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=7.38) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 

التي تنص عمى عدـ  وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ،K=3 عند
H:...0وجود علاقة توازنية طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة:  101  n  التي تنص

طويمة الأجل تتجه مف المتغيرات المفسّرة إلى المتغير التابع عند مستوى معنوية  عمى وجود علاقة توازنية
1%. 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 

0...:H 100  n
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 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(30-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 

لأجل سالب وغير معنوي أي لا توجد علاقة في ا TID الدراسة ات مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع أف متغير 

  كما سالب وغير معنوي أي لا توجد علاقة في الأجل الطويل  Ln(TCN)وموجب ومعنوي  TICو الطويل
سعر إعادة ومي تمثل قيمة  0.028076  له دلالة إحصائية وقيمته الاقتصادية  C أف قيمة الثابت

  .مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ  الخصـ

 :قدير العلاقة في المدى القصيرت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  المدى القصير العلاقة فيفي مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 31-4الجدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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أي   موجبة وذات معنوية Ln(TCN)و TIC و TID كل مف أف مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع    
 .توجد علاقة في الأجل القصير

 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ   
 070000.0 =itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.0001<0.05) 
خلاؿ  لوغاريتـ سعر الصرؼفي  في التوازف  مف الانحرافات والاختلالات %212.8575يعني أف  ما 

 )فترة الدراسة يتـ تصحيحها بعد

        
في السداسي ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح (، 0.5      

يستغرؽ  إعادة الخصـفي سعر مما يعني أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل    1990الثاني مف سنة 
 في الأجل الطويل. إلى وضع التوازف  حتى يصل سداسيا
 اختبار استقرار النموذج:-6

بعد اختبار استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه 
 مف خلاؿ الشكل الموالي:

 
 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:12-4الشكل )

 
 

 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 :(INF)التضخم ثالثا: بالنسبة لممتغير 

 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1
 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 
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 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  ارينتائج اخت(: 13-4الشكل)

 

 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 ARDL(4,3,4,3): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 7(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معياروالذي يوافق  أقل قيمة ل
 فترات الإبطاء المثمى:تقدير النموذج وفق -2

 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 
 ARDL(4,3,4,3) نتائج تقدير نموذج (:32-4الجدول )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 0.97أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(4,2,4,4) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
تدخل ضمف  %3وتبقى  %97بنسبة  التضخـأي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

إضافةً إلى ذلؾ نلاحع  لة عمى القدرة التفسيرية لمنموذجدلاضئيل الخطأ  عمى العموـ مو مامش  مامش
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أكبر مف القيمة المجدولة أي أفّ النموذج ككل له  (F-stat=23.21 ) أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة
ات التي تحدث عمى تفسير التغير  ت المستقمة ومي مجمعة لها القدرةدلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرا

 .عمى المتغير التابع

 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3

 (Bounds test)الحدود   منهج يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار
 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:33-4الجدول )

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=4.74) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 

H:...0وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ،K=3 عند 100  n  التي تنص عمى عدـ
H:...0وجود علاقة توازنية طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة:  101  n  التي تنص

عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل تتجه مف المتغيرات المفسّرة إلى المتغير التابع عند مستوى معنوية 
1%. 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
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 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(34-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
موجب وله معنوية أي وجود علاقة في  TID :الدراسة ات مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع أف متغير 

سالب  Ln(TCN)و معنوي أي عدـ وجود علاقة في الاجل الطويلسالب وليس  TICو الأجل الطويل
ومي تمثل قيمة  40.08525  له دلالة إحصائية وقيمته الاقتصادية  C   كما أف قيمة الثابتومعنوي 
  .مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ التضخـ 

 :قدير العلاقة في المدى القصيرت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  في المدى القصيرالعلاقة في مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
 

 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 35-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
في الأجل  توجد علاقةمعنوية إحصائية أي ب و موجبةجاءت  TID أف معممة خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف 

 توجد علاقةأي  ومعنوي موجب فهو  Ln(TCN)معنوي ووغير  سالبفهو  TICالقصير   أما 
 .في الأجل القصير
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 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ 
 -1.126467 =itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.0002<0.05) 
خلاؿ فترة الدراسة يتـ تصحيحها  التضخـفي  في التوازف  الانحرافات والاختلالاتيعني أف  ما 

 )بعد

        
مما يعني أف سموؾ المتغير   1991سنة ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح (، 1      

 في الأجل الطويل. حتى يصل إلى وضع التوازف  نصف سنةيستغرؽ  التضخـفي التابع والمتمثل 
 اختبار استقرار النموذج:-6

بعد اختبار استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه 
 مف خلاؿ الشكل الموالي:

 
 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:14-4)الشكل 

 
 
 
 
 
 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 :(PIB)رابعا: بالنسبة لمتغير النمو 

 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1
 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 

 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  ارينتائج اخت(: 15-4الشكل)

 

 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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 ARDL(1,4,4,4): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 7(AIC) معيار فترات الإبطاء المثمى حسبوالذي يوافق  أقل قيمة ل
 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2

 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 
 

 ARDL(4,3,4,3) نتائج تقدير نموذج (:36-4الجدول )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 0.92أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(1,4,4,4) نتائج تقدير نموذجنلاحع مف خلاؿ جدوؿ 
تدخل ضمف  %8وتبقى  %92بنسبة  النموأي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

إضافةً إلى ذلؾ نلاحع  لة عمى القدرة التفسيرية لمنموذجدلاضئيل الخطأ  عمى العموـ مو مامش  مامش
أكبر مف القيمة المجدولة أي أفّ النموذج ككل  (F-stat=7.556621 ) أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة

ات التي عمى تفسير التغير  ت المستقمة ومي مجمعة لها القدرةله دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرا
 .تحدث عمى المتغير التابع

 :(Bounds test) المشترك باستعمال منيج الحدوداختبار التكامل -3

 (Bounds test)الحدود   يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار منهج
 



 (المغرب – تونس–الأدوات الكميّة للسّياسة النّقديةّ للدول)الجزائر الفصل الرابع: الدّراسة القياسيّة لدور التّحرير المالي في تفعيل 
 

 
206 

 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:37-4الجدول )
 

 

 

 

 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=6.23) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 

H:...0وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ،K=3 عند 100  n  التي تنص عمى عدـ
H:...0توازنية طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة: وجود علاقة  101  n  التي تنص

عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل تتجه مف المتغيرات المفسّرة إلى المتغير التابع عند مستوى معنوية 
1%. 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 

 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(38-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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سالبيف وذو معنوية أي توجد علاقة  TICو TID :الدراسة ات الجدوؿ نلاحع أف متغير مف خلاؿ 
له دلالة إحصائية وقيمته   C   كما أف قيمة الثابتموجب وذو معنوية  Ln(TCN)و في الاجل الطويل

 .مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ  النموومي تمثل قيمة  125.1172-  الاقتصادية

 :العلاقة في المدى القصيرقدير ت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرفي مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
 

 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 39-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
   
 توجد علاقةمعنوية إحصائية أي  و سالبةجاءت  TID أف معممة خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف   

أي توجد علاقة  معنوي  فهو سالب و Ln(TCN)معنوي وو  موجبفهو  TICفي الأجل القصير   أما 
 .في الأجل القصير

 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ  
 -1.186332 =itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.0002<0.05) 
خلاؿ فترة الدراسة يتـ تصحيحها  النموفي  في التوازف  الانحرافات والاختلالاتيعني أف  ما 
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 )بعد

        
مما يعني أف سموؾ المتغير   1991سنة ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح (، 1      

 في الأجل الطويل. حتى يصل إلى وضع التوازف  سنةيستغرؽ  النمو في التابع والمتمثل 
 اختبار استقرار النموذج:-6

الدراسة ومذا ما نلاحظه بعد اختبار استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة 
 مف خلاؿ الشكل الموالي:

 
 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:16-4الشكل )

 
 
 
 
 
 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 

نموذج الانحدار الذاتي لمفجوات الزمنية الموزعة المتباطئة ستخدام اب المشترك التكامل: رّابعالمطمب ال
(ARDL) حالة المغرب. 

بما أنّه لدينا ثلاث متغيرات تابعة وثلاث متغيرات مستقمة فإنّنا سوؼ ندرس علاقة كل متغير تابع 
 بالمتغيرات المستقمة الثلاثة.

