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ثير من  انو أو أصدقاء..ب ناس,أقرباء  ثير من ا ك ادين  ذ وانا 
رهم نني فعله من أجلهم هو ش عل أصغر شئ يم خدمات,و   ا

ل عليه سبحانه  تو عقل وحسن ا ذي رزقني ا ى عز وجل ا مو ر ا أوا اش
ل  ر ه على  ش حمد ه وا تى رزقني اياها..فا ثيرة ا ى,وعلى نعمه ا وتعا

 حال

صغر,واجتهدا في  معرفة..وحرصا علي منذ ا علم وا ي درب ا ى من أنارا  ا
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عامملخص   

زائر خال الفرة اممتدة من  قدية ي ا وات انتقال أثر السياسة ال  2014ا  2000هتم هذ الدراسة بق
قل  وات آكثر ماءمة ل اة أو الق ديد ق زائر.وذلك هدف  قدية ي ا  أثر السياسة ال

قل أثر  وات آكثر ماءمة ل ها أن تكون الق اة القروض مك قدية وق اة ال ا بأن الق ث لقد أظهرت نتائج 
اة سعر الصرف  وات آخرى كق زائر ولكن أثر القروض على اإنتاج يظهر ضعيفا أما الق قدية ي ا السياسة ال

اة أسعار آصول اما ققة.وق قيقية تظهر غر   لية وا

زائرية  وك ا زائر وامتمثلة ي ضعف أداء الب قدية ي ا تائج تظهر معوقات انتقال أثر السياسة ال من هذ ال
 أخرى.من جهة وضيق نطاق السوق امالية من جهة 

قدية، المفتاحية:الكلمات  كي، السياسةال ظام الب قدية انتقال ال  السياسة ال
Résumé : 

Cette recherche s’intéresse aux canaux de transmission de la politique monétaire en 

l’Algérie durant la période2000-2014 dans le but de mettre en évidence  le canal ou les 

canaux de transmissions le plus pertinent de la politique algérienne. 

Les résultats de notre étude mettent une évidence que le canal monétaire et le canal de 

crédit bancaire paraissent être les plus pertinents canaux de transmission des impulsions de la 

politique monétaire en Algérie, mais l’effet des crédits sur la production parait faible. Les 

autres canaux, à savoir, le canal du taux de change et le canal des actifs financiers et réels ne 

semblent pas se vérifier. 

De ces résultats découlent les contraintes de la transmission monétaire en Algérie, à 

savoir, la faible performance des banques algérienne d’une part, et l’étroitesse du marché 

financier d’autre part. 

Mots  clés : politique monétaire, système bancaire,Canaux de transmission de la politique 

monétaire. 
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قودامطلب آول:   09 نشأة وتطور ال
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قود: قرع الثا ال قدية على الوضع التوازن الكلي لل  52 أثر السياسة ال
زي قدية ي التحليل الكي : السياسة ال  54 امطلب الثا
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 مقدمة :
قدية من أهم أدوات السياسة ااقتصادية ، وال بواسطتها يتم التأثر على امتغرات تعد السياسة  ال

مو ااقتصادي وغرها من امتغرات ااقتصادية ويكون  اتج الداخلي وال ااقتصادية الكلية كالتضخم والبطالة ، ال
ك امركزيأ من خال قيامها بامراقبة ا قدية )الب قدي، مختلف لفعليكم السلطة ال قيقية للمعروض ال ة وا

قدية،وذلك ي ظل استقالية اماليالوسائل وآدوات ، من أجل ضمان سامة وفعالية ة ال تتمتع ها السلطة ال
قدية .  السياسة ال

قدي عدة نظريات  الومن خال  التطورات ااقتصادية امستمرة عرف  فكر ااقتصادي ي جانب ااقتصاد ال
قود والسياسة القامت  ، حيث يرى أصحاب قدية ومدى تأثرها على ااقتصادبإعطاء وجهات نظر حول ال

رد و  ياة ااقتصادية ماهي اا  قود ي ا ،م تطور سيلة للتبادل تغطي امعامات فقطامدرسة الكاسيكية بأن ال
قود قيمة ومكانة هامة وهي ن قود الفكر ااقتصادي ا نظرة أخرى تعطي لل ز وأتباعه ال تبن أمية ال ظرة كي

قودنظرا مامست دثها ال شاط ااقتصادي أو دور هم للتأثرات ال  يث أصبحت تلعب دور  احرك ي ال  ،
قدية فيها . كم السلطة ال  الكابح له حسب 

زائر  قد والقرض أما ي ا قدية ي  10-90وبعد صدور قانون ال زائر ذات فعالية أصبحت السياسة ال ا
قدي . قيق ااستقرار ال قدي قصد  ظيم تداول امعروض ال  أكر حيث م اعتمادها كأسلوب لت

اء  قدية ب هائية، يستوجب على السلطات ال قق أهدافها ال جاح و قدية أثرها ب وح تلعب السياسة ال
و  ة تعتمد على توجيه هذ السياسة  هائية، مع اخضاعها لضوابط اسراتيجية سليمة ومتي قيق أهدافها ال

قيق هذ آهداف، ا جانب تزويد هذ السياسة باادوات الضرورية ال  يد عن  كمة ح ا  ومعاير 
جاح . ها من أداء دورها ب  مك

 وبالرغم من كوها أحد  أهم سياسات ااستقرار على امستوى ااقتصادي الكلي فمن اممكن أن يكون
قدية نتائج غر متوقع ، ولذلك من أجل ضمان سامتها يفرض ة أو ح غر مرغوبة ي ااقتصادللسياسة ال

قيقي، وهو ما  قدية أن يكونوا على دراية دقيقة بتوقيت وأثار السياسة امتبعة على ااقتصاد ا بصانعي السياسة ال
تقل ها أثر هذ السي يتطلب فهما صحيحا لْليات وات انتقال آثر ، وال تعر عن ميكانيكياسةال ي ة عمل ق

قدي ب التقلبات امفاجئة ي آسعار .ال وات يعتر شرطا ضروريا لتج  ، فالفهم الصحيح هذ الق
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قدية ا  تقل عرها او من خاها اثر السياسة ال اصة ال ي قدية عن تلك الروابط ا وات السياسة ال تعر ق
ية متغرة وطويلااقتصاد ا بؤ ها بشكل كاملقيقي،بعد فرات زم  .ة وا مكن الت

اة سعر الصرف  قيقية، ق اة اسعار آصول امالية وا اة سعر الفائدة،ق قدية ي ق وات السياسة ال وتتمثل ق
وات اائتمان ) اة اموسعة للقرض أ.الوق اة الضيقة والق  ق

قود ومن م ور نقاش حاد وطويل بن  ولقد شكل موضوع دور ال شاط ااقتصادي  اميكانيكية على ال
قود ي ااقتصاد . تلها ال قدية امختلفة ال انشغلت بابراز امكانة ال  ظريات ال  ال

اي قدية على اها سياسة  ظر للسياسة ال قدية التقليديةفبعد ان كان ي ظرية ال ، اتؤثر بأي صورة من دة ي ال
قود الازمة إجراء امعامات اصبحت الصور عل ى مستوى التشغيل او اانتاج  بل يقتصر دورها فقط ي خلق ال

تل مكانة بارزة وتلعب دورها ي التأثر على امتغرات ا قدية  زية،السياسة ال ظرية الكي حيث قيقية بعد ظهور ال
قدية على سياسة السوق امفتوحة  قدية من خال ائتمان السلطات ال زيون عن عمل السياسة ال أوضح الكي
عكس بدور على سعر الفائدة ومن م التأثر على اانفاق ااستثماري  قود امعروضة ما ي للتأثر على كمية ال

شاط ااالذي يؤثر بدور على الدخل الوط وبالتا   .قتصاديعلى ال

ية  قدي  ي أي بلد ، اما ترتبط ارتباطا وثيقا بالب قدية وفعاليتها ي نقل آثر ال وات السياسة ال ان طبيعة ق
صوص ولذلك من الطبيعي ان  قدي واما على وجه ا ااقتصادية هيكلة ااقتصاد عامة وخصائص نظامه ال

امية عامة و  قدية ي الدول ال صوص معام خاصة ترتبط بتكتسي السياسة ال زائر على وجه ا صائص اي ا
قدية وامالية لاقتصاد الوط .  ااقتصادية وال

وات امسؤولة عن نقل أثر  قدية ا ااقتصاد ي الففي ظل  هذ الظروف نتساءل عن طبيعة الق سياسة ال
وات أمام امعوقات ال يفرزها ا زائر وعن مدى فعالية هذ الق صوص .ا  حيط ااقتصادي واما على وجه ا

اولة ااجابة عن التساؤل التا :انطاقا ما سبق ا صياغة اشكالية هذا البحث ي   ، مك

قدية  قدية على امؤشرات ال وات انتقال السياسة  ال زائر خال الفرة كيف تؤثر سيولة ق -2000ي ا
 ؟2014
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موعة ت هذا التساؤل  درج  ا هذ ، وهـــي: وي ا ااجابة عليها من خال دراست  من ااسئلة الفرعية ال حاول
قيق اهدافها ؟.    قدية وهل هي فعالة ي   ماذا نع بالسياسة ال

قدية ؟. ظريات ال واها ي ظل ال قدية وق  ماهي طبيعة آليات انتقال أثر السياسة ال
قدية وتطورها ي ا  ؟.2014-2000زائر خال الفرة اممتدة مابن ماهو مسار السياسة ال

 فرضيات الدراسة:
ا بوضع الفرضيات التالية : اقشة ااشكالية وااجابة على ااسئلة الفرعية قم  م

ظريات ااقتصادية  قدي وفق ال قيق ااستقرار ال قدية فعالة ي   أوا :تعتر السياسة ال
ول دون ذلك  قدية بالفعالية ي ظل غياب أي معوقات  وات السياسة ال  ثانيا :تتميز ق

زائر خال الفرة اممتدة مابن  قدية ي ا ا مراقبة الكتلة  2014-2000ثالثا : يهدف مسار السياسة ال
قدية ومقاباها والتحكم ي السيولة الفائضة .  ال

 تحديد اطار الدراسة :
سبة  زائر كدراسة حالة ،بال دودي )امكانأ أخذنا حالة ا ا بدراسة مسار ألاطار ا سبة لاطار الزم قم ما بال

قدية وتطورها  خال الفرة من   2014ا  2000السياسة ال
 أسباب اختيار الموضوع :

 من أهم أسباب اختيارنا هذا اموضوع هو:
هائية -1 قيق آهداف ال قدية من أجل  قدية ي تطبيق السياسة ال  ابراز دور السلطة ال
قدية .-2 ص موضوع السياسة ال مية امعلومات الشخصية ي ما  ت
قود،امالية أ-3 امعي )ال  طبيعة التخصص وامسار ا

 أهمية الموضوع:
قدية والتعرف على أثرها على امؤشرات  تكمن امية هذ الدراسة ي امسامة واثراء الدراسات حول السياسة ال

قدية امستهدفة.  ال
 أهداف الدراسة :-6

 نسعى من خال هذ الدراسة بلوغ آهداف التالية :
سيولة   تاثر يعتر اهدف ااساسي من هذ الدراسة هو ااجابة على ااشكالية امطروحة امتمثلة ي كيفية -1

وات انتقال الس قديةق قدية على امؤشرات ال  . ياسة ال



مقدمـــة  ا
 

 د 
 

قدية من أجل الوصول ا هدف هائي .الليل -2 قدية وامؤشرات ال  عاقة بن امتغرات ال
زائر خال فرة الدراسة .-3 ليل مقاباها ي ا قدية و  معرفة مراحل تطور  مكونات الكتلة ال
هج المتبع واأدوات المستخدمة في الدراس-7  ة :الم

ا بدراسته من خال : ليل أبعاد قم  بغية اامام مختلف جوانب اموضوع و
قدية وأهدافها وادواها الهج ام ا من خاله بسرد أهم التعاريف امتعلقة بالسياسة ال وصفي التحليلي :قم