 (:TRO)الاحتياطي الاجباري  : بالنّسبة لممتغيرأوّلا
 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1 

 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 
 

 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  اري(: نتائج اخت17-4الشكل)

 

 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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 ARDL(2,4,4,3): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 .فترات الإبطاء المثمىوالذي يوافق  أقل قيمة ل

 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2
 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 

 ARDL(2,4,4,3) نتائج تقدير نموذج (:40-4الجدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء المصدر: مف إعداد الطالب

 0.98 أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(2,4,4,3) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
 %2وتبقى  %98بنسبة  الإحتياطي الإجباري أي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

إضافةً  عمى القدرة التفسيرية لمنموذج لةدلاضئيل جدا الخطأ  عمى العموـ مو مامش  تدخل ضمف مامش
أكبر مف القيمة المجدولة أي  (F-stat=39.66972 ) إلى ذلؾ نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة

أفّ النموذج ككل له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرات المستقمة ومي مجمعة لها القدرة عمى تفسير 
 .التابعت التي تحدث عمى المتغير التغيرا
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 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3

 (Bounds test)  يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار منهج الحدود
 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:41-4الجدول )

 

 

 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=2.60) والمحسوبة مف قبل المناظرة مف القيمة المجدولة أصغر Pesaran et al. (2001) 

H:...0فرضية العدـ:  نقبلوفقاً لهذا المقارنة  ، K=3 عند 100  n التي تنص 
 .وجود علاقة توازنية طويمة الأجلعمى عدـ 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 

 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(42-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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 موجبيف وليسا بمعنوييف TICو TIDو TCF الدراسة ات مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع أف متغير 

  وقيمته الاقتصاديةليس له دلالة إحصائية   C   كما أف قيمة الثابتسالب وليس معنوي  Ln(TCN)و
 مؤشرات التحرير.في حالة انعداـ  الإحتياطي الإجباري ومي تمثل قيمة  9.071833

 :قدير العلاقة في المدى القصيرت-5 -
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرة نقوـ بتقدير مفي مذ  المرح

 التالي يوضح نتائج التقدير:   والجدوؿ(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
 

 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 43-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 إحصائية أي يفمعنويغير و  سالبيف اجاءت TIC و TID كل مف أف خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف 

أي توجد علاقة في الأجل  فهو سالب ومعنوي  Ln(TCN)و  في الأجل القصير توجد علاقةلا 
  .القصير

 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ   
 -0.192777 =itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.0000<0.05) 
خلاؿ فترة  لوغاريتـ سعر الصرؼفي  في التوازف  مف الانحرافات والاختلالات %24.5534يعني أف  ما 

 )الدراسة يتـ تصحيحها بعد

        
وثاني  1995ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح سنة  (، 5      

 خمسيستغرؽ  الاحتياطي الاجباري في مما يعني أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل   2000تصحيح 
 حتى يصل إلى وضع التوازف في الأجل الطويل. فترات
 اختبار استقرار النموذج:-6
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بعد اختبار استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه 
 مف خلاؿ الشكل الموالي:

 
 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:18-4الشكل )

 
 

 
 

 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 :(TR)إعادة الخصمثانيا: بالنسبة لممتغير سعر 
 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1

 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 
 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  ارينتائج اخت(: 19-4الشكل)

 
 
 

 
 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 

 ARDL(2,0,0,0): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 7فترات الإبطاء المثمىوالذي يوافق  أقل قيمة ل

 المثمى:تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء -2
 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 
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 ARDL(2,0,0,0) نتائج تقدير نموذج (:44-4الجدول )

 

 

 

 

 

 

 
 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 0.89أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(2,0,0,0) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
 %11وتبقى  %89بنسبة  إعادة الخصـسعر أي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

 لة عمى القدرة التفسيرية لمنموذجدلا مرتفع نوعا ما الخطأ  عمى العموـ مو مامش  تدخل ضمف مامش
أكبر مف القيمة المجدولة أي  (F-stat=39.57 ) بةإضافةً إلى ذلؾ نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسو 

 ت المستقمة ومي مجمعة لها القدرةأفّ النموذج ككل له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرا
 .ر التابععمى تفسير التغيرات التي تحدث عمى المتغي

 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3

 (Bounds test)  التالي نتائج  اختبار منهج الحدوديمثل الجدوؿ 
 

 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:45-4الجدول )

 

 

 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=2.64) والمحسوبة مف قبل المناظرة مف القيمة المجدولة أقل Pesaran et al. (2001) 

H:...0فرضية العدـ:  نقبلوفقاً لهذا المقارنة  ، K=3 عند 100  n التي تنص 
 .وجود علاقة توازنية طويمة الأجلعمى عدـ 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 

 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(46-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 ليس Ln(TCN)و TICو TIDو TCF الدراسة ات الجدوؿ نلاحع أف متغير مف خلاؿ 

ليس له دلالة إحصائية وقيمته   C كما أف قيمة الثابت أي لا توجد علاقة في الأجل الطويل بمعنوييف 
 .مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ  سعر إعادة الخصـومي تمثل قيمة  0.413711  الاقتصادية

 :العلاقة في المدى القصيرقدير ت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرفي مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 47-4لجدول )ا
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 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 

 .توجد علاقة في الأجل القصيرلا  Ln(TCN)و TIC و TID كل مف أف  خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف 
 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ   
 0.169177=itEC   تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائيةوالتي تعني سرعة(prob=0.0000<0.05) 
خلاؿ فترة  لوغاريتـ سعر الصرؼفي  في التوازف  مف الانحرافات والاختلالات %6.5097يعني أف  ما 

 )الدراسة يتـ تصحيحها بعد

        
مما يعني   1996ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح سنة (، 6      
 حتى يصل سنوات 6يستغرؽ  سعر إعادة الخصـفي أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل 

 في الأجل الطويل. إلى وضع التوازف 
 اختبار استقرار النموذج:-6

بعد اختبار استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه 
 مف خلاؿ الشكل الموالي:

 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:20-4الشكل )
 

 

 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 :(INF)التضخم لمتغير ثالثا: بالنسبة 

 (:ARDL) اختيار فترات الإبطاء المثمى لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذج-1
 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 

 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  ارينتائج اخت(: 21-4الشكل)

 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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 ARDL(4,4,4,4): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 7(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معياروالذي يوافق  أقل قيمة ل

 فترات الإبطاء المثمى:تقدير النموذج وفق -2
 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 

 
 ARDL(4,4,4,4) نتائج تقدير نموذج (:48-4الجدول )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 0.93أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(4,4,4,4) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
تدخل ضمف  %7وتبقى  %93بنسبة  التضخـأي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

 لقدرة التفسيرية لمنموذج  إضافةً دلالة عمى امنخفض نوعا ما الخطأ  عمى العموـ مو مامش  مامش
أكبر مف القيمة المجدولة أي أفّ  (F-stat=5.36 ) إلى ذلؾ نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة

 ت المستقمة ومي مجمعة لها القدرةالنموذج ككل له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرا
 .ات التي تحدث عمى المتغير التابععمى تفسير التغير 

 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3
 (Bounds test)  الحدود نتائج  اختبار منهجيمثل الجدوؿ التالي 
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 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:49-4الجدول )

 

 

 

 

 

 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=3.53) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 

H:...0وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ،K=3 عند 100  n  التي تنص عمى عدـ
H:...0وجود علاقة توازنية طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة:  101  n  التي تنص

عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل تتجه مف المتغيرات المفسّرة إلى المتغير التابع عند مستوى معنوية 
10%. 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 

 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(50-4الجدول )
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 أيبمعنوييف   ليس Ln(TCN)و TICو TID الدراسة ات الجدوؿ نلاحع أف متغير مف خلاؿ 

  ليس له دلالة إحصائية وقيمته الاقتصادية  C كما أف قيمة الثابتلا توجد علاقة في الأجل الطويل  
 .مؤشرات التحرير الماليفي حالة انعداـ  التضخـومي تمثل قيمة  214.2102
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 :القصيرقدير العلاقة في المدى ت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرفي مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

   والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:(ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
 

 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 51-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 

 توجد علاقةلا معنوية إحصائية أي غير و  سالبةجاءت  TID أف معممة خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف 
توجد لا أي  معنوي غير و  موجبفهو  Ln(TCN)معنوي وو  سالبفهو  TICفي الأجل القصير   أما 
 . علاقة في الأجل القصير