ظريات ااقتصادية امفسرة ه ا بتحليل امعطيات اوكذلك ال قدية ومقاباها وآهداف تطور الكتلة البدراسة ،وقم
هائية ال تسعى اليها السياسة  قديةال  .ال

زائر  ك ا وية لب شرات ال يو وتستمد الدراسة ادواها وبياناها من التقارير الس صدرها الديوان الوط ال
داول، أدوات التحليل ااحصائي، التشريعات، القوانن، لاحصائيات يات .، ا ح  ااشكال وام

 الدراسات السابقة :-8

اولت ي هذا اجال عدة دراسات سواء تعلق  سبة للباحثن وقد ت قدية اهتماما كبرا بال تشكل السياسة ال
زائر بشكل خاص آمر من جانب عام  ومن بن هذ الدراسات نذكر على سبيل امثال :أو دراسة حالة ا

قدية ودورها في ضبط ال،.إكن لونيس1 قدي في الجزائر خال الفترة )السياسة ال -2000عرض ال
زائر،رة ماجستر ي العلوم ااقتصاديةمذك(،2009 اولت ااشكالية التالية 2011-2010، جامعة ا : اين ت

زائر خال الفرة من  قدي ي ا  ؟2009-2000مامدى فعالية ي ضبط العرض ال
قدية وأمية ضبط ها ابراز امية السياسة ال قد واهدف م قود امعروضة امتائمة مع   ي والعرض ال كمية ال

هائية  قدية ٓهدافها ال قيق السياسة ال  .امكانيات اقتصاد انتاجي حقيقي، وكيفية 
قدية ودورها في تحقيق ااستقرار ااقتصاد،.عصام لوشان2 دراسة حالة الجزائر -ي السياسة ال

ة ،يةرة ماجيسر ي العلوم ااقتصاد،مذك1990-2010 ت ااشكالية 2013-2012، جامعة بات  ،
زائري  :التالية قيق ااستقرار  ااقتصادي ا قدية وماهو دورها ي   .؟ 2010-1990ماهي فعالية السياسة ال

ديد السلطة امشرفة على السياسة اإوهدف  زائر  وع ادواها ي ا قدية وت ، كما توضح أهداف السياسة ل
قدية امتب زائر ومعرفة تطو ال قديعة ي ا  . رها مقارنة بتطور امعروض ال



مقدمـــة  ا
 

 ه 
 

 صعوبات الدراسة :-9

ها : ا ي اطار هذ الدراسة بعض الصعوبات نذكر م  واجه

 .خر حصائية من مصدر آااختاف ي ش آرقام اإ

 .مراجع امعلومات القبلية  نقص 

 .عدم وجود كتب ومقاات كافية 

 : خطة وهيكل البحث-10

ا بتقسيم العمل ا ثاثة  فصول كمايلي :  لإجابة على ااشكالية امطروحة واختبار الفرضيات قم

ا ي الفصل آو  قديةخصص ظري للسياسة ال قود ،حيث مل ماهية ل اإطار ال ي امبحث آول و   ال
قدية ي امبحث الثا .ماهية   السياسة ال

ا ل قدية حيأما ي الفصل الثا خصص ظريات ال قدية وآليات تأثرها ي ال وات السياسة ال ا ي ق ث قم
قدية والعو امبحث آول بدراسة وات تأثر السياسة ال انب الكاسيكي امل امؤثرة عليها من كل جوانبها:ق ،من ا

زي  قدية ي التحليل الكي  .والسياسة ال

ا  ل زائر خال الفرة  تطورات وااصاحاتلوي الفصل الثالث تطرق قدية ي ا حيث   2014-2000ال
ا ي اول زائر خال الفرة آول امبحث ا ت قدية ي ا أما امبحث الثا . 2014-2000ليل تطور السياسة ال

ا  اول زائر خال الفرة فقد ت قدية فيي ا  .2014-2000ليل الوضعية ال
 
 

 



 

 

 

 

ظري :  الفصل اأول ااطار ال
قدية   للسياسة ال
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 تمهيد الفصل اأول :

قدية من أهم الركائز ال تعتمد عليها الدولة وال تقوم عليها السياسة ااقتصادية  تعتر السياسة ال
تلفة،من خال  قديلتحقيق أهداف  تلف اادوات امتاحة ال تطبقها السلطة ال ،وال تتطلب ةاستخدام 

موعة من وسائل اانتقال قيقها دمات ومقياس للقيمة وهي  توفر  قود  وسيلة لتبادل السلع وا وتعتر ال
قود دورا هاما للحياجزء أساسي من العملية اا ة قتصادية وااجتماعية على حد سواء، حيث تلعب ال

قود وأن مستوى امعيشة  تاج ٓن يكون اانسان اقتصاديا ح يلمس أمية ال ااقتصادية للفرد أن آمر ا
صل عليها وا شك أن كل فرد يعلم أنه ي  قود ال  ققه إما يتوقف على كمية ال الذي مكن للفرد أن 

قود كما أن القوة الشرائية  صول على ال تلف من وقت آخر بعض آوقات يصعب ا  للعملة 

ظري ، وال تتمثل ي امباحث إومن خال هذا الفصل سيتم التطرق  قدية من جانبها ال  السياسة ال
 التالية :

قود .1  ماهية ال

قدية .2  ماهية السياسة ال
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قود ولالمبحث اأ  : ماهية ال

قود، وكان ذلك  اً عن مراحل عدةٍ، مر ها ااقتصاد العامي. شهد العامفرات متتالية، تطورت فيها آلة ال نا
قدي  فلقد مر ااقتصاد العامي مرحلة ااكتفاء الذاي، م مرحلة امقايضة، وأخراً مرحلة ااقتصاد ال

قود المطلب اأول   مفهوم ونشأة ال

ا ي هذا امطلب إ :  تطرق

قود  الفرع ااول :تعريف ال

ا  " قود على أهه د القيام بأيه عملية تداول، ويكون ذلك من خال تعرف ال صل على قبول عام ع كله 
دمات ومقياس  قبوها من قبل ميع آفراد الذين يعيشون ي اجتمع، ويتمه استعماها كوسيلة لتبادل السلع وا

 1"للقيمة، وهي جزء أساسي من العملية ااقتصادية وااجتماعية على حد سواء

قود أداة " مالية و نقدية تدور حوها كل آدوات امالية وااقتصادية ي اجتمع .وتقاس سيولة و أمان آداة ال
قود ها و بن ال  2."امالية مقدار امسافة بي

ظى بالقبول " يث  قود امعدنية و الورقيةأ أو اعتبارية كبطاقات اائتمان  أية واسطة أو أداة طبيعية )كال
 3."القانو كوسيلة للدفع و تسوية الديون العام و اإلزام

قود   الفرع الثاني :نشأة وتطور ال

مع  ضرورة التطور ااقتصادي ي مراحلة امختلفة ، اخذ أفراد اجتمع  يبحثون عن سلعة وسيطة بديلة ح 
ذت نقودا وعت السلع ال ا ون من خاها القضاء على عيوب نظام امقايضة ، ولذلك ت  ، واختلفت يتمك

. وقد ظهر العادات والتقاليد حسب اجتمعاتتبعا اختاف الظروف ااقتصادية وااجتماعية ، واختاف 
قدي آ قودنواع اآي تاريخ التطور ال 4تية من ال

:  

                                                           

امعية،   درية، الدار ا قدي امصري، اإسك 345، ص 1982مصطفى رشيد شيحة، ااقتصاد ال 1
 

امعية،   قود وامال، بروت، الدار ا ب حسن عوض اه، اقتصاديات ال 23، ص 1994زي 2
 

امعة،   زائر، مؤسسة شباب ا قود ا يد، الفكر ااقتصادي اإسامي ي وضائف ال 26، ص1997ضياء  3
 

شر والتوزيع، عمان، طبعة   قدية، دار صفاء لل مل، آسواق امالية وال 87،ص2002، 1مال جويدان ا 4
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 قود السلعية قود أول مرحلة من مراحل انتقال اجتمعات اانسانية من :ال مثل هذ ال
ة تتميز اقتصاديات امقايضة  امباشرة ا اقتصاديات التبادل على اساس اعتماد سلعة معي

ظى بقبول عام من قبل ميع أطراف امبادات ددة و  .مواصفات 

قود السلعية هي وسيلة ها قيمة ذاتية هي القيمة ااستعمالية للسلعة  تفظ اذا فال ها وال  ال تتكون م
قود او م ت، ها كوسيلة حصلت عليها نتيجة قبوها العام   ، مييزا ها عن القيمة الستعملسواء استعملت ك

دمات تلفة اا ان السلع ال ، مبادلة السلع وا قود ي فرات  رغم ان العديد من السلع قد استعملت ك
صائص هي صائص ال سهلت عملية التبادل وهذ ا قد تلك ال اتصفت با   :سادت ي هاية اامر ك

ية طويلة نسبيا دون تأثر  الديمومة : -أ صفة تسمح للمستهلك بااحتفاظ بالسلعة على مدى فرات زم
  .قيمتها التبادلية او تلفها ، أي مقاومتها للهاك وقابليتها للتخزين

ب توافرها ي اي سلقابليتها للتجزئة : -ب ، عة كوحدة قياس لقيم السلع ااخرىوهي صفة مهمة 
  .تتوافق وحداها مع السلع ااخرىاجل ان 

اسب امكانية حملها ونقلها : -ج   .وهي صفة مهمة ايضا من اجل نوفرها ي ااسواق وي الزمن ام

درة : -د سبية وارتفاع قيمتها التبادلية مقارنة بالسلع ااخرى تميزها بال درة ال   .اي ميز السلعة بال

قود السلعية ظام )نظام ال   :أ واجه العديد من امشاكل امهالكن هذا ال

قل والتخزين .1 قود السلعية يتطلب شروطا خاصة ي التخزين ارتفاع نفقات ال ، خاصة ان بعض ال
رارة ، .. :مثل  .االتهوية ، ا

قود السلعية لتحقيق امبادات ااقتصادية البسيطة .2 زئة بعض ال   .عدم امكانية 
قود ا التلف والفساد مرور الزمن  تعرض بعض أنواع السلع ال تستخدم .3   .ك
 قود المعدنية قود: ال شر استعمال ا مرحلة اخرى من مراحل تطورها انتقلت ال ، واخذ ب

قود ، نظرا لتميزها على غرها قود من السلع، وسهولة صياغتها وسكها امعدن ك ، فكانت ال
حاسية ال شاع استعماها ي العصور القدمة ، ومع اتساع نطاق حجم امبادات  الرونزية وال

ارجي استخدم معدن الفضة  ي التداول، ومن م استخدم التجارية وتطور التبادل التجاري ا
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هما اقدر السلع وامعادن على القالذهب صائص جعلت م يام بوظائف ، حيث ميز امعدنن 
قود عل و ال درهما ما  هما مثل قيمة  ، حيث اهما مثان قيمة مرتفعة نسبيا نظرا ل زنا بسيطا م
سارة ي القيمة كما اهما قابلن للتجزئةكبرة ، وقابلن للتخزين دون تلف،دون أن يتعرضا 

عب عن طريقهما الغش اضافة ا ذلك متعهما بصفة القبول العام لدى ميع افراد اجتمع ويص
داع 1وا

. 
 قود الورقية  ال

ملون كميات  ادات التجارية احلية والدولية، واتساع حجم امبمع ظهور العصر التجاري ،كان التجار 
تقلون بن  قود امعدنية وهم ي ، ونظرا مخاطر مل كميات كبرة من الباد اداء معاماهم التجاريةكبرة من ال

، توصلوا ا طريقة جديدة لتسوية امبادات الكبرة وذلك بايداع ما لديهم من فضة أو الذهبية والفضيةقود ال
دأ بامبلغ امودع مضمونا بالكامل من قبل  ذهب لدى الصاغة ي البداية مقابل اعطائهم وصل استام )الس