 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ  
 -0.298095 =itEC  والتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة إحصائية(prob=0.0000<0.05) 
خلاؿ  سعر الفائدة عمى القروضفي  في التوازف  مف الانحرافات والاختلالات %1.14762يعني أف  ما 

 )فترة الدراسة يتـ تصحيحها بعد

        
مما   1993ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح سنة (، 3      

 حتى يصل إلى وضع التوازف  ثلاث سنواتيستغرؽ  التضخـفي يعني أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل 
 في الأجل الطويل.
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 اختبار استقرار النموذج:-6
لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه بعد اختبار استقرار النموذج تبيف 

 مف خلاؿ الشكل الموالي:
 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:22-4الشكل )

 
 
 
 
 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 :(PIBرابعا: بالنسبة لممتغير النمو )

 (:ARDL) لممتغيرات الداخمة في تقدير نموذجاختيار فترات الإبطاء المثمى -1
 :(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معيارالشكل أدنا  يوضح 

 (AIC)فترات الإبطاء المثمى حسب معيار  ارياخت نتائج(: 23-4الشكل)

 

 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 ARDL(1,2,4,2): هو (AIC) الشكل أعلا  نلاحع أف أفضل نموذج حسب معيار مف خلاؿ

 7(AIC) فترات الإبطاء المثمى حسب معياروالذي يوافق  أقل قيمة ل
 تقدير النموذج وفق فترات الإبطاء المثمى:-2

 فترات الإبطاء المثمى:وفق  ARDL نموذجأدناه تقدير يوضح الجدول 
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 ARDL(1,2,4,2) نموذجنتائج تقدير  (:52-4الجدول )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 .Eviews 10عمى مخرجات برنامج  بناء مف إعداد الطالب المصدر:

 0.82أفّ معامل التحديد يساوي  ARDL(1,2,4,2) نلاحع مف خلاؿ جدوؿ نتائج تقدير نموذج
تدخل ضمف  %18وتبقى  %82بنسبة  النموأي أفّ المتغيرات المستقمة تفسر التغيرات التي تحدث عمى 

إضافةً إلى ذلؾ  القدرة التفسيرية لمنموذجعدـ لة عمى دلا كبيرالخطأ  عمى العموـ مو مامش  مامش
أكبر مف القيمة المجدولة أي أفّ النموذج ككل  (F-stat=0763 ) نلاحع أف قيمة اختبار فيشر المحسوبة

ات التي عمى تفسير التغير  لها القدرةت المستقمة ومي مجمعة له دلالة معنوية  ومذا يعني أفّ المتغيرا
 .تحدث عمى المتغير التابع

 :(Bounds test) اختبار التكامل المشترك باستعمال منيج الحدود-3

 (Bounds test)الحدود   يمثل الجدوؿ التالي نتائج  اختبار منهج
 (Bounds test) منيج الحدودنتائج اختبار  (:53-4الجدول )
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 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:

                 نلاحع أفّ القيمة المحسوبة لإحصائية فيشر (Bounds test) منهج الحدودمف خلاؿ نتائج اختبار 

(F-stat=36.81) والمحسوبة مف قبل المناظرة أكبر مف القيمة المجدولة Pesaran et al. (2001) 

H:...0وفقاً لهذا المقارنة نرفض فرضية العدـ:  ،K=3 عند 100  n  التي تنص عمى عدـ
H:...0وجود علاقة توازنية طويمة الأجل  ونقبل الفرضية البديمة:  101  n  التي تنص

معنوية  عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجل تتجه مف المتغيرات المفسّرة إلى المتغير التابع عند مستوى 
1%. 

 :قدير العلاقة في المدى الطويلت-4
تتضمف مذ  المرحمة الحصوؿ عمى مقدرات المعممات في الأجل الطويل ونتائج التوازف في المدى 

 التقدير: يوضح نتائج أدنا الطويل  والجدوؿ 
 

 نتيجة تقدير نموذج معممات الأجل الطويل :(54-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 

 .Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
موجب ومعنوي أي توجد علاقة في الاجل  TID :الدراسة ات مف خلاؿ الجدوؿ نلاحع أف متغير 

  كما سالب ومعنوي  Ln(TCN)وموجب وغير معنوي مما يفسر بعدم وجود علاقة في الأجل القصير  TICوالطويل 
في حالة النمو ومي تمثل قيمة  154.5885  إحصائية وقيمته الاقتصاديةله دلالة   C أف قيمة الثابت

 .مؤشرات التحرير الماليانعداـ 

 :قدير العلاقة في المدى القصيرت-5
والتي تتمثل في تقدير معممات توازف الأجل  العلاقة في المدى القصيرفي مذ  المرحة نقوـ بتقدير 

 والجدوؿ التالي يوضح نتائج التقدير:  (ECM)القصير لنموذج تصحيح الخطأ 
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 (ECM) تقدير نموذج تصحيح الخطأ(: نتائج 55-4الجدول )
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 107 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
 توجد علاقةلا معنوية إحصائية أي غير و  سالبةجاءت  TID أف معممة خلاؿ الجدوؿ نلاحع مف 

أي توجد  معنوي  فهو سالب و Ln(TCN)و سالب وغير معنوي فهو  TICفي الأجل القصير   أما 
 .علاقة في الأجل القصير

 قيمةالأظهرت نتائج نموذج تصحيح الخطأ أف معامل إبطاء حد تصحيح الخطأ بمغ 
 -1.868572 =itEC   إحصائيةوالتي تعني سرعة تصحيح الخطأ  ذات دلالة(prob=0.0002<0.05) 
خلاؿ فترة الدراسة يتـ  سعر الفائدة عمى القروضفي  في التوازف  الانحرافات والاختلالاتيعني أف  ما 

 )تصحيحها بعد

        
مما يعني   1990منتصف سنة ويكوف بذلؾ أوؿ تصحيح (، 0.5      
في الأجل  حتى يصل إلى وضع التوازف  نصف سنةيستغرؽ  النموفي أف سموؾ المتغير التابع والمتمثل 

 الطويل.
 اختبار استقرار النموذج:-6

بعد اختبار استقرار النموذج تبيف لنا أفّ المعممات مستقرة عمى طوؿ فترة الدراسة ومذا ما نلاحظه 
 مف خلاؿ الشكل الموالي:

 
 نتيجة اختبار استقرار النموذج (:24-4الشكل )

 
 
 
 
 
 

 Eviews 10 عمى مخرجات برنامج بناء مف إعداد الطالب المصدر:
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 مف خلاؿ النتائج المتوصل إليها سنقوـ بعرض مقارنة بيف الدوؿ محل الدراسة حيث:
  الاحتياطي الاجباري بالنسبة لممتغير التابع: 
مع سالبة علاقة  سعر الاحتياطي الاجباري مف خلاؿ النتائج المتحصل عميها فإف لمتغير   

 الفائدة عمى لودائعوسعر  حساب رأس الماؿ في الجزائر فيما عدا  القصيرجل المتغيرات المستقمة في الأ
وبالنسبة لممغرب فلا توجد علاقة في الأجل القير فيما يخص كل مف سعر الفائدة عمى في دولة تونس  

 الاحتياطي الاجباري بيف  موجبة  فهناؾ علاقة الطويل أما في الأجل القروض ولوغاريتـ سعر الصرؼ  
  وأيضا توجد علاقة  ما عدا سعر الفائدة عمى الودائع بالنسبة لمجزائر وتونسوالمتغيرات المستقمة في

 .إلى وضع التوازف  الوصوؿ في .سعر الصرؼ في المغربالاححتياطي الاجباري ولوغاريتـ عكسية بيف 
  إعادة الخصمبالنسبة لممتغير التابع سعر: 
لوغاريتـ سعر الصرؼ في الجزائر وذلؾ في الأجل  و إعادة الخصـمناؾ علاقة عكسية بيف سعر   

القصير  أما بالنسبة لباقي المتغيرات فهناؾ علاقة موجبة في كل مف تونس والجزائر  أما بالنسبة لممغرب 
الطويل فإف مناؾ  فلا توجد أي علاقة بيف المتغير التابع والمتغيرات المستقمة. أما فيما يخص الأجل