ة الصرافةأ يعطى لصاحب الودي د يتم تداول هذا الوصل او ال، و عةالصاغة او الصراف )حيث انتشرت مه س
قود رمزية مدعمة ، اامر الذي ساعد على قبوها قبوا عاما واستخدامها كبن اافراد عن طريق التظهر

قود امعدنيةبالذهب أو الفضة قود بدا من ال  .، وبذلك اخذت هذ ااوراق امتداولة تقوم بوظائف ال

فسها ااشراف على اصدار هذ آومع اتساع نطاق تلك العمليات تولت  وراق قابلة للتحويل الدولة ب
حيث كان مثلها غطاء كامل مقدار قيمتها من امعدن )الذهبأاها تصدر اساسا كي تعر عن وجود رصيد 

 %100ذهي مقابلها والذي م ايداعه من قبل التجار واصحاب ااوراق امتداولة ومثل 

حها الومع تطور امبادات  اجة ا مصارف باإضافة ا قبوها الودائع وم قروض، التجارية  ظهرت ا
املها  عطي امصرف ٓصحاب الودائع وثائق أو ، ويوتقوم ايضا بأعمال ااقراض دات يتعهد فيها ان يدفع  س

ا من قود امعدنية )الذهب والفضةأ كما معي دات امصرفيال ة تتداول من ، ومع مرور الزمن اصبحت هذ الس
دات ا ما متعت به من ثقة وقبول عامنظر  ،يد ا اخرى دوما حاجة ا تظهر مل الس ، وهكذا اخذت 

قود سلعيةأ ي الت قود الذهبية والفضيةامصرفية )ك ل ال قود داول  ، وال يسميها بعض ااقتصادين " ال
ائبة   . "ال

                                                           

شر، بروت،  1 هضة العربية للطباعة وال وك، دار ال قود والب مد هاشم، مذكرات ي ال  99-98، ص1، طبعة 1996إماعيل 
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قود الورقية ا امستوى الذي امكن للمخزون احلي من ، ونتيجة لكثرة امعروض وي مرحلة تالية من ال
راد بقبول وتداول ، أصدرت الدولة قانونا يلزم اافصارف امركزية عن الوفاء بتعهدهاالذهب ان يقابلها وعجز ام

قود الورقية ق ي استبداها بالذهب والفضة، دون ان يكون لافراد ال قود الا نقود  ورقية، ويطلق على هذ ال
قود الورقية الزامية غر قابلة للتحويل كم القانون، وبذلك انتشر تداول ال دودة  ، واصبح ها قوة ابراء غر 

وز على ثقة اافراد ي اجتمع وتتمتع بالقبول مصارف امركزية بدون غطاء معدال تصدرها ا ، واخذت 
  .العام

ق كومة عمليات ااصدار ال كومة خشية وحصرت ا ت اشراف ا ددة و دي غر امغطى ي هيئات 
ك امركزي   .ان يرتب على هذ ااصدارات اثار سلبية على ااقتصاد القومي م أعطى حق ااصدار ا الب

قود الورقية ا امستوى الذي امكن للمخزون من الذهب  وي مرحلة احقة ونتيجة لكثرة امعروض من ال
، فأصدرت قانون يلزم اافراد بقبول وتداول صارف امركزية من الوفاء بتعهدهايقابلها فقد عجزت اموالفضة ان 

ق ي استبداها  قود الورقية دون ان يكون هم ا قود باي عملة اخرى ي اجتمع الواحدال ، وبعض انواع ال
     :الورقية هي

 : قود او ال نقود ورقية نائبة ذهب او السبائك وهي شهادات وشيكات ورقية تعادل قيمتها قيمة ال
ك زائن ي امودعة ي الب اجة ا انتقاها من ا ، وتتم من خاها عملية تداول هذ الودائع دون ا

وك امركزية   .الب
  : مل تعهدا بالدفع عن الطلب ويصدرها النقود ورقية وثيقة وت  ك ك امركزي وهي أوراق ب ب

هود ها ورقابة الدولة عليها   .وتتوقف قوها على رصيدها الذهي وثقة ا
 : حيث يقابلها رصيد معد وتكون ها صفة االزام بقبوها من خال دعمها من  نقود الزامية ورقية

 .قبل الدولة
 قود المساعدة   :ال

قود امعدنية ال تصدرها وزارة امالية ي شكل  قطع نقدية )فضة ، برونز ، نيكل ...أ تكون وهي ال
قود الورقية ي تسهي قود ا تتمتع ل عمليات امبادات ضئيلة القيمةمهمتها القيام مساعدة ال ، حيث ان ال
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ا  اوز الدين حدا معي ه ، اذا  دودة ، بل يستطيع الدائن ان يرفض قبوها ي تسديد دي احيانا بقوة ابراء غر 
ديد  1كم القانونم 

.  

 قود اائتمانية : ) نقود الودائع  2(:ال

قود الكتابيةيطلق عليها  قود اها مثل وسيلة هامة للدفع كما نقود الودائع او ال ، وتعتر أهم انواع ال
قود امتداولة ي الد ديثةتشكل نسبة مرتفعة من اما ال قود ول ذات اانظمة امصرفية ا ، وتتشكل هذ ال

، حيث يتم فتح حسابا مصرفيا للطرف امودع يقوم راد أمواهم لدى امصارف التجاريخال ايداع ااف من
ويل لسحب من حسابه للوفاء بالتزاماتهبا ساب يطلب من امصرف  ، وي مرحلة احقة أصبح صاحب ا

قود من حسابه ا حساب مودع اخر ي نفس امصرف   .مبلغ من ال

دما يقوم امصرف فس القيمة فا  ع قود ااعتمادية تتحول ا نقود ودائع وب بقبول هذ الودائع  فان ال
ها  قود ي التداول ان امودع كما م ذكر سابقا يستطيع أن يسحب اي مبلغ م صل أي تغير ي كمية ال

وله ا عمله ي اي وقت يشاء باستخدام الشيكات وال عن موجبها يطلب امودع من امصرف ان يدفع  و
امل الشيك او لشخص اخرمبلغا م دودة، وا يتن امال  ، اي ان الدائن يستطيع متع الشيك بقوة ابراء غر 

، وقد وجدت امصارف التجارية أن نه وا يلزمه القانون بقبول الشكان يرفض الشيك كوسيلة للوفاء بديو 
امصارف نقودا فائضة ي  نفس الفرة ما يشكل لدىغالبية امودعن ا يقومون بسحب ميع ودائعهم ي 

ها حها القدرة على اقراض هذخزائ صل عليها ، هذا اامر الذي م ، وهذا ما يطلق عليه امبالغ مقابل فائدة 
قود ديونا على امصارفتضخم الودائع امصرفية ، وتعت تلف عن اانواع ااخرى من ر هذ ال ، وبذلك 

قود ال ت قود امصرفية كيان مادي ملموس، اذ ليس الدولة صدرهاال ، كما أها ا تتمتع بالقبول العام ي لل
تج عن  ن على قبوهافالودائع امشتقة ت دودة فالقانون ا يلزم اافراد الدائ التداول ، وليس ها قوة ابراء غر 

ح القروض من قبل امصارف ا أشخاص يقومون بفتح حسابا ويل طريق م ت لديها ويستطيع امقرض 
قود "   ال يطلق عليها امبالغ باستخدام الشيكات نقود قانونية وهكذا تساهم امصارف التجارية ي " خلق ال

قود امصرفية تلف الودائع الرئيسية عن الودائع امشركة من حيثال  :، و

ما  قود بي شا من اايداع الفعلي لل ح القروض و شراء ااوراق اماليةالودائع الرئيسية ت  امشتقة من خال م
                                                           

وك، مرجع سابق ص قود والب مد هاشم، مذكرات ي ال 101إماعيل  1
 

قدي امصري، مرجع سابق  ، ص 143مصطفى رشيد شيحة، ااقتصاد ال 2
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دمات لذا فان السحو  بات عليها تكون الغرض من الودائع الرئيسية هو استعماها على استهاك السلع وا
تظم ارية بشكل عام علما بان عادة معدل م دم الودائع امشتقة غاية اخرى وهي مويل عمليات  ما  ، بي

اك مزايا وعيو  هماه   .ب لكل م

قود القانونية ال تصدرها الدولة ها صفة اابراء القانو -ا ما تفتقر الشيكات هذ الصفة ،ال  بي
تستخدم الشيكات ي دفع أمان الصفقات التجارية الكبرة والصغرة عوضا عن دفعها نقدا نظرا  -ب

هد ي عملية الدفع امباشرة والتكلفة وامخاطر ي قود من مكان ا اخر لتقليل ا   .نقل ال
اجة ا ايصال رمي بالدفع والذي  -ج تستخدم الشيكات امصرفية غالبا كإثبات لتسديد الدين دون ا

قدي   .يطلب عادة ي الدفع ال
  .استخدام الشيكات يسهل عملية تدقيق حسابات امودع -د

ما ا مكن ايقاف صرف الشيكات ي حال حصول نزاع او خاف بن –ه   الطرفن امتعاقدين ، بي
د استخد قيق ذلك ع قود القانونية أو الرئيسيةمكن   ام ال

قود القانونية، وتتمثل بتكلفة تصفية الشيكات  -و ان نظام الدفع بالشيكات له تكلفة اضافية مقارنة بال
ظام امصري   .من قبل ال

 قود االكترونية  :ال
قود االكرونية من  اسوبأ لتحويل اي تعتر ال ديث وهي الوسائل االكرونية )ا تطورات العصر ا

ويل ااموال االكرومبالغ من جهة ا أخرى ويتم وفق نظام الكرو عرف باس ، ويستخدم م نظام 
وك تستخدم هذ  الوسيلة من بشكل واسع هذ اايام لتحويل امبالغ من قبل العديد من امؤسسات ح الب

ويل ااموال الكرونيا، حيث يستطيع امستخدم سحب الصراف اا خال ، تتمتع هذ الطريقة وايداع و
خفضة باستخدامها بدا من الشيكات وغرها .  ويل ااموال وي نفس الوقت الكلفة ام بالسرعة الفائقة ي 

لو اامر من اانتقادات وأمها   :ومع هذا ا 
ظام   .أي نوع من اثبات استام امبالغ امدفوعة كما تفعل الشيكات صعوبة توفر هذا ال

قدية وهي ميزة  ظام االكرو يكون فوريا حيث ا يسمح باي فرة من أجل تعزيز آرصدة ال التحويل ي ال
  .استخدام الشيكات
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ة عن  ا سائر ال اسوبية وا توجد جهة مسؤولة عن ا ة ا ظام االكرو فرصة اعمال القرص يوجد ي ال
 1ذلك . 

قود وأهميتها  المطلب الثاني : وظائف ال
قود   الفرع اأول :وظائف ال

قود ي أها أفضل  ل نظام امقايضة. وتتمثل أمية ال قود جاءت لتحل  وسيط سبق أن ذكرنا أن ال
للتبادل، إضافة إ أها تؤدي العديد من الوظائف، فهي معيار للمدفوعات امؤجلة ومقياس للقيمة ومستودع 

2للثروة
.   

قود وسيط للتبادل  أواً: ال
قود كوسيط للتبادل، يع قبول امتعاملن ها ي السوق أي أن تكون مقبولةً قبواً عاماً من  إن اعتبار ال

قود، وقيمة جانب ميع  قود يتطلب درجة عالية من الثقة ي قيمة الوحدة من ال آفراد. والقبول العام لل
قيقية ال  قود ا قدية، حيث إها ثابتة ا تتغر، بل مثل قيمة ال قود، ا يقصد ها قيمتها ال الوحدة من ال

قود هي عبارة عن كمي دمات ال مكن أن تتم ها تعكس القوة الشرائية ها. والقوة الشرائية لل ة السلع وا
قود ارتباطاً عكسياً مع امستوى العام لأسعار، فكلما  عملية التبادل ي السوق بواسطة وحدة نقدية وترتبط ال

قود والعكس صحيح قيقية لل فض امستوى العام لأسعار، ارتفعت القيمة ا   .ا
قود من امتعام لن ي السوق على درجة الثقة ي قيمتها، فكلما ارتفع وبذلك يرتبط القبول العام لل

فضت قيمتها واهتزت ثقة امتعاملن فيها والعكس صحيح  .امستوى العام لأسعار ا
قود مقياس للقيمة  ثانياً: ال
قود بقياس قيم السلع إ جانب كوها وسيطا قود وحدة للقياس، فتقوم وحدات ال للتبادل، مثل ال

قود كوحدة  تلف ال دمات، و دماتامختلفة، ونسبة قيمة كل سلعة أو خدمة إ غرها من السلع وا وا
خفض للقياس عن امر والكيلوجرام والطن وغرها من وحدات القياس آخرى ي أها ليست ثابتة القيمة، فت

قود كمقياس للقيمة أمية بالغة  فاض امستوى العام لأسعار وارتفاعه كما سبق أن ذكرنا. ومثل ال وترتفع با
حيث إها تستخدم لقياس ثروات آمم وموازنات الدول وأصول الشركات وخصومها، وغرها من 

قو  تلف وظيفة ال د كمقياس للقيمة عن دورها  ااستخدامات آخرى آساسية لقيام اقتصاد الدول. و

                                                           

عم  شر،  عبد ام وك، البيان للطباعة وال قود والب 178، ص 2001راضي، فرج عزت، إقتصاديات ال 1
 

صورة،   امعة ام امعي  قدية، جهاز توزيع الكتاب ا ظرية ال الق، مدخل ا  دراسة ال 56، ص 2003أمد عبد ا 2
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تج  ذاء بسعر عشرةكوسيطللتبادل، فإذا قام م يهات فإنه بذلك قدآحذية بإنتاج ا قود  ا ج ستعمل ال
قود   يهات فإنه بذلك قد استخدم ال صول على عشرةج ذاء مقابل ا كمقياس للقيمة، أما إذا قام ببيع ا

  .كوسيط للتبادل
قودمستودع للقيمة  ثالثاً: ال

جد أنه قد استخدم  اك العديد من الوسائل ال استخدمها اإنسان للحفاظ علىثروته على مر الزمن، ف ه
قود كمستودع  يوانات وامعادن والبضائع والعقاراتوآوراق امالية وغرها من السبل ال لن ترقى إ مرتبة ال ا

يوانات والبضائع فه سبة للقيمةٓسباب عدة، فإذا نظرنا إ ا ي معرضة للتلف أو اهاك مرورالزمن، وبال
فيسة وآوراق امالية والعقارات وغرها  سبة للمعادنال ها ما يصدأ ويتآكل مرور الزمن. أما بال للمعادن فإن م

ها ي أها كاملة السيولة قود ا تزال تتميز ع   .من وسائل حفظ الثروات ال ا تتأثرمرور الوقت فإن ال
قودبأها كاملة السيولة يع إمكانية التصرف فيها ي أي وقت كان، لشراء أي شئ مووصف  آسواق أو ال

قود، فإن عليه أن يقوم بتحويلها إ لتسوية أي التزام ، أما إذا احتفظ أي شخص بثروته ي صورةٍ أخرى غرال
1نقود أواً ح يتس له أن يسد حاجاته التيرغبها

.  
ق  ود معيار للدفع المؤجلرابعاً: ال

الية، فإها تستخدم كمقياس للقيم امستقبلية، فتقوم  قودوظيفتها كمقياس للقيم ا كما تؤدى ال
قدية،فإذا تعاقد  دد من الوحدات ال قودبقياس الديون والصفقات وغرها من امدفوعات امؤجلة بقدر  ال

قود ال دد م ة من السلع ي مقابل مبلغ  ، أو حرر شخص آخر شخص ما مع آخر على توريد كمية معي
دد مقابل شراء أصل من آصول، أو قامت  ددة الشيكا مبلغ  دات حكومية بقيمة امية  دولةبإصدار س

اات السابقة قد استخدمت  قود ي ميع ا د، فإن ال الية للس دد مثل القيمةا صول على مبلغ  مقابل ا
قود كمعيارللدفع لقياس امدفوعاتامؤجلة وكما سبق أن أشرنا ي و  قود كمقياس للقيمة، فإن دور ال ظيفة ال

قودواستقرارها، وذلك ٓن التقلبات ي  قيقية لل امؤجل، مب على وجود ثقة بن آفراد ي ثبات القيمة ا
قود، سواء باإ قيقية لل علهرتفاع أواإالقيمة ا الية ورما  ا فاض، سوف يقلص من دورها كمقياس للقيم ا

ة كوحدةلقياس امدفوعات امؤجلة   .غر صا
تلفة والتعامات بن أفراد  ومن اماحظ أن لكل دولة وحدة قومية نقدية،ففي حالة التعامات بن دول 
قيقه بدون وجود  صول على وحدة نقدية واحدة ترضى ميع امتعاملن، يصعب  تلفة أيضا، فإنا دول 

                                                           

قدية، مرجع سابق،  ص  ظرية ال الق، مدخل ا  دراسة ال 58أمد عبد ا 1
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قدي دو يعمل على تس قدية القومية نظام ظيم التعامات بالوحدات ال وية االتزامات بن الدول وأفرادها وت
 1امختلفة.

ظم ااقتصادية المختلفة  قود في ال  الفرع الثاني : أهمية ال
ظم ااقتصادية المختلفة قود وأهميتها في ال  :ــ مكانة ال

قود في ااقتصاد الرأسمالي –أ   :ال
امس عشر ح لقد كانت الفكرة ال  ظريات )امركانتيليةأ القدمة من القرن ا سيطرت على ميع ال

قود هي الشكل آمثل للثروة، أو )سيدة الثرواتأ وهي فكرة ترتكز على اإمان  القرن الثامن عشر، هي أن ال
قدية  ة الثروة ال ازم هيم ة على سائر أشكال الثروات  –ا  .وأنواعهاأو بعبارة أوسع امعادن الثمي

اك  قود ي الباد، صحيح أن ه و زيادة اموجود من ال ن تتجه  وكانت سياسة الدول ي ذلك ا
ها هدفاً أساسياً واحداً، هو زيادة ااحتياطي من  ها ميعاً كانت تضع نصب أعي نظريات مركانتيلية عدة، لك

قود امعدنية ي الباد ومن أجل الوصول إ ذلك اهتمت ا د من ال كومات بتشجيع تصدير البضائع وا
ااستراد. لكن امبدأ م يدم طوياً، حن ظهر خطأ سريعاً إ أن اختفى وم يعد يظهر إا ي ملة آراء 

قود  د ذاها، إها ليست سوى  –ح الذهب والفضة  –ااقتصادين التقليدين والواقع أن ال ليست شيئاً 
ة ااجتماعية، وهذ الوظيفة واسطة للتبادل، مكن أن مارس بصورة تامة ولو كانت واسطة للتبادل من الوجه

د مادي قود الورقية أو ال ليس ها س د ذاها كال وع الذي ليست فيه قيمة حقيقية  قود من ال  .ال
ظر إ اموضوع من وجهته ااجتماعية ونظرنا إليه من وجهته الفردية فإن من ال بديهي أما إذا م ن

صل مقابلها ي السوق على أي سلعة يشاء وي أي وقت  وز على نقود يستطيع أن  اماحظة بأن من 
قود قوة شرائية عالية حيال سائر أنواع السلع والثروات آخرى،  يشاء، وذلك بفضل الوظائف ال تعطي ال

قود والدور ااجتماع لط بن الدور الفردي الذي تقوم به ال ي هو الذي قاد بعض ااقتصادين ولكن ا
يث أصبحت )سيدة  قود مكانة الصدارة على سائر الثروات  التقليدين واسيما امركانتيلين إ إعطاء ال
وزها ا يستطيع  د ذاها، وأن من  فعة مباشرة  قود ليست ها م الثرواتأ ولكن إذا أخذ ي ااعتبار أن ال

صل على ما يريد من السل د أن  ا  ع إا إذا وجدت هذ السلع بالفعل ي السوق وي الوقت امطلوب، فإن
اجم من استخدام  ظة على مواجهة الطلب ال ب أن توجد ي السوق سلع يكون عرضها قادراً ي كل  أنه 

                                                           

قدية، مرجع سابق ،  أمد ظرية ال الق، مدخل ا  دراسة ال 60-59، ص2003عبد ا 1
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يث تستطيع أن تلي ظمة  قود، فإذا م توجد هذ السلع ي السوق، وإذا كانت أداة اإنتاج غر م حاجة  ال
د الذي  دما يتزايد الطلب، فإن هذا الطلب سوف يتجاوز العرض وترتفع بالتا آسعار إ ا الطلب ع
حية قسم من امشرين، أولئك الذين يكونون أقله استعمااً للشراء أو الذين  يؤدي فيه ارتفاع آسعار إ ت

1يكونون ي حوزهم نقود أقل
. 

دما يولد عدم وهكذا فإن الوجهة الفردية  جب الوجهة ااجتماعية فع بغي أن  قود ا ي فيما يتعلق بال
قود  وز آفراد على مبلغ من ال دما  سجمة أي ع توافق ي تطور هاتن الوجهتن مع بعضها بصورة م

حهم قوة شرائية تفوق ما هو معروض للبيع فإن هذ القوة الشرائية تضعف ويفقد هؤاء آفراد جزءاً  من  م
وزهم قود اموجودة  فعة ال  .م

قود ليست شيئاً من الوجهة الفردية إذا كانت م تقرن بإنتاج موازي  ولتكوين فكرة واضحة عن أن ال
د  زة ع قود مكت للسلع من الوجهة ااجتماعية فإنه يكفي أن نتصور اقتصاداً تكون فيه اموجودات من ال

بقصد البيع، ففي مثل هذ الظروف إذا أراد آفراد أن يستخدموا آفراد دون مقابلها من سلع وخدمات 
قود  دمات وإن العرض الذي يفرض أن يواجه طلبهم يكون مصوناً وتفقد ال نقودهم للحصول على السلع وا

فعة من الوجهة الفردية  .قوها الشرائية وا يعود ها مطلقاً أي م
دي دما نسعى إ  ا نستخلص ما تقدم أنه ع قود وأميتها ي ااقتصاد الرأما فإن علي د مكانة ال

قود ال  ا من وظائف ال طأ الذي وقع فيه )امركانتيليونأ وغرهم ي اماضي وإذا انطلق هب الوقوع ي ا
قود تسهل التبادل من كل نواحيه، كذلك  قدية، ذلك ٓن ال ا للظواهر ال ا ناحظ فائدة دراست اها فإن شرح
ها لتمكن ااقتصاد القائم على امبادلة من  قود هي وظيفة ا غ ع فظ قيمة ال قود امتعلقة  فإن وظيفة ال

مو  .أن يتطور وي
والواقع أن ااقتصاد الرأما يرتكز على أساس ملكية آفراد ٓدوات اإنتاج، وإن اإنتاج هو إنتاج 

يوي ي توزيع القوى اإنتاجية، بعبارة تلقائي يتم عن طريق قوى السوق وجهاز آم ان الذي يلعب الدور ا
، وي هذا ااقتصاد ا تكمن  سيق ي ااقتصاد الرأما أخرى السوق وحركات آمان هي آساس ي الت
قود فقط ي كوها وسيطاً للتبادل، بل هي تدخل ي معامات السوق على هيئة آمان، فإن كل  أمية ال

قود، والعكس بالعكس طلب على  .سلعة يوجد مقابله عرض لل

                                                           

امعة،  قود والتوازن ااقتصادي، مؤسسة شباب ا مد السيد حسن،امد فريد مصطفى، ال 176، ص2002سهر  1
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دث توازن بن الكمية امعروضة والكمية  دما  ظام الرأما ع ن نعلم أن آمان تتشكل ي ال و
ب أن يقابله طلب على السلعة والعكس بالعكس لذلك فمن الضروري  قود  امطلوبة. وما أن كل عرض لل