علاقة موجبة مع المتغيرات المستقمة فيما عدا سعر الفائدة عمى الودائع ولوغاريتـ سعر الصرؼ بالنسبة 
لتونس  وتوجد علاقة عكسية بيف المتغير التابع والمتغيريف المستقميف سعر الفائدة عمى الودائع ولوغاريتـ 

  سعر الصرؼ وسعر الفائدة عمى الودائع.
 :التضخملممتغير التابع بالنسبة 

ل مف المتغير التابع والمتغيرات فيما عدا حساب رأس بيف ك القصيروجود علاقة موجبة في الأجل   
الماؿ ومذا بالنسبة لمجزائر  أما تونس توجد علاقة موجبة بخلاؼ سعر الفائدة عمى القروض  وبخصوص 
المغرب توجد علاقة عكسية مع كل مف سعر الفائدة عمى القروض وسعر الفائدة عمى الودائع  عمى 

أما في الأجل الطويل فتوجد علاقة عكسية جد معه علاقة موجبة  عكس لوغاريتـ سعر الصرؼ الذي تو 
بيف المغير التابع التضخـ والمتغيرات المستقمة فيما عدا سعر الفائدة عمى القروض في الجزائر  وسعر 

 الفائدة عمى القروض ولوغاريتـ سعر الصرؼ في كل مف تونس والمغرب.
 النمو:بالنسبة لممتغير 

بيف جميع المتغيرات المستقمة مع المتغير التابع المتمثل في الناتج الداخمي مناؾ علاقة عكسية 
فيما عدا سعر الفائدة عمى القروض بالنسبة لتونس وذلؾ في الأجل القصير  أما بالنسبة في الأجل 
الطويل فهناؾ علاقة عكسية  مع المتغيرات فيما عدا سعر الفائدة عمى الودائع وسعر الفائدة عمى 

 في الجزائر والمغرب  أما تونس توجد علاقة موجبة مع لوغاريتـ سعر الصرؼ. القروض
والمتغيرات  حساب رأس الماؿيف تونس والمغرب لـ نقـ بدراسة العلاقة ب مف بخصوص كلأما 
  )لعدـ تجانس الاحصائيات( ARDLولهذا السبب قمنا بالدراسة القياسية حسب نموذج  التابعة 

 ولمتوضيح أكثر لخصنا نتائج الدراسة في الجدوؿ التالي: 
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 (: جدول نتائج الدراسة54-4الجدول)
 المتغيرات التابعة     

 
 المتغيرات المستقمة

TRO TR INF PIB 

الأجل 
 القصير

الأجل 
 الطويل

الأجل 
 القصير

الأجل 
 الطويل

الأجل 
 القصير

الأجل 
 الطويل

الأجل 
 القصير

الأجل 
 الطويل

جزائة
ال

ةةةةةةةة
ةةةةر
ةةةةة

 

TID - - + + + - - + 
TIC - + + + + + - + 
TCN - + - + + + - - 
TCF + + + + 0 - - - 

س
تون

 

TID + - + - + + - - 
TIC 0 + + + - - + - 

TCN 0 + + - + - - + 

رب
لمغ
ا

 

TID - + 0 - - + - + 
TIC - + 0 + - - - + 
TCN - - 0 - + - - - 

 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى نتائج الدراسة المصدر:
 

مسياسة النقدية تأثيرا متباينا الأدوات الكمية لومما يمكف أف نستخمصه أف التحرير المالي يؤثر عمى 
بيف ما مو إيجابي وما مو سمبي وذلؾ في كلّ دولة مف دوؿ محل الدراسة وذلؾ بسبب الحالة الاقتصادية 

نكماشية سواء كانت الحالة ا خلاؿ سف القوانيف والتدابير المتخذة في مجاؿ السياسة النقديةلمبمد وذلؾ مف 
أي ثلاثيف سنة  وفي مذ   2020إلى  1990بيف  أـ توسعية  حيث كانت دراستنا خلاؿ الفترة الممتدة ما

خاصة  السنوات مرت كل دولة مف الدوؿ محل الدراسة بظروؼ اقتصادية صعبة مست بجميع القطاعات
ع الدوؿ بجائحة كورونا التي ومذا ما لاحظنا  خلاؿ السنتيف الأخيرتيف حيث تأثرت جمي المالية منها

 المتغيرات المستقمة. عمىمف خلالها كل متغيرات الدراسة تتناقص ويتفاوت تأثيرما  جعمت
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 خلاصة الفصل:
 الأدوات الكمية لمسياسة النقدية مدفنا مف خلاؿ مذا الفصل إلى قياس أثر التحرير المالي عمى

سجمت العربي إليه أف دوؿ المغرب  في دوؿ المغرب )الجزائر تونس والمغرب(  وكاف أمـ ما توصمنا
 في انعكاس سياسات التحرير المالي عمى المتغيرات المستقمة المتمثمة في الأدوات الكمية لمسياسة تباينا
المالي  كما تبيف مف خلاؿ الفصل أف تدفقات  التحريركما حققت الدوؿ مستويات مقبولة مف  النقدية

زايد مستمر ولعل السبب راجع إلى السياسة المنتهجة التي اتبعتها ت الجزائر في حركة رؤوس الأمواؿ في
 الأمنيلاستقرار إلى تخفيف القيود عمى حساب رأس الماؿ  كما كاف لعدـ ا مدفتالسمطات والتي 

أما عف تدفقات في تونس سبب في تراجع تدفق الاستثمار الاجنبي المباشر لمبمد في السنوات الأخيرة  
في الجزائر فعرفت تطورا مستمرا ماعدا بعض التراجعات  أما بالنسبة لممغرب فكاف  الاستثمار الأجنبي

 مناؾ تطور مستمر.
ة طويمة الأجل بيف كل مف المتغيرات التابعة مناؾ علاق ؿ الدراسة القياسية تبيف لنا أفومف خلا

 النتائج النظرية  ومذا ما يتوافق و  %5 والمتغيرات المستقمة وذلؾ عند مستوى معنوية
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في ىيكميا  شيدت النظم المالية لمدول الغربية منذ بداية سبعينيات القرن الماضي تحولات ىائمة 
ىذه التحولات بدورىا إلى الدول النامية منذ بداية تسعينات القرن الماضي، تتميز  وآليات عمميا، وانتقمت

 ىذه التحولات، بالرغم من اختلاف درجتيا بين الدول، بكونيا شاممة، مستمرة وذات طابع دولي، أدت
 إلى اندماج النظم المالية الوطنية في نظام عالمي.

أدوات السياسة النقدية خاصة الكمية منيا، وقد كان  تترك تحولات النظام المالي آثارا ميمة عمى 
 دمة، والتي قدم من خلاليا العديدىذا الموضوع محور العديد من الدراسات خاصة في الدول المتق

من الاقتصاديين وواضعي السياسات النقدية نتائج نظرية وتطبيقية ميمة. بالرغم من ذلك لا يمكن فيمنا 
ذه التحولات عميقة، مستمرة ومعقدة، إضافة إلى ذلك فإن العديد من الدول ليذا الموضوع نيائيا، لأن ى

منيا الجزائر وتونس والمغرب تمتاز بقمة الدراسات في ىذا الموضوع، خاصة وأن إعدادىا يجب أن  ةالنامي
  يأخذ بعين الاعتبار ىيكل النظام المالي، خصائصو وطبيعة اليياكل المالية والمؤسسية المحمية.

نّقديّة فيما توفره من سيولة للاقتصاد كما تسعى إلى تحقيق عدة أىداف ن أىمية السياسة التكم 
نيائية، تحقيق النمو الاقتصادي، التشغيل الكامل، تحقيق التوازن في ميزان المدفوعات واستقرار أسعار 

ية، معدلات الصرف والتحكم في معدلات التضخم، أما الأىداف الوسيطية فتتمثل في المجمعات النقد
 الفائدة وسعر الصرف وذلك باستخدام مجموعة من الأدوات المباشرة وغير المباشرة.

بعد حصول الدول النامية عمى استقلاليا سعت إلى تحقيق تنمية اقتصادية شاممة وتطوير نظاميا  
قيود وكبح وفرض مختمف الضوابط وال سيطرة عميولالمالي الذي يعتبر العمود الفقري للاقتصاد، وذلك با

دور الوساطة المالية في تعبئة الادخار وتخصيص الائتمان وفرض ضوابط عمى تدفقات رأس المال 
والتحكم في أسعار الصرف، وىذا ما يطمق عميو بسياسة الكبح المالي غير أن ىذه السياسة لم تحقق 

 ل القطاع المالياعات وأدت إلى فشالأىداف المرجوة منيا، بل بالعكس أثرت سمبا عمى مختمف القط
 في تحفيز عممية النمو الاقتصادي.