قود قيد الت تل امستوى العام أن تكون كمية ال ها. ح ا  سبة للحاجات ولكن ليس أكثر م داول كافية بال
قود  ب أن ترتفع آمان بسبب فائض ي كمية ال قدي. أي ا  لأمان بسبب تزعزع كمية التداول ال

قود امتبادلة خفض آمان بسبب شحه ي ال  .امتداولة، أو ت

قود امتداولة وكمية ولكي يبقى امستوى العام لأمان  ب أن يبقى توازن بن كمية ال ثابتاً مستقراً فإنه 
تجات امعروضة. وإا فإن مستوى  اجات ومع كمية ام قود مع ا ب أن تتوازى كمية ال السلع امتبادلة، و

از كيف ية حصول تلك آمان يتعرهض هزات سيئة وكذلك امستوى العام لأمان أي القوة الشرائية، ومكن أ
 :اهزات ما يلي

سبة للحاجات -1 قود بال  :فائض ال
قود على استعماها  ائزون على هذ ال الة ال تكون فيها قوة شرائية أكر من اللزوم ويقبل ا وهي ا
ائزون على كميات قليلة  جم امشرون ا جم عن ذلك أن الطلب يصبح أقوى من العرض فرتفع آمان و وي

قود أو غر امتعجلن على الشراء، ويعود التوازن بعد ذلك بن الكميات امعروضة والكميات امطلوبة من  ال
 .ولكن مستوى أمان أعلى من اماضي

اقتصادي وإ اختال ي  دهور وبذلك نرى أنه كلما كان ارتفاع آمان كبراً كلما أدى ذلك إ ت
ون الذين قود  التوازن التعاضدي: فالدائ دون تلك ال ة سوف  أقرضوا ي اماضي نقوداً ذات قوة شرائية معي

ة ا  د استيفائهم ها قد هبطت قوها الشرائية، كما أن امدخرون الذين ادخروا نقودهم وهي بقوة شرائية معي ع
 .يلبثون إا أن يروا تلك القوة الشرائية قد تدنهت

اس من وقوع تضخ شى ال م نقدي. والتضخم هو زيادة غر عادية بل مرضية ي كمية وهذا يفسر ماذا 
اك من  ا ارتفاع ي آمان. وياحظ، أن ه سبة للحاجات، وهذ الزيادة يعقبها كما رأي قود امتداولة بال ال
قود امتداولة يع تضخماً نقدياً  ظرون إ ظاهرة التضخم نظرة سطحية، فيعترون أن كل زيادة ي كمية ال ي

ب أن ا يقدر فقط م وا أن مفهوم التضخهم ليس مفهوماً مطلقاً بل هو مفهوم نسي  رضياً، دون أن يتبيه
قود مواجهتها. بعبارة أخرى  سبة للحاجات ال توضع كميات ال قود امتداولة بل أيضاً بال سبة لكمية ال بال

قود  اك قدر غر ازم ي كمية ال اك مشكلة ي هذ إذا أردنا أن نعرف إذا كان ه امتداولة، أو إذا كان ه
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قود امتداولة من جهة وكمية السلع امعروضة  ا أن نأخذ بعن ااعتبار ي نفس الوقت كمية ال الكمية فإن علي
 .ي السوق من جهة أخرى

اك تزايد معادل  قود امتداولة ا تع حدوث تضخم نقدي إذا كان ه ي  وهكذا فإن أي زيادة ي كمية ال
سبة  قود وعدم كفايتها بال دثها قلة ال ا إ دراسة اهزات ال  تجات والسلع امتداولة. ويؤدي هذا ب كمية ام

1اجات الطلب
. 

سبة للحاجات -2 قود المتداولة بال  قلة كمية ال
قود هو  فاً من الفائض حيث أن الدور آساسي الذي تلعبه ال دور التبادل تعود هذ القلة إ هزات أكثر ع

تجات فإن التبادل يتعرقل  قود كافية مواجهة تداول السلع وام والتداول. فإن م تكن ي التداول كمية من ال
تجات وتتوقف امشروعات ويتعرض  اك سبيل لتصريف ام هاز اإنتاجي بالشلل، وا يكون ه ويصاب ا

 .(العمال للبطالة، وهذا ما يسمى بـ)آزمة ااقتصادية
ي آزمات ااقتصادية يتعرض امدهخرون إ خسائر جزئية أو كاملة، حيث ا يقبل آفراد اادهخار من و 

قود ي التداول  از نقودهم وبذلك تُسحب كميات كبرة من ال صرفون إ اكت أجل ااستثمار بل إهم ي
تجات، ومن جهة أخرى يقل اإنتاج ح يتعادل مع العرض  فيفقدها ااقتصاد القومي وتشل حركة تيارات ام

قود  .القليل لل
ب خلق نقود جديدة )أي إصدارهاأ والقذف ها ي التداول، وبذلك تعود  الة  ومواجهة هذ ا

  –الذي هو هدف اإنتاج ي ااقتصاد الرأما  –امشروعات للعمل متيحة انتعاش الطلب ويعود دافع الربح 
قود ي كما تعود الثقة لدى آفراد أ قود ال طرحت وقت آزمة بغية تفادي وجود فائض من ال صحاب ال

اجة إليها أي بغية تفادي وقوع تضخم نقدي  .التداول عن ا
قود ي ااقتصاد الرأما  .يتضح ما تقدم آمية امتزايدة لل

قود في ااقتصاد ااشتراكي –ب   :ال
قود بن آفراد، كما تتداول الشيكات والكمبياات ي امعامات  ظام ااقتصادي تتداول ال وي هذا ال
د تأثر  ظام ااقتصادي الرأما ا  الكبرة بن امشروعات امملوكة ملكية ماعية، ولكن على خاف ال

قود على آسعار ي امعامات. ذلك أن حركة آسعار ا تتحده  د بالسوق )العرض والطلبأ وحجم ال
كمه خطة شاملة تضعها  ظام ااقتصادي  قدي، فال ركة آسعار وبالتا بدافع الربح ال اإنتاج ا يتأثر 

                                                           

قود والتوازن ااقتصادمرجع سابق، ص مد السيد حسن،امد فريد مصطفى، ال 179-177سهر  1
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قدي. وعلى  ظام ال طلق فخطة اإنتاج أساس ال اجات ااجتماعية، ومن هذا ام الدولة هدف ها إشباع ا
قد امطلوبة وكيفية توزيعها على القطاعات اإنتاجية امختلفة. وهذا هذا آساس، تقوم الدولة بتحديد   كمية ال

1يقودنا إ أن وظيفة ااقتصاد ااشراكي تتمثل فيما يلي
: 

 ، ها ي ااقتصاد الرأما تلف ع قود كأداة للتداول بن آفراد، ولكن طبيعة هذ الوظيفة  تستخدم ال
فعة أو قيمة ااستعمال ي حن تسود فكرة قيمة امبادلة ااقتصاد فااقتصاد ااشراكي تسود فكر  ة ام

تجات  قود ا كواسطة مبادلة سلع من مالك آخر، وإما كوسيلة لتوزيع ام . وبذلك يكون استخدام ال الرأما
 .ال أعدت للتوزيع ا للبيع ي سوق بثمن يتحدد بقيمة امبادلة وبالعاقة بن العرض والطلب

ه ي  تلف ع قود ي ااقتصاد ااشراكي كأداة للتحاسب، ولكن أداءها هذ الوظيفة  تستخدم ال
قود للمعامات  ديد الربح امستهدف، وإما تستعمل ال ، فليس الغرض من التحاسب هو  ااقتصاد الرأما

ا صورة الشيك شود الكبرة، كبيع يتم بن مشروعات الدولة، ويتخذ هذا البيع ه ات والكمبياات، والغرض ام
قود أداة لتحديد كفاءة امشروع، أي أداة إنتاج أقصى قدر من  هو التأكد من كفاءة امشروع، وهذا تكون ال

تجات بأقل جهد بشري مكن  .ام
ها ا تقوم ي هذا ااقتصاد مطلقاً بوظيفة قود ي ااقتصاد ااشراكي أداة ادهخار، ولك  قد تستخدم ال

قود أن تلد نقوداً عن طريق  ااستثمار، فا مكن للفرد أن يصبح رأمالياً بشراء وسائل اإنتاج، وا مكن لل
ه فائدة، ولكن أمية هذا ال صل ع دات الدولة و داً من س عملية اائتمان، وإما مكن للفرد أن يشري س

ة، فمن كانت حاجته كبرة أنفق كل دخله، ومن كان غر ذلك استطاع  تكمن ي  أن الدولة تعطي أجوراً معي
ث  ا جزء من خطة التوزيع، أما الفائدة فتدفع  قود ه أن يعيد الزيادة ي دخله إ الدولة ليزداد ها اإنتاج فال

2آفراد على إعادة الفائض عن حاجتهم إ الدولة
. 

قود مكن أن تستخدم أداة ادهخار واستثمار ي يد الدولة دون غرها كما كانت وبذلك مكن ا لقول أن ال
تجات  .قبل ذلك أيضاً أداة اقتصادية ي يد الدولة مارس بواسطتها رقابتها على اإنتاج وعلى توزيع ام

قد قد وغر يسمى بالعمل اجسهم ي علم ااقتصاد وهو يشمل ميع قيم ال  . إن ال
 

                                                           

شر، عمان،   قود وامصارف،دار زهران لل 100-98،ص 1993أمد زهر شامية، ال 1
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قدية ثاني المبحث ال  : ماهية السياسة ال

قدية ابد من تعريفها والتعرف على أنواعها وأدواها وآليات عملها وي هذا امبحث  لدراسة السياسة ال
قدية، أنواعها وأدواها . تطرق إ مفهوم السياسة ال  س

قدية  المطلب اأول : مفهوم السياسة ال
قدية   الفرع اأول :تعريف السياسة ال

ظيم السيولة " قود واائتمان وت موعة من اإجراءات ال تتخذها الدولة  ي ادارة كل ال تعرف على أها 
 "العامة لاقتصاد 

كومة أو أجهزها امختلفة للتأثروبتعبر آخر" موعة القواعد وآحكام ال تتخذها ا قدية هي   ،السياسة ال
قدي شاط ااقتصادي من خال التأثر ي الرصيد ال  1"ي ال

ك امركزي من خاها " موعة من آدوات ال يستطيع الب قدية ي استخدام  تتخلص آلية عمل السياسة ال
وح وشروطه ويأي ذلك كله  قد ي الباد أوالسيطرة و إدارة حجم اائتمان امم التأثر والسيطرة على عرض ال

قدية من قبل التضخم والبطالة والركود وغرها ي ة القضايا ااقتصادية وااختاات امالية وال  2"سياق معا
قدي ما يتاءم " اط ها امعروض ال قدية بأها أحد فروع السياسة ااقتصادية ال ي تعرف السياسة ال

شاط ااقتصادي  3"وحاجة ال
م" قديةقصد احداث أثر على يعرفها  جورج باريونت على أها  وعة التدابر متخذة من قبل السلطات ال

 4"ااقتصاد ومن أجل ضمان استقرار أسعار الصرف
 :عامالتعريف ال

قدي القائم ي آسواق امالية من " موعة من السياسات وآدوات امستخدمة للتأثر على العرض ال هي 
قد سعيا لتحقيق ا  ."هداف السياسة ااقتصاديةخال احكام الرقابة على ال

 
 

                                                           

زائر ، 1 امعية ، ا قدية ,ديوان امطبوعات ا ظريات والسياسات ال اضرات ي ال  112، ص2004بلعزوز بن علي ,

قدية وامصرفية ي اإسام، مؤسسة الرسالة عمان، ص  113-112عدنان خالد الركي : السياسة ال 2 

. 139 شر و التوزيع، القاهرة،  وك، مكتبة هضة الشرق للطباعة و ال قود و الب مد خليل برعي، مقدمة ي ال ص1984.د،  3 

زائر ،   يل شهادة دكتورا ،ي العلوم ااقتصادية ،جامعة ا قدية ،أطروحة مقدمة ل قود والسياسة ال 89، ص 2003-2002صا مفتاح ،ال 4 
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قدية   الفرع الثاني : أنواع السياسة ال

شاط ااقتصادي ا نوعن رئيسين ما : الة ال قدية وفقا  قسم السياسة ال  1ت
قدية التوسعية -أ  :السياسة ال

قود وال تؤدي بطريقة غر مباشرة ا زيادة مستوى  الدخل التواز ويتم فيها زيادة العرض اامي من ال
فض من سعر الفائدة وهذا بدور يؤدي ا زيادة ااستثمار الذي يفزيادة العرض من ال ه زيادة قود  جم ع

،تستخدم هذ السياسة ي حاات الركود ااقتصادي لتشجيع اانتعاش واازدهار الطلب والدخل عموما
 ااقتصادين ومن أدوات هذ السياسة مايلي:

 ااحتياطي ااجباري  فيض نسبة-
صم -  زيادة سعر اعادة ا

كومية - دات ا ك امركزي مشريا لس  يدخل الب
قدية اانكماشية -ب  :السياسة ال

الة ي قودي هذ ا فيض العرض اامي من ال لتا ،آمر الذي يؤدي ا رفع سعر الفائدة وباتم 
خفض الطلب على ااستثمار  الطلب الكلي والدفع .، وكذلك كا من ي

سي ي   مو واازدهار ااقتصادي للمحافظة على ااستقرار ال عموما تستخدم هذ السياسة ي حاات ال
 :آسعار ومن أدواها مايلي

 زيادة نسبة ااحتياطي ااجباري  -1
صم -2  فيض نسبة اعادة ا

قدية وآلية عملها: الثاني: أدواتالمطلب   السياسة ال

موعة من آدوات تطورت وتكاملت مع الزمن، وهذ آدوات إما كمية أو كيفية، متلك  قدية  السياسة ال
ة من اائتمان والعمل على  وهدف بشكل أساسي إ التأثر ي حجم اائتمان، أو التأثر ي أنواع معي

قدية.  توجيهها ي مسالك تقررها السياسة ال

 الكمية اأول: اأدواتالفرع  

                                                           

شر، بروت، إماعيل   هضة للطباعة وال وك، دار ال قود والب 59-58، ص1996مد هاشم، مذكرات ي ال 1
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صم:- ك أو سعر إعادة ا ك من أق تغير سعر الب دم آدوات ال يستخدمها تعد سياسة تغير سعر الب
قد.للتأثر على حجم اائتمان الذي تقدمه امصارف التجارية لسوق  يامركز  امصرف  1ال

ك: هو سعر الفائدة الذي يتقاضا امصرف امركزي على إعادة خصم آوراق  التجارية وآذونات سعر الب
كومية للمصارف التجارية، ومثل أيضاً سعر الفائدة على القروض والسلف ال يقدمها للمصارف  ا

 2التجارية

دما ازداد اعتماد امصارف على ااقراض  ات ي الوايات امتحدة آمريكية ع وقد برزت أميته خال الثاثي
ك امركزي،  اصر احتياطاها% من  30و قروضها  حيث بلغتمن الب صم أحد الع ، لذلك كان سعر ا

ادي ي اإقراض عاماً مهماً ي قراراها  ك امركزي اا الرئيسة للتحكهم ي عملياها، كما كانت رغبة الب
ظيم أصوها   .اإراديةامتعلقة بت

معت لديه البيانات ولكي نلقي الضوء على طبيعة وأمية هذ الوسيلة، نفرض أن امصرف امرك  زي قد 
وامعلومات ال تشر إ أن حجم اائتمان قد زاد عن امستوى امطلوب وامرغوب فيه، وقد بدأت بوادر 
ك أي يقرر رفع تكلفة اائتمان الذي  قدي ي الظهور، فإن امصرف امركزي سيقرر رفع سعر الب التضخم ال

 يقدمه للمصارف التجارية،

خ : سي مهور امتعاملن، وبالتا ه، وسرتفع مستوى سعر الفائدة  فض مستوى اقراض امصارف التجارية م
صم من امصارف التجارية.  وهذا ما يدفع امتعاملن إ التقليل من ااقراض وا

ك أو  وعلى العكس ماماً إذا ما أراد امصرف امركزي توسيع حجم اائتمان فإنه يسرع لتخفيض سعر الب
 فة اائتمان امقدم للمصارف التجارية وبالتا يزداد اائتمان للجمهور، وتتوسع عمليات اائتمان.تكل

فرض أن 1والشكل ) أ يوضح العاقة العكسية بن سعر الفائدة وحجم اائتمان مع ثبات العوامل آخرى، ل
ك سعر مقدار 9% إ 8امصارف التجارية قد رفعت سعر الفائدة من  %، فإن هذا 2% نتيجة لرفع الب

 .و ن 50 أي مقدار  و،ن 50 ا و،ن100 اإجراء سيخفف حجم اائتمان من

 

 

 

                                                           

قوقية، بروت،   لي ا شورات ا قدي وامصري، م ظام ال ، أساسيات ي ال مد الفو ب عوض اه، أسامة  67، ص2003زي 1
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ى يمثل العاقة العكسية بين سعر الفائدة وحجم اائتمان   ( :1و الشكل البياني رقم ) ح  م

 سعر الفائدة                                                                                                

 A 9%عرض 

 B 7% عرض 

 C 5%عرض 

 0 حجم اائتمان   
  150 100 50 

 من إعداد الطالبين  المصدر:
لتخفيض  % نتيجة5% إ 7أما العملية امعاكسة وهي قيام امصارف التجارية بتخفيض سعر الفائدة من 

ك مقدار  أي  نو، 150 ا و، ن100 % سيزيد حجم اائتمان من5%، فإن هذا اإجراء 2سعر الب
 .  و،ن 50مقدار

الة السابقة هي حالة عامة، ولكن ي الواقع غالباً  ح  دا الة السابقة م تثبيت م الف ذلك، ففي ا ما 
ح الطلب على اائتمان يتوقف على عدة عوامل  ما ياحظ ي الواقع العملي أن م الطلب على اائتمان، بي

 واجتماعية:خارجية اقتصادية 

شاط ااقتصادي نتيجة لتوقع معدات أكر من آرب اح، فإن أمية ففي أوقات الرواج: حيث يرتفع مستوى ال
حجم سعر الفائدة امدفوعة للحصول على اائتمان تضعف، ومن م يضعف أثر رفع سعر الفائدة على 

ح الطلب على اائتمان إ اليمن وآعلى ما يزيد من الطلب على اائتمان اائتمان تقل م ، وبالتا سي
 ذلك:الذي يزيد حجم اائتمان. والشكل التا يوضح 
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ى الطلب على اائتمان ح  سعر الفائدة  الشكل يمثل : م

 

 

 15 

  10 

    5 

  0    حجم اائتمان
 200  150 100  

 المصدر : من إعداد الطالبين
ك  %15 ا 10% فعلى الرغم من أن امصارف قد رفعت أسعار الفائدة من  على أثر رفع سعر الب

ح الطلب على اائتمان منفقد أدى ذلك إ ارتفاع حجم  أي أن   d3 ا  d2 اائتمان وانتقال م
 .   و،ن50 أي ازداد مقدار  و،ن200 ا  و،ن 150حجم اائتمان انتقل من

فيض سعر الفائدة  شاط ااقتصادي فإن  سبة مستقبل ال أما ي أوقات الكساد أو سيطرة التشاؤم بال
 %5 ا  %10 من

ح الطلب على اائتمان إ اليسار   من لن يزيد حجم اائتمان، بل على العكس سوف ياحظ انتقال م
d2  اd1 

خفض حجم اائتمان   .، نو50ب مقداروبالتا ي

صم تتوقف على الظروف   :1اآتيةأخراً مكن القول: إن درجة فعالية سياسة سعر إعادة ا

                                                           

صور، عبد الفتاح عبد  سيجل-1 وك وااقتصاد، ترمة: طه عبد اه م قود والب شر، الرياض،  باري، ال  1987الرمن عبد اجيد، دار امريخ لل
 . 254،ص 
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صم. مدى-أ قدية وخاصة سوق ا  اتساع السوق ال

اعية وال مدى-ب فقات الكلية ي العمليات الص سبة لل تجارية أو غرها من أنواع أمية سعر الفائدة بال
شاط  .يااقتصاد ال

شاط ال موها امصارف بشكل خاص. -ج شاط ااقتصادي بشكل عام وأنواع ال  حالة ال

صول على موارد نقدية إضافية وعلى درجة اعتماد امصارف التجا مدى-د رية على امصرف امركزي ي ا
هما . العاقة  بي

 سياسة السوق المفتوحة: -2

ك امركزي ي السوق امالية لبيع أو شراء آوراق امالية بصفة عامة  يقصد بعمليات السوق امفتوحة تدخل الب
كومية بصفة خاصة هدف التأثر ي  دات ا قود حسب متطلبات الظروف ااقتصادية وهذاوالس  عرض ال

كومية مثل تفظ بكمية كبرة من آوراق امالية ا وك امركزية  آوراق امالية ذات القيم امضمونة أو  فإن الب
دات القرض العام، وتعد سياسة السوق امفتوحة من اعي، س دات اإنتاج الص أهم  أوراق الرهن العقاري، س

قدية السياسة أدوات قدية من  ال إبقاء امبادرة ي يدها دائماً، كما  ي اقتصاد السوق، فهي مكن السلطة ال
قدية . اسب لتصحيح آخطاء ال ية أو متصها ي الوقت ام قن العملة الوط   تسمح ها بأن 

  امفتوحة:وياحظ وجود حالتن ي عمليات السوق  

كومية من  دات ا ك امركزي السوق امفتوحة بصفته مشرياً لأوراق امالية والس دما يدخل الب : ع الة آو ا
الة:3الشكل )  التجارية ويوضحآفراد وامصارف   أ هذ ا

دات  (3)لشكلا ك المركزي السوق المفتوحة مشتريا اأوراق المالية والس  P : يوضح دخول الب

 

 S 

 200  

 E 100  

 D2  

 D1 

  0 
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 1000 500 
 المصدر : من إعداد الطالبين

ح الطلب إ  تقل م ك امركزي إ السوق لشراء قسم من هذ آوراق امالية امعروضة سي مجرد دخول الب
ك قد اشرى  d2  اليمن وآعلى إ لزيادة الطلب على آوراق امالية، وبالتا سيكون الب

 مليون دج 200 وبالسعر وحدة،1500  الكمية

خفض ي السوق امفتوحة  د ثبات سعر الفائدة اامي، فإن أسعار الفوائد ست ٓنه كلما -وهذ العملية وع
خفض العوائ خفض سعر الفائدة الذي يكسبه ازدادت الكمية امباعة من آوراق امالية ست ها أي ي د م

دات وك التجارية -أصحاب الس ساب الب ك امركزي و قد ي التداول خارج رصيد الب ، وهذا يع أن كمية ال
ك امركزي هذ  قد ي التداولأ نتيجة شراء الب وآفراد وااقتصادين قد زادت عما كانت عليه )زيادة عرض ال

 آوراق امالية.

قد ي التداول هو تطبيق سياسة توسعية مواجهة حالة الكساد عن طريق  وقد يكون اهدف من زيادة عرض ال
دمات ومن م تزايد سرعة امعجل مو ااقتصادي  خلق طلب فعال ي ااقتصاد على السلع وا وبالتا ال

 وزيادة الثروة القومية.