صلاحات اقتصادية باتجاه تنموية إلى قيام الدول النامية بإحيث أدّت الاختلالات والمشاكل ال 
السوق، شرعت الدول النامية في تطبيق جممة من الاصلاحات تناولت مجالات عدة منيا إصلاح النظام 

 شتراكي الموجو إلى اقتصاد السوق الاقتصاد الوطني من الاقتصاد الاالمالي، من أجل تغير نمط تسيير 
حيث أنو لا يكتمل التحول نحو اقتصاد السوق حتى تؤدي المؤسسات المالية وظائفيا، كما أن من بين 

 جل تمويللي عمى تعبئة مدخرات الأفراد من أأسباب ضعف النمو الاقتصادي ىو عجز النظام الما
ات الكبح المالي. يرمي الاصلاح المالي إلى إقامة نظام مالي فعال يضمن توفير الاستثمار بسبب سياس

 ى معدل لمنمو الاقتصادي. وبالرغمالموارد وتخصيصيا عمى قطاعات الاقتصاد الوطني لضمان أعم
من إجماع أغمبية الدول النامية عمى ضرورة اتباع سياسة التحرير المالي إلا أن تطبيقيا عمى أرض الواقع 

حيث  ضمون الذي انتيجتو الدول الناميةرف اختلالا من دولة لأخرى، وىذا حسب التوقيت والسرعة والمع
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قامت دول المغرب باتباع سياسة التحرير شاممة وسريعة بينما فضمت الأخرى سياسة حذرة ومتدرجة 
 جزئيا.
سياسة النقدية في كلّ إن موضوع ىذه الدراسة يتمثل في أثر التحرير المالي عمى الأدوات الكمية لم 

(، ييدف أساسا إلى معرفة أو تحديد أثر 0101-0991من الجزائر تونس والمغرب لمفترة الممتدة )
التحرير المالي عمى أدوات السياسة النقدية الكمية في إطار التحولات التي عرفيا النظام المالي، لأن 

اء الاقتصادي، من خلال تعبئة الادخارات اليدف من وراء تبني سياسات التحرير المالي ىو تحسين الأد
 ورفع كفاءة استخداميا، وتقوية القطاع المالي، وتطوير الأسواق المالية نحو الأفضل لخدمة الاقتصاد.

 امية انطمقت في نياية الثمانيناتجزائر وتونس والمغرب كباقي الدول النلكا العربي دول المغربف 
 وعة من الاصلاحات الاقتصادية بمابالاعتماد عمى مجم في تطبيق سياسة التحرير المالي وذلك

فييا النقدية، ميّزىا التدرج في إزالة الضوابط والقيود عمى النظام المالي سعيا منيا لتعزيز معدلات النمو 
الاقتصادي، لذلك حاولنا من خلال الدراسة البحث عن اختبار العلاقة بين التحرير المالي وأدوات السياسة 

الكمية في الدول الثلاث من خلال دراسة علاقة التكامل المشترك باستعمال نموذج الانحدار الذاتي النقدية 
، وسعيا منا للإجابة عمى الإشكالية المطروحة قد تعرضنا في ىذه (ARDLللإبطاء الزمني الموزع )

 الدراسة إلى أربعة فصول بيدف تحقيق الغاية من الدراسة.
 لدراسة:النظرية لنتائج ال

تم التوصل من خلال الجانب النظري ليذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج نوجز أىميا في النقاط  
 التالية:

يتضمن التحرير المالي جانبين ميمين أولا: التحرير المالي الداخمي والذي يتضمن تحرير أسعار  -
ثانيا: التحرير المالي الخارجي الفائدة، تحرير الاحتياطات الالزامية وتحرير المنافسة المصرفية والمالية، 

والذي يتضمن إلغاء ضوابط الصرف، تحرير أسواق رأس المال وتحرير حساب رأس المال ىذا الأخير 
الذي يعتبر عنصر ميم وجوىر عممية التحرير المالي، حيث يعمل عمى زيادة تدفقات رؤوس الأموال 

 الأجنبية؛
 وط منيا: استقرار الاقتصاد الكميموعة من الشر إن نجاح سياسة التحرير المالي مرىون بتوفر مج -

توفر بيئة مؤسسية تنظيمية وقانونية ملائمة، التسمسل والترتيب الأمثل لإجراءات التحرير المالي حيث يتم 
 التحرير المالي الداخمي قبل الخارجي، والتنظيم والاشراف المناسب عمى المؤسسات المالية؛

 ي إلى الوقوع في الأزمات الماليةدون ترتيب وتسمسل الخطوات يؤدالتطبيق السريع لمتحرير المالي  -
وىذا ما أكدتو الأزمات التي ضربت اقتصاديات دول أمريكا اللاتينية ودول جنوب شرق آسيا، حتى 
 بالنسبة لقطاع مالي مستعد ومنظم جيدا، وىذا ما أكدتو أيضا الأزمة المالية العالمية التي حدثت

 .0112الأمريكية في سبتمبر  في الولايات المتحدة
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سياسة الكبح المالي المتبعة من قبل الدول النامية تعتبر سبب تخمف أنظمتيا المالية، باعتبار أن  -
النظام المالي المكبوح تتحكم الدولة في آلياتو من خلال التحكم في الائتمان وسعر الفائدة وحركة رؤوس 

 قالالاستثمار، وبالتالي ساىم في تعطيل قنوات الانتالأموال، وقد أثر سمبا عمى معدلات الادخار و 
 من النظام المالي إلى النمو الاقتصادي؛

 ، الجزائر، تونس والمغرببدأت الاصلاحات في إطار سياسة التحرير المالي لدول المغرب العربي -
المالية وتحرير ق بالتركيز عمى النظام المصرفي والسياسة النقدية لتتوسع بعد ذلك إلى إصلاح الأسوا

 ؛حساب رأس المال
حقق القطاع المالي في البمدان الثلاثة توسعا في الحجم والنشاط، خاصة بالمغرب والتي حققت أعمى  -

معدلات نمو سواء في الاجمالي النقدي أو حجم الودائع والائتمان الخاص إلى الناتج المحمي، مع ذلك 
 من تونس والمغرب؛ يبقى النظام المالي الجزائري أضعف مقارنة بكل

 في تكوين احتياطي الصرف الأجنبي إن درجة الانفتاح المالي وأسعار الصرف أكثر العوامل تأثيرا -
تبر الانفتاح التجاري أكبر عامل مؤثر في تكوين الاحتياطات وبالتالي عفي تونس، مقارنة بالجزائر الذي ي

بوط بالصادرات وباعتبار الجزائر دولة يمكن القول أن حجم احتياطي الصرف الأجنبي في الجزائر مر 
 لعالمية تتحكم في حجم الاحتياطاتمصدرة لمنفط بالدرجة الأولى فإن أسعار النفط في الأسواق ا

 كوين احتياطي الصرف الأجنبي لأنوالانفتاح المالي لو دور كبير في ت ن، أما المغرب فإفي الجزائر
عرضة للأزمات المالية وبالتالي تعمل عمى تكوين حجم كاف مع زيادة الانفتاح المالي تصبح الدولة أكثر 

 من الاحتياطات لمواجية ىذه الأزمات؛
، بالرغم من الاصلاحات التي العربي ارتفاع درجة الكبح المالي في القطاع المصرفي في دول المغرب -

الاقتصادي، إلا انتيجتيا الدولة من خلال تحرير القطاع المصرفي بغرض رفع مساىمتو في تعزيز النمو 
 مومية التي تتميز بتدخل الدولةالواقع لا يزال القطاع المصرفي تسيطر عميو البنوك الع و فيأن

في تخصيص وتوجيو الائتمان نحو الاستثمارات والقطاعات التي تراىا ذات أولوية وتحديد أسعار الفائدة 
 عند مستويات أقل من مستواىا التوازني؛

برامج الإصلاح الاقتصادي والتعديل الييكمي حيث كانت لسياسات التحرير  العربي طبقت دول المغرب -
المالي جانبا ميما في ىذه البرامج، من خلال تطبيق برامج التحرير الاقتصادي والتعديل الييكمي كما 