الة الثانية: إذا ما رغبت السلطات امختصة تطبيق سياسة اانكماش بسبب وجود شبح التضخم وبداية  ا
ك امركزي سيحاول عن طريق السوق امفتوحة سحب كمية  قد، فإن الب فاض قيمة ال ارتفاع آسعار وا

ك امركزي كبائع لأوراق امالية ي السوق  ا يدخل الب قود الفائضة ي التداول، وه أ 4)والشكل  امفتوحة.ال
 تلك:البيع يوضح عملية 

 P  الشكل : يوضح عملية بيع آوراق امالية ي السوق امفتوحة  

  S1  

 S2 200 

 

 E 100 

 D 

 Q 0 

 1000 500 



قدية الفصل  ظري للسياسة ال  اأول: اإطار ال

 

29 

 امصدر : من إعداد الطالبن

 

كومي دات ا ة من آوراق امالية ) الس ك امركزي كمية معي ، وال ة أ وما أن هذ الكمية غر مرنةيعرض الب
ح العرض فاض سعر  S2 مثلها م سبة لسعر العرض سيؤدي ذلك إ ا وما أن هذ الكمية غر مرنة بال

كما ويرتفع ي الوقت نفسه سعر الفائدة  مليون دج 200  ا   مليون دج 100 العرض لأوراق امالية من 
قدية )أي العائد من آوراق اماليةأ وذلك لزيادة حجم  امعروض من آوراق امالية ي السوق ال

فاض ي السعر أكر من الزيادة ي حجم امعروض من   وحدة1000  ا وحدة500 من ويكون اا
ك امركزي الذي سيزداد رصيد  ها نقداً للب آوراق امالية. ومن يرغب بشراء هذ آوراق عليه أن يدفع م

وك التجارية أو أرص قدي على حساب أرصدة الب دة آفراد ااقتصادين الذين اشروا قسماً من هذ آوراق ال
ك امركزي  امالية، امعروضة للبيع ي السوق امفتوحة ذات سعر الفائدة امغري على شرائها، وبالتا يكون الب

قود اموجودة ي   :تتأثرالقول: إن فعالية هذ السياسة قد  ومكن التداول،قد امتص كمية من ال
ك امركزي: فإذا كان التعاون وثيقاً بن امصرف امركزي وامصارف التجارية  -أ وك التجارية مع الب بعاقة الب

خفض  قدية ي السوق سوف ي ك امركزي ببيع أوراق مالية ي السوق امفتوحة، فإن حجم الكتلة ال وقام الب
خفض على آث سبة أرصدة امصارف التجارية وي فس ال خفض ب ر حجم آعمال وااستثمار إ امستوى وت

ك  وك التجارية من الب الذي يرغب فيه امصرف امركزي والسياسة ااقتصادية امتبعة )إذا كان مصدر أموال الب
 امركزي فقطأ.

وك التجارية احتياطيات  -ب وك التجارية: فإذا كان لدى الب قدية اموجودة لدى الب جم ااحتياطيات ال
دودة التأثر وذات فعالية قليلة، فعلى سبيل امثال إن قيام امصرف نقدية  فائضة فإن هذ السياسة تكون 

تفظ مقادير كبرة  وك التجارية ال  ية الب امركزي ببيع وشراء آوراق امالية على نطاق واسع قد يهدد ر
اذ خطوات مضادة لع وك التجارية إ ا ها، وهذا ما يدفع الب مليات السوق امفتوحة لكي تتخلص من م

ك امركزي بتكليف من السلطات امختصة، وذلك خوفاً من  قدية ال اتبعها الب اآثار السلبية للسياسة ال
ادة ي مستويات آسعار ومستويات الفائدة وكذلك ي عوائد آوراق امالية امتعامل ها بكثرة ي  التقلبات ا

 السوق امفتوحة.
صم وعمليات السوق امفتوحة للوصوم هاية: إنه كثراً ما تتضافر سياستا سعر إعادة ا ول إ كن القول ي ال

ل مشكلة ما شاط التضخمي يقوم امصرف امركزي ببيع أوراق مالية   ،هدف معن أو  ففي أوقات الرواج وال
فيض ااحتياطي ي السوق امفتوحة ي نفس الوقت الذي ترتفع فيه أسعار إعادة ا صم، وذلك بغرض 

تفظ به امصارف أو على آقل عر  قدي الذي  صول على احتياطيات إضافيةال ، وي أوقات الكساد قلة ا
خفض فيه سعر إعادة  والركود ااقتصادي: يقوم امصرف امركزي بشراء آوراق امالية ي نفس الوقت الذي ي
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قد صم، وذلك لزيادة آرصدة ال التوسع ي ية للمصارف التجارية، وذلك لتشجيع هذ امصارف على ا
 قروضها.

قدي  سياسة-3  القانوني:متطلبات ااحتياطي ال
قدية   د أد من آرصدة ال تفظ  ديثة يتوجب على امصارف التجارية أن  وفقاً للتشريعات امالية ا

سبة القانونية  لاحتياطي، حيث تقوم امصارف امركزية بالتحكم ي مقدرة لدى امصرف امركزي، وهو مثل ال
سبة، وتزداد أمية استخدام هذ  امصارف التجارية على خلق الودائع وتقدم اائتمان من خال تلك ال
امية، حيث تظهر صعوبة استخدام وسائل أخرى مثل عمليات السوق امفتوحة وسياسة  السياسة ي البلدان ال

قد و تغير إعادة ا سبة لكيفية عملها أو امال ي هذ الباد وعدم تطورهاصم وذلك لضيق أسواق ال ، أما بال
قدية فيتم كما يلي:  1استخدامها كأداة من أدوات السياسة ال

وك على توليد  -أ فاض قدرة الب قدي ما يع ا سبة القانونية لاحتياطي ال يقوم امصرف امركزي برفع ال
اوز حجم اائتمان امستوى امرغوب اائتمان، و  بؤ بوجود تضخم مستقباً، أو ي حال  ذلك ي حال الت

 . فيه
قدي مواجهة -ب سبة القانونية لاحتياطي ال فيض ال يقوم امصرف امركزي بزيادة حجم اائتمان عن طريق 

قدية وزيادة حجم  اائتمان لدى امصارف التجارية، وبالتا حالة الركود ااقتصادي، من أجل زيادة الكتلة ال
مو ااقتصادي. ريك وتائر ال  زيادة حجم التبادل، و

ها ي  التن السابقتن مكن القول: إن فاعلية هذ الوسيلة ي مكافحة التضخم أكر م من خال ا
ف التجارية على التوسع ي مكافحة الركود ٓها ي أوقات التضخم تضع قيداً كمياً مباشراً على مقدرة امصار 

قدية لدى امصارف  رد زيادة فائض آرصدة ال اائتمان، أما ي أوقات الكساد فتساعد هذ الوسيلة على 
تتوقف على ما لدى امصارف من فائض ي  يااحتياط بنسالتجارية، ومكن القول: إن فاعلية رفع 

 دية من مصادر أخرى .احتياطاها وعلى مدى إمكانية حصوها على أرصدة نق
إن عمل أداة سعر الصرف يكون من خال سعر الفائدة، حيث يؤدي  سياسة سعر الصرف : 

ارج ما يستقطب  ظر ي ا سبة ل قيقي ي ااقتصاد احلي بال قود إ ارتفاع سعر الفائدة ا فاض عرض ال ا
ي ويرفع من الطلب على العملة احلية ال ستزداد قيمتها احلية، وهذا سيؤدي إ ارتفاع  رأس امال آج

خفض  بية امستوردة، وي خفض أسعار السلع آج ية وت أسعارها ي الداخل كما سرتفع مستوى آسعار الوط
فاض أسعارها ما  بية نظراً ا ية ويزداد ااستراد والطلب على السلع آج ي على السلع الوط الطلب آج

فاض يؤثر سلباً ع عكس هذ التطورات على ا اري ي ميزان امدفوعات، وت ساب ا لى الصادرات ووضع ا
ية. فيض قيمة العملة الوط د  دث العكس ع لي، و )*أ وركود اقتصادي  اتج احلي اإما  معدل مو ال

                                                           

قود1 ماهرية، ليبيا،  صاح آمن آرباح، إقتصاديات ال  87، ص1991وامصارف، مطبعة دار ا
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عاقات امتبادلة ما بن وبالتا يعمل سعر الصرف على ربط ااقتصاد احلي بااقتصاد العامي من خال ال
عكس  العمات امختلفة، إذ إنه مثل سعر تبادل عملة بأخرى ي وقت معن، ومثل سعر الصرف امرآة ال ي
ارجي، وذلك من خال العاقة بن الصادرات والواردات، لذلك تعد  عليها مركز الدولة التجاري مع العام ا

   .  صاديات العامأداة ربط بن اقتصاد مفتوح وباقي اقت
 1ي:بالتا مكن القول: إن التغر ي سعر الصرف يؤثر ي ااقتصاد احلي من خال تأثر 

ارجية واميزان التجاري ي ميزان امدفوعات. حجم-أ   التجارة ا
ارجي وتدفق رأس امال  ااستثمار-ب ارجي. دبن ااقتصاا  احلي وااقتصاد ا

امية  والكثر من  قدية، فقد تستخدمها الدول ال الدول تو سياسة الصرف أمية خاصة ضمن سياساها ال
امية كوسيلة  ها اإصاحية. كما قد تستخدمها الدول امتقدمة وال شيط الصادرات ضمن برا كوسيلة لت

ي إ جانب  . سعر الفائدة  استقطاب ااستثمار آج
أن قرار اختيار نظام  2003 -1990دولة نامية خال الفرة  93على  وقد أثبتت الدراسات ال أجريت

سعر الصرف يعكس ي طياته العديد من امؤشرات ااقتصادية آساسية على اختاف درجة أميتها ولعل 
 :  أهم هذ امؤشرات

. -أ اتج القومي اإما جم ااقتصادي للدولة مقاساً مستوى ال  ا
اتج القومي.درجة اانفتاح م -ب سبة الواردات إ ال  قاسة ب
هاز درجة ااندماج اما وتقاس بإما -ج بية لدى ا قد . آصول آج   امصري إ عرض ال
معدل التضخم ويقاس بالفرق امطلق بن معدل التضخم احلي وامعدل امتوسط للتضخم ي دول التبادل  -د

 التجاري الرئيسة.
سبة التجارة )صادرات + وارداتأ مع أكر مط توزيع ا -ه ارجية )درجة تركز التجارةأ ويقاس ب لتجارة ا

اري إ حجم التجارة الكلية للدولة.  شريك 
  آدوات الكيفية : -ب

 سياسة الرقابة الكيفية على اائتمان: -1

مارس امصرف امركزي هذ السياسة للتأثر ي توزيع اائتمان بن القطاعات ااقتصادية أو بن القطاعات 
امية  اطق ال اعة على حساب حصة التجارة، أو زيادة حصة ام غرافية، يقوم مثاً بزيادة حصة الزراعة والص ا

اطقعلى  قيق الرقابة آكثر تقدماً، وقد يستخدم امصرف امركز  حساب ام ي أدوات كمية تساعد على 

                                                           

ماهرية الليبية،   شر والتوزيع، ا قدية، دار اانيس للطباعة وال ظريات ال قود وامصارف وال 156،ص 1،ط1998خالد علي الدليمي، ال 1
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تمي  صم، وذلك للتشجيع على شراء بعض آوراق امالية ال ت على اائتمان مثل سياسة إعادة سعر ا
امية تشمل ما   1:يليلقطاع معن دون غرها. وإن أهم أدوات الرقابة الكيفية على اائتمان ي الدول ال

اء  ديد-أ اعة ي دولة تستهدف ب تلفة لأنشطة ااقتصادية، كزيادة اائتمان امقدم للص حصص ائتمانية 
فيض اائتمان امقدم لاستهاك مثاً. اعية، و  القاعدة الص

يث تزداد آجال القروض امقدمة  ديد-ب تلفة استحقاق القروض حسب أوجه استخدامها  آجال 
مية مثاً.  للت

تخدام سعر الفائدة كما ذكر سابقاً، فقد يقوم امصرف امركزي بتخفيض سعر الفائدة على الزراعة اس -ج
 مقابل رفع سعر الفائدة على القطاع التجاري لتشجيع القطاع آول.

وي: التأثير-2  2أو اإغراء المع

افس ها امصارف -تتمتع امصارف امركزية  ها وال ا تقوم بعمليات مصرفية ت  مركز-العاديةواسيما العريقة م
وي ي بقية  ها من التأثر امع موعة امصارف العادية آخرى، ولذلك تكون ي مركز مك وي هام بن  مع

فيذ سياسة سيق معها لت ه،  امصارف التجارية والتضامن والت د م ة كالتوسع ي اائتمان أو ا ائتمانية معي
تلفة  اح هذ الوسيلة يرتبط بعوامل   : أمهاوواضح أن مدى 

وية للمصرف امركزي على امصارف التجارية. -أ ة امع  اهيم
سيق بن امصارف التجارية وامصرف امركزي. -ب  سيادة روح التعاون والت

ا أن ا دير ذكر ه قدية، وذلك ومن ا اقتصاد كلما كان متقدماً ازداد استخدامه لأدوات الكمية للسياسة ال
قيض  ية الكاملة وعاقاها وعمق تواصلها، ي حن وعلى ال يتها الف نتيجة لتوفر سوق مالية ونقدية متقدمة بب

وية وآدوات ال امية تعتمد بشكل كبر على الوسائل امع قدية وامالية مكن القول: إن الدول ال كيفية ال
اً  قود ومكاناً آم امية أداة إصدار ال قدية لكثر من البلدان ال امتقدمة فيها، وبالتا أصبحت السياسة ال
ية، فسياسة السوق امفتوحة مثاً تتطلب وجود سوق مالية متطورة يستطيع امصرف امركزي  للمدخرات الوط

قدية وآهداف ااقتصادية العامة آمر الذي أن يكون فيها بائعاً أو مشرياً حس ب مقتضيات امصا ال
امية.  تفتقد الكثر من اقتصاديات البلدان ال

 

 

                                                           

وك وااقتصاد، مرجع سابق، ص 1 قود والب  أ 272سيجل باري، ال

ا  دي، أنطون ال ان، خليل اه ديثة للكتاب، لب 234،ص 2،جزء2000شف، العمليات امصرفية والسوق امالية، امؤسسة ا 2
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 ملخص الفصل اأول : 

قدية هدف التحكم ي  قدية عن تلك ااجراءات امطبقة من طرف السلطة ال يعر مصطلح السياسة ال
قدية واائتمانية ي  قيق استقرار ي آسعار  زيادة آوضاع ال قيقا ٓهداف عامة تتمحور حول  ااقتصاد ،

ارجي ،وعن طريق أهداف وسيطية تتمثل ي  قيق التوازن ا اتج الوط ،رفع مستويات التشغيل و حجم ال
قدية .  التحكم ي أسعار الفائدة والصرف ومراقبة اجمعات ال

قدية ي قيقا ٓهداف السياسة ال وعة ن وقد تكون غر و تلفة ومت ك امركزي على أساليب  عتمد الب
قد واائتمان وما  صم ،ااحتياطي القانو والسوق امفتوحة أ تستهدف التأثر ي حجم ال مباشرة )إعادة ا
قدية عن طريق حصر التغرات ي سعر الفائدة بشكل يتاءم مع  يسمح بتحقيق التوازن ي سيولة السوق ال

دف تأثر ي نوع روف السوق واحتياطات التمويل وقد تكون هذ ااساليب مباشرة )تأطر القروض أتستهظ
ة من القروض اوقيامها اائتمان ووجهته وك ٓنواع معي ح الب قدية على م ، وتقتضي  اموافقة امبدئية للسلطة ال

ة من ااستثمارات دون أن يكون لقوى السوق أي أثر ع  لى ذلك .بأنواع معي
ية اا قدية وفعاليتها ترتبط ارتباطا وثيقا بطبيعة الب قتصادية وخصائص اهيكل ان طبيعة السياسة ال

عااقتصادي ،وعليه يبدو من كس على درجة تطور اجزائه امالية، من حيث درجة تقدمه ومو واستقرار وال ت
امية خص قدية ي الدول ال طقي ان تكتسي السياسات ال ة ترتبط مسرات هذ الدول فالسياسة ام ائص معي

امية تتميز محدوديتها وقلة فعاليتها حيث يرجع ذلك ا ظروف وخصائص هذ الدول  قدية ي الدول ال ال
ها اما غر امتكامل ، وجهازها قدي احدود التطور والكفاءة من حيث تكوي لف عاداها امصرفية، ،ال و

دودية اسواقها ا ارج ...ا مالية، وعدم مرونة اجهزها اانتاجيةو  ، وقلة انفتاحها على ا
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 تمهيد الفصل الثاني :

قدية أحد أهم  سياسات ااستقرار على امستوى ااقتصادي الكلي ، فمن  وات تأثر السياسة ال اممكن تعتر ق
قدية نتائج غر متوقعة أو ح غر مرغوبة ي ااقتصاد ،  ولذلك من أجل ضمان سامتها  أن يكون للسياسة ال
قيقي  قدية أن يكونوا على دراية دقيقة بتوقيت وأثار السياسة امتبعة على ااقتصاد ا ،يفرض بصانعي السياسة ال

تقل وات  ، وهو مايتطلب فهما صحيحا لْليات ال ي ها اثر هذ السياسة ،وال تعر عن ميكانيكية عمل ق
قدية .  اباغ السياسة ال

قدية ا  وعة ، تتباين ي طبيعتها وفعاليتها ي نقل أثر السياسة ال قدية كثرة ومت وات تأثر السياسة ال وق
ظام ااقتصاد ية ااقتصادية وامالية لل قيقي بتباين خصائص الب يفها ااقتصاد ا وات ي تص ي كما تتباين هذ الق

قود  ت أمية ال وات حديثة ، وي هذا السياق تباي وات تقليدية وق قدي ا ق وذلك حسب ظهورها ي الفكر ال
وات انتقال آث قدية ومن م ق قدية .والسياسة ال ظريات ال قدي بن ال  ر ال

ا ي هذا الفصل ا مبحثن وما :  ولقد تطرق
قدية والعوامل امؤثرة عليها- وات تأثر السياسة ال  ق
قدية- ظريات ال قدية ي ال  آليات تأثر السياسة ال
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قدية والعوامل المؤثرة عليها  وات تأثير السياسة ال  المبحث اأول :ق

قدية عن الطريق الذي يبلغ أثر أدوات هذ آخرة ا  وات اباغ السياسة ال هائي تبعا اختيار تعر ق اهدف ال
وات حديثة والتقليدية  اهدف الوسيطي ومكن ا اتن وهي ق  ق

قدية  وات السياسة ال  المطلب اأول :ق
قدي فها ااقتصاديون حسب ظهورها ي الفكر ال وعة يص قدية كثرة ومت وات تأثر السياسة ال وات  ق ا ق

وات حديثة وات التقليدية تقليدية وق قودتعر عن انتقا1،فالق ظور ال قدية من م ،ٓنه من خال هذ ل سياسة ال
اة سعر الفائدة  وات أساسا ي ق قدية ي جانب الطلب على موارد امالية ،تتمثل هذ الق وات تؤثر السياسة ال الق

اة أسعار ااصول امالية وا اة سعر الصرف وق وات كق ديثة فتتجلى ي ومايرتبط ها من ق وات ا قيقية أما الق
اة اموسعة للقرضأ وال  اة اميزانية )الق اة الضيقة للقرض أ وق اة القرض امصري )ق وات اائتمان من خال ق ق

قدية ي جانب عرض اموارد امالية .  تؤثر من خاها السياسة ال
 وهي على التوا :وات التقليدية :الفرع اأول:الق

اة سعر الفائدة  -أ-1 قدية ق اة امميزة انتقال أثر السياسة ال قدية أشكلت أسعار الفائدة الق اة ال : )الق
موذج زي وخصوصا ي إطار ال دمات 2أIS-LM) ي الفكر الك والذي مثل التوازن  ي سوقي السلع وا

قدية التوسع قد ي ااقتصاد امغلق ، حيث تؤدي السياسة ال فاض أسعار وسوق ال موذج ا ا ية وفق هذا ال
فاض اسعار الفائد قيقية للمدى القصر والطويلالفائدة اامية ال تؤدي بدورها ا ا ، وذلك ي ظل ة ا

فاض تكلفة رأس امال من  قيقية بدورها على ا مود آأسعار تؤثر معدات الفائدة ا زية القائلة  الفرضية الكي
دث آثار العكسية ي حالة خال  اثرها عل ى قرارات ااستثمار فيزيد الطلب على ااستثمار ومن م اانتاج و

قدية التقييدية .  السياسة ال
اة سعر الصرف -1 ضى بااهتمام من خال موذج ب ق اة   Mundell et: اصبحت هذ الق

Fleming موذج واممثل للتوازن ااقتصادي الكلي ي ظل ااقتصاد امفتوح، من  IS-LM/Bpوامعروف ب
دمات وسو  قد وسوق حركات رؤوس آموالخال التوازن اآ ٓسواق السلع وا ،وي ظل نظام سعر ق ال

 .الصرف الثابت وامرن

                                                           

1Fréderic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, Ed Pearson Education,2004, p799 
دية للص قدية ،دار اا اع ع الرمان ،اآثار ااقتصادية الكلية للسياسة ال شر ،مود م 19-18،ص 2004حافة والطباعة وال 2 
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قيقية احلية مقارنة فاض معدات الفائدة ا قدية التوسعية ا ا مع سعر الفائدة  حيث تؤدي السياسة ال
ارج ،و  -مع ثبات العوامل آخرى-العامي  فاض الطلب على العملة ما يؤدي ا تدفق رؤوس آموال ا ا ا

فاض قيمتها وارتفاع سعر الصرف .احلية  ، وبالتا ا
ي ي  مقابل شراء العففي ظل  نظام سعر الصرف الثابت قد آج ك امركزي ببيع ال دخل الب ملة احلية ،ي

يا،ال  فاض سعر تبدأ قيمتها ي اارتفاع تدر دث أثار عكسية تؤدي ا ا يا ورجوعه ا ،و الصرف تدر
قدية غر مستمر أما ي ظل نظام سعر الصمستوا ك امركزي، فأثر السياسة ال ، بل يستمر رف امرن ا يتدخل الب

فاض قيمة العملة احلية الذي سيؤثر ا تجات احا فاض تكلفة ام لية مقارنة مع ابا على الصادرات بسبب ا
بية تجات ااج ،ي حن سيكون هذا التأثر سلبيا على الواردات بسبب ارتفاع أسعارها مقومة بالعملة احلية ام

اتج احلي ا مو ال عاش ااقتصاد اما وانتوهو ما سيشجع الطلب على اانتاج احلي ومن م ارتفاع معدل ال
قدية التقييدية.الوط  ، والعكس ي حالة سياسة ال

اة أسعار اأصول -1 الية  :Canal des prix d’actifsج ق تعر أسعار آصول عن القيمة ا
الية لتدفقات العوائد امتوقع ا1لتدفقات امستقبلية للعوائد من هذ آصول صول ،أو بعبارة أخرى القيمة ا

اة للتوقعات امتعاملن ااقتصادين، وذلك تبعا قبا من هذ آصولعليها مست اة  تظهر ق ، ومن خال هذ الق
اة أس دات أ وق قيقية )العقارات أاسعار آصول امالية ) آسهم والس ،علما أن كل من هاتن عار آصول ا

اة توبن لاستثمار اتن تشتمان على ق اة أثر الثروة عل الق  .ى ااستهاكوق
ظرية  Tobin 1969ان نظرية توبن   ،تربط بن تقلبات سوق  لتوبن Qلاستثمار  أو كما تعرف كذلك ب

ظرية على اافراضات التالية : د هذ ال