التي  كل من القيود هاحتوت ىذه البرامج عمى سياسات تعمل عمى إصلاح القطاع المالي وتطوره وتحرير 
 ؛تكبحو

 النتائج التطبيقية للدراسة:
 محل الدراسة؛تتوقف فعالية السياسة النقدية الكمية عمى درجة استقلالية السمطة النقدية في دول  -
اسة النقدية دفعة واحدة بل يجب تحديد ىدف أو ىدفين عمى الأكثر يلا يمكن تحقيق كل أىداف الس -

 محل الدراسة؛ون متعارضة في دول لأن أىداف السياسة النقدية غالباً ما تك
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التضخم يؤثر سمبياً عمى الحياة الاقتصادية والاجتماعية ويقمص من مؤشرات الاقتصاد الكمي في دول  -
 ؛تباطئيا وارتفاع مستويات البطالةمما أدى إلى انخفاض القوة الشرائية لمنقود و  محل الدراسة

لك في الدول محل الدراسة أن نتائج اختبارات جذر أظيرت النتائج القياسية لمتغيرات الدراسة وذكما  
، وأخرى متكاممة I(1)الوحدة لممتغيرات أنيا مزيج بين سلاسل زمنية متقطعة متكاممة من الدرجة الأولى 

 المتوصل مع تحقق شرط وجود علاقة تكامل مشتركة بين متغيرات الدراسة، أما النتائج I(0)من الدرجة 
  إلييا في كل دولة سنذكرىا في كل دولة عمى حدى:

 بالنسبة للجزائر:
سنة  لال فترة الدراسة يتم تصحيحيا في حساب رأس المال خ الانحرافات والاختلالات في التوازن إن   -

يستغرق فترة واحدة حتى يصل  مما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل حساب رأس المال ،0990
 ؛ي الأجل الطويلالتوازن فإلى وضع 

خلال فترة الدراسة يتم تصحيحيا  لوغاريتم سعر الصرففي  في التوازن  الانحرافات والاختلالاتإن  -
حتى يصل  تينيستغرق فتر  في سعر الصرفمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ،0990سنة 

 ؛إلى وضع التوازن في الأجل الطويل
خلال فترة الدراسة يتم تصحيحيا  لوغاريتم سعر الصرففي  في التوازن  لاتالانحرافات والاختلاإنّ  -

 تينيستغرق فتر  في سعر الفائدة عمى الودائعمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ،0990سنة 
 ؛في الأجل الطويل حتى يصل إلى وضع التوازن 

خلال فترة الدراسة يتم تصحيحيا  الصرفلوغاريتم سعر في  في التوازن  الانحرافات والاختلالاتإن  -
 ة واحدةيستغرق فتر  في سعر الفائدة عمى الودائعمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ،0990سنة 

 في الأجل الطويل. حتى يصل إلى وضع التوازن 
 بالنسبة لتونس:

خلال فترة الدراسة يتم تصحيحيا  لوغاريتم سعر الصرففي  في التوازن  الانحرافات والاختلالاتإن  -
حتى يصل سنة  42يستغرق  في سعر الصرفمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ، 0122سنة 

 ؛إلى وضع التوازن في الأجل الطويل
خلال فترة الدراسة يتم تصحيحيا سنة  سعر الفائدة عمى الودائعفي  في التوازن  الانحرافات والاختلالات -

حتى  سنوات 2يستغرق  في سعر الفائدة عمى الودائعمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ،1994
 ؛في الأجل الطويل إلى وضع التوازن  يصل

خلال فترة الدراسة يتم تصحيحيا  سعر الفائدة عمى القروضفي  في التوازن  الانحرافات والاختلالات -
يستغرق  في سعر الفائدة عمى القروضمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ،0991منتصف سنة 

 قصير.في الأجل ال حتى يصل إلى وضع التوازن  نصف سنة
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 بالنسبة للمغرب:
خلال فترة الدراسة يتم تصحيحيا  لوغاريتم سعر الصرففي  في التوازن  من الانحرافات والاختلالات -

حتى  أربع فتراتيستغرق  في سعر الصرفمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ،0992سنة 
 ؛إلى وضع التوازن في الأجل الطويليصل 

خلال فترة الدراسة يتم تصحيحيا سنة  لوغاريتم سعر الصرففي  في التوازن  الانحرافات والاختلالات -
حتى  سنة 04يستغرق  ر الفائدة عمى الودائعفي سعمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ،0114
 ؛في الأجل الطويل إلى وضع التوازن  يصل

خلال فترة الدراسة يتم  سعر الفائدة عمى القروضفي  في التوازن  من الانحرافات والاختلالات -
يستغرق  في سعر الفائدة عمى القروضمما يعني أن سموك المتغير التابع والمتمثل  ،0102تصحيحيا 

 في الأجل الطويل. حتى يصل إلى وضع التوازن  سنة 02
 مقترحات الدراسة:

 فيما يمي: التوصياتاستنادا لمنتائج المتوصل إلييا، يمكن إعطاء بعض 
ضرورة اتباع النيج التدريجي في تنفيذ برامج التحرير المالي، بيدف تطوير القطاع المالي بالشكل  -

 الاستثمارات الأفضل وتشجيع الاستثمارات الأجنبية؛الذي يحقق تدفق الادخارات المحميّة نحو 
لزيادة فائدة التحرير المالي وفي نفس الوقت تقميل المخاطر، يجب التأكد عمى أىمية تحقيق استقرار  -

والأدوات النقدية قبل تنفيذ برامج الاقتصاد الكمي، وتطوير المؤسسات المالية والأسواق المالية المحمية، 
 ى المستوى الخارجي؛التحرير المالي عم

عدم تضارب أىداف السياسة  ي إدارة لمسياسة النقدية، ومراعاةستقلالية أكبر لمبنوك المركزية لأإعطاء ا -
 النقدية عند تحديدىا؛

ينبغي تعزيز دور الوساطة المالية لتسييل نمو القطاع الحقيقي وىذا بالإسراع في تطبيق الاصلاحات  -
إجراءات التحرير خاصة فيما يتعمق بخوصصة البنوك العمومية وفتح رأسماليا المالية، وتبني مزيدا من 

 ي في الإشرافأمام الخواص، وتسييل اعتماد البنوك الأجنبية مع تعزيز قدرة الحكومة والبنك المركز 
 عمى القطاع المالي تجنبا للأزمات البنكية؛

لتزام يمة الأجل، تعوّض ضعف اطو لابد من تشجيع إنشاء بنوك متخصصة في تمويل الاستثمارات ال -
البنوك العامة والخاصة في ىذا المجال، بالإضافة إلى إنشاء سوق مالي وتطوير مؤسسات الادخار 

 حتى تساىم بدرجة كبيرة في تراكم الموارد القابمة للاستثمار؛ التعاقدي
ال تقوية وتأىيل يجب مراعاة التدرج في تطبيق سياسات التحرير المالي، حيث يسبق تحرير رأس الم -

لا فقد يؤدي إلى مخاطر وأزمات بتمك  القطاع المالي بصفة عامة والقطاع المصرفي بصفة خاصة، وا 
 الدول؛
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يجب عمى دول المغرب تحسين سياساتيا الاقتصادية التي تضمن تقوية الجياز المصرفي، وتفعيل  -
الإقراض بضمان الأوراق  دوره الذي يمكن أن يمعبو في تنمية سوق رأس المال من خلال توسع في

 المالية؛
عمى تطبيق سياسة واقعية لسعر الصرف تعكس قوى الطمب والعرض  كما يجب عمييا أيضا أن تعمل -

مالية في ظل ضعف  في السوق المالية، تفاديا لحدوث ىجمات المضاربة الذي قد ينجم عنيا أزمات
 القطاع المصرفي؛

 آفاق الدراسة:
  :الظواىر الواسعة من الصعب الإحاطة بكل جوانبو لذا نقترح بعض الإشكالياتيبقى التحرير المالي من 

 ؛قنوات انتقال السياسة النقدية في ظل تحولات النظام المالي لدول المغرب دراسة أثر  -
 دراسة تحرير معدلات الفائدة في الدول النامية وأثرىا عمى الادخار والاستثمار؛ -
 ال؛دراسة موضوع تحرير حساب رأس الم -
 دراسة دور التحرير المالي في اندماج وتكامل الأسواق المالية الدولية؛ -
 دراسة تطور العمل المصرفي الإسلامي وعلاقتو بالتحرير المالي. -
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مان للأوراق المالية ، قياس أثر التحرير المالي في أداء بورصة ععبد الرزاؽ إبراىيـ، سعيد عمي محمد .112
 (11لاقتصادية والإدارية المجمد )، مجمة جامعة الأنبار لمعموـ اARDLباستخدام نموذج الإبطاء الموزع 

 .2019(، 27العدد )

بي ظ بوأصندوؽ النقد العربي  ،تجربة السياسة النقدية الممكة المغربية ،عبد المطيف جوىري  .113
2004. 

النقدية والمؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتياء برنامج الوضعية عبد المطيف مصيطفي،  .114
  .2008 ،، جواف06، مجمة الباحث تسييل الموسع

 – 1974حالة مصر  -التطور والييكل المالي والنمو الاقتصادي عمي أحمد البمبل وآخروف،  .115
 . 2005أبو ظبي،  (،09، أوراؽ صندوؽ النقد العربي، معيد السياسات الاقتصادية، العدد )- 2002

تحميل العلاقة التوازنية طويمة الأجل باستعمال ، عمي عيد الزىرة حسف، عبد المطيف حسف شوماف .116
مجمة العموـ ، ARDLالنماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج توزيع الإبطاء  اختبارات جذر الوحدة وأسموب دمج

 .2013، 34، العدد 09الاقتصادية، المجمد 
، مجمة الاقتصاد الجديد التحرير المالي: المكاسب والمخاطر الناتجة عنو، فاطمة الزىراء سعيدي .117

 . 2012 الجزائر، (، جامعة خميس مميانة،05العدد )

دور البنك الجزائر في ضبط سيولة السوق النقدي خلال فاطمة الزىراء عتروس، عبد القادر بحيح،  .118
 .2021جواف ، 26العدد  ،مجمة اقتصاديات شماؿ افريقيا ،2000.2018

 ، بنؾ الأىمي المصري ، الأسباب والتداعياتأزمة القروض العقارية الأمريكيةفريق إدارة البحوث،  .119
 .2007القاىرة، 

انعكاسات الأزمات العالمية عمى التجارة الخارجية الأميف لباز ، سالـ زعموكي ، خالد عيجولي ،  .120
(، العدد 04مجمة الاقتصاد الدولي والعولمة، المجمد )، دراسة تحميمية لأكبر الازمات المالية –الدولية 

 الجزائر (، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة زياف عاشور، الجمفة، 02)
2021 . 

النمو الاقتصادي واتجاه الإنفاق الحكومي في الجزائر:  ادريوش دحماني، عبد القادر ناصور، دمحمّ  .121
، مجمة الاقتصاد ARDLبعض الأدلة التجريبية لقانون فانغر باستعمال مقاربة منيج الحدود 

 .2016، 11العدد  والمناجمنت
، المجمّة أثر صدمات أدوات السّياسة الماليّة عمى النّموّ الاقتصادي في الجزائرنسيمة بف يحي،  .122

 .2014، سبتمبر 02والماليّة، العدد  الجزائريّة للاقتصاد
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، مجمة كمية بغداد لمعموـ التحرير المالي وأثره عمى النمو الاقتصادي في الأردن، نظاؿ عمي عباس .123
 .2018(، 56الاقتصادية الجامعة، العدد )

 العربي لمتخطيط، سمسمة جسر التنمية، المعيد دور القطاع التمويمي في التنميةوليد عبد مولاه،  .124
 .2009(، الكويت، 85العدد ) 
في معالجة نموذج  Eviewsآليات برنامج ىيشر أحمد تيجاني، يحي بدراوي ، سامية بلاغ ،  .125

ARDL  تحميل العلاقة الاقتصادية بين العرض النقديM2  وتقمبات سعر الصرفTC ومؤشر
عموـ التنمية الاقتصادية، كمية ال، مخبر دراسات الجزائر 2016-1970خلال الفترة INFالتضخم

 .2018فيفري  22التسيير،  الاقتصادية والتجارية وعموـ
 :طروحاتالأ

 (2012-1989أثر السّياسة الماليّة عمى النّموّ الاقتصادي المستديم في الجزائر ) ،أحمد ضيف .126
الاقتصاديّة والعموـ التّجاريّة في العموـ الاقتصاديّة، تخصّص نقود وماليّة، كمّيّة العموـ  أطروحة دكتوراه

 .2015، 03وعموـ التّسيير، جامعة الجزائر 
 ، أطروحة دكتوراهتقييم فعاليّة السّياسة النّقديّة في ظل العولمة الماليّةأدىـ محمد البرماوي،  .127

 جامعة طنطاالماليّة العامّة، كميّة التّجارة، قسـ الاقتصاد و  في الاقتصاد، فرع اقتصاد تطبيقي، في الفمسفة
2019. 

دراسة تجارب  -في استيداف التّضخّم في الدّول النّاميةفعالية السّياسة النّقدية  ،براىيـ بوكرشاوي  .128
والعموـ التّجارية وعموـ  ، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصاديةمع الإشارة للاقتصاد الجزائري  -دوليّة

 .2017 الجزائر، التّسيير، جامعة يحي فارس، المدية،
محاولة استيداف التّضخّم الأمثل من خلال استخدام أدوات السّياسة النّقديّة  ،بياء الدّيف مطيري  .129

، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصاديّة، تخصّص: (2019-1990والماليّة، دراسة حالة الجزائر )
 .2022 الجزائر، اقتصاد كمّي نقدي مالي، جامعة عبد الحميد بف باديس، مستغانـ،

 –دراسة اقتصادية قياسية لأثر سياسة التحرير المالي في النمو الاقتصادي  ،جميمة صحراوي  .130
أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص: اقتصاد، ، -2014 – 1990دراسة حالة الجزائر 

 . 2017 الجزائر،  كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامع يحي فارس، المدية،
يّة بين النّظام المالي الوضعي دورىا في تحقيق التّنمية الاقتصادالسّياسة الماليّة و جناف أحمد،  .131
، أطروحة دكتوراه في عموـ التّسيير، تخصّص تسيير منظّمات، كميّة العموـ النّظام المالي الإسلاميو 

 .2015الجزائر،  بوقرة، بومرداس، الاقتصاديّة والعموـ التّجاريّة وعموـ التسيير، جامعة امحمد



 قائمة المراجع
 

 

242 

أثر الأدوات الكمية لمبنك المركزي في تحديد فعالية السياسة النقدية حالة بنك حساني بوحسوف،  .132
، أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير فرع مالية وبنوؾ، كمية (2017-1990الجزائر دراسة قياسية لمفترة )

 .2021الجزائر، ية، جامعة حسيبة بف بوعمي، الشمف، العموـ الاقتصادية والتجارية والعموـ التجار 
، أطروحة دكتوراه في العموـ المالية عمى النمو الاقتصاديأثر السياسة النقدية و حسيبة مداني،  .133

التّسيير، جامعة جيلالي  وعموـالتجارية  والعموـالاقتصادية، فرع اقتصاد مالي، كمية العموـ الاقتصادية 
 .2016جزائر، ال ليابس، سيدي بمعباس،

المالية في إنجاح الإصلاحات الاقتصادية المطبقة بالجزائر خلال دور السّياسة النّقدية و حمزة عمي،  .134
، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية 2010-1990الفترة 

 .2017، 03وعموـ التسيير، جامعة الجزائر 
أثر سعر السعر الحقيقي عمى النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة قياسية خلال  ،حناف تممساني .135

كمية العموـ الاقتصادية  قتصاد نقدي ومػالي،ا، تخصص دكتوراه أطروحة ،(2016-1990الفترة )
 .2017جامعة تممساف،  ،والعموـ التجارية وعموـ التسيير

دراسة حالة  –فعاليّتيا في إدارة الطّمب الكمّي السّياسة النّقديّة و مدى  ،دحماف بف عبد الفتّاح .136
، كميّة العموـ ماليّةلعموـ الاقتصاديّة، تخصّص نقود و أطروحة دكتوراه في ا – الاقتصاد الجزائري 

 .2004عموـ التّسيير، جامعة الجزائر، الاقتصاديّة والعموـ التّجاريّة و 
ي تغطية عجز الميزانيّة العامّة  دراسة المنتيجة  ف –دراسة السّياسة المالية  ،رميصاء موساوي  .137

، أطروحة  دكتوراه في عموـ التّسيير، تخصّص التّوحيد 2017 -1970قياسيّة لحالة الجزائر لمفترة من 
 .2020وتدقيق المؤسّسة، مدرسة الدّراسات العميا التّجاريّة، الجزائر، 

)السياستين  -حالة الجزائر – أثر السياسة الاقتصادية عمى التنافسية الدولية ،سامية بوضياؼ .138
بنوؾ، كمية العموـ الاقتصادية وـ الاقتصادية، فرع نقود مالية و ، أطروحة دكتوراه في العمالمالية والنقدية(

 .2015 الجزائر، ،02التّسيير، جامعة البميدة  وعموـالتجارية  والعموـ
دراسة حالة  –قديّة في ظلّ العولمة أثر أنظمة العرف الأجنبي عمى فعاليّة السّياسة النّ  ،سامية نزالي .139

أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصاديّة، تخصّص نقود ماليّة وبنوؾ، كمّية العموـ الاقتصاديّة  – الجزائر
 .2017، 3والعموـ التّجاريّة وعموـ التّسيير، جامعة الجزائر

 (2015 – 1980فرنسا )فعاليّة السّياسة النّقديّة. دراسة مقارنة الجزائر و  ،سميماف شيباني .140
في العموـ الاقتصاديّة، فرع الاقتصاد الكمّي، جامعة العموـ الاقتصاديّة والعموـ التّجاريّة  أطروحة دكتوراه

 .2017، 03وعموـ التّسيير، جامعة الجزائر 
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-1990حالة الجزائر –دور السياسة النقدية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات  ،سمية حاجي .141
لتّسيير، جامعة محمد خيضر، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية والعموـ التّجارية وعموـ ا، 2014
 .2016الجزائر،  بسكرة

دراسة  -السّياسة الماليّة عمى البطالة في الجزائرلتّكامل بين السّياسة النّقدية و تأثير ا ،طارؽ رقاب .142
بنوؾ، لعموـ الاقتصاديّة، فرع ماليّة و دكتوراه في ا، أطروحة (2015-1990اقتصاديّة قياسيّة لمفترة )

 .2018 الجزائر، التّسيير، جامعة يحي فارس، المدية، وعموـكمية العموـ الاقتصاديّة والعموـ التّجاريّة 
دور نمو عرض النقود في نمو القطاع الخاص في الجزائر، خلال عبد الباسط عبدالصمد عمية،  .143

، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية تخصص: تشرافية مع ماليزيا، دراسة اس2012، 1990الفترة 
 معة أمحمد بوقرةاقتصاديات المالية والبنوؾ، كمية العموـ الاقتصادية، والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جا

 .2018الجزائر، بومرداس، 
في الجزائر ومدى فعالية السياسة المالية والنقدية في علاجو  كودير التضخم ال ،عبد الحفيع صدوقي .144

، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية كمية العموـ الاقتصادية والعموـ (2012-1985خلال الفترة )
 .2015، 03، التسيير، جامعة الجزائرالتجارية وعموـ 

وأثرىما عمى التّوازن الاقتصادي في الجزائر خلال السّياسة النّقديّة والماليّة  ،عبد الرّزّاؽ بف عمرة .145
(، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصاديّة، تخصّص اقتصاد كمّي، كمّيّة العموـ 2018-1990الفترة )

 .2022الجزائر، الاقتصاديّة والعموـ التّجاريّة وعموـ التّسيير، جامعة امحمّد بوقرة، بومرداس، 
 -دراسة قياسية  -صادي في الجزائرلتحرير المالي والنمو الاقتاعبد الصمد بف عبد الرحماف،  .146

قتصادية والتجارية وعموـ في عموـ التسيير، تخصص: مالية ونقود، كمية العموـ الا أطروحة دكتوراه
 .2021 الجزائر، جامعة جيلالي ليابس، سيدي بمعباس،  التسيير

دمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية التحرير المصرفي ومتطمبات تطوير الخ ،عبد القادر بريش .147
، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، كمية العموـ الاقتصادية لمبنوك الجزائرية

 .2006والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، 
 السّياسة النّقديّة دراسة قياسيّةأثر حركة رؤوس الأموال الدّوليّة عمى فعاليّة  ،عبد القادر زملاوي  .148

في العموـ الاقتصاديّة، كمّية العموـ الاقتصاديّة والعموـ التّجاريّة وعموـ التّسيير، جامعة  أطروحة دكتوراه
 .2018الجزائر، يبة بف بوعمي، الشمف، سح
دراسة فيما بعد  -أثر الانفتاح والتحرير المالي عمى القطاع المالي الجزائري عبد الكريـ بوغزالة محمد،  .149

، أطروحة دكتوراه في عموـ التسيير، تخصص نقود ومالية، كمية العموـ الاقتصادية 1990 إصلاحات
 .2016، 03والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر 
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آليّات السّياسات الماليّة في ضبط ظاىرة التّضخّم مع دراسة خاصّة لمؤسّسات  ،عبد الكريـ تقار .150
أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصاديّة، تخصّص تسيير المنظّمات، كمّية العموـ  -الجزائرحالة  –الزّكاة 

 .2014الجزائر،عموـ التّسيير، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، قتصاديّة والعموـ التّجاريّة و الا
تحول الصناعة المصرفية الإسلامية نحو الصيرفة الشاممة في ظل التحرير  ،عبد المطيف تيقاف .151

أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، كمية العموـ ، -دراسة مجموعة من البنوك الإسلامية -المصرفي
 .2017 الجزائر، لتسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة،الاقتصادية والتجارية وعموـ ا

دراسة  –ية دور السّياسة النّقديّة والماليّة في مكافحة التّضخّم في الدّول النّام ،عبد المّطيف حدّادي .152
، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصاديّة تخصّص اقتصاد مالي، كميّة 2014 -2000حالة الجزائر. 

الجزائر،  عة جيلالي اليابس، سيدي بمعبّاس،العموـ الاقتصاديّة والعموـ التّجارية وعموـ التّسيير، جام
2017. 

 م الاقتصادي الإسلامي مع الإشارةالنّظا أدوات السّياسة النّقديّة في إطار آليّات ،عبد الله لسبط .153
ماليّة، كمّيّة العموـ في عموـ التّسيير، تخصّص نقود و  ، أطروحة دكتوراهإلى حالة بعض الدّول الإسلاميّة

 .2018الجزائر، العموـ التّجاريّة وعموـ التّسيير، جامعة عمّار ثميجي، الأغواط، و  الاقتصاديّة
 اسة تحميمية قياسيةدر -النقدية و المالية لتحقيق التّنمية المستدامةأثر السياسة عبدلي رزيقة،  .154

الاقتصادية، فرع تحميل اقتصادي ، أطروحة دكتوراه في العموـ 2015-1990في الجزائر خلال الفترة 
التسيير، جامعة الجيلالي بونعامة، خميس  وعموـالتجارية  والعموـتنمية مستدامة، كمية العموـ الاقتصادية و 
 .2019الجزائر، يانة، مم
أثر التحرير المالي عمى أداء القطاع البنكي الجزائري دراسة قياسية فاطمة الزىراء طحاوي،  .155
، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ (2016 – 2000)

 . 2018التسيير، تخصص نقود وبنوؾ، جامعة أحمد دراية، أدرار، الجزائر، 
أثر الأزمات العالميّة عمى إعادة توجيو السّياسة الماليّة في الجزائر ) الأزمة الماليّة فاطمة لعرابي،  .156

(، أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصاديّة، تخصّص نقود 2014، والأزمة البتروليّة 0820العالميّة 
 والعموـ التّجاريّة وعموـ التّسيير، جامعة عمّار ثميجي، الأغواط، اليّة، كمّية العموـ الاقتصاديّةبنوؾ وم
 .2020  الجزائر

المربّع السّحري لمسياسة الاقتصادية فعالية السياسة النقدية في تحقيق أىداف  ،فتيحة عبد اللاوي  .157
مالية دولية، وـ الاقتصادية، فرع اقتصاد كمي و ، أطروحة دكتوراه في العم2016-2000حالة الجزائر، 

 .2020، الجزائر ،02كمية العموـ الاقتصادية والعموـ التجارية وعموـ التسيير، جامعة البميدة 
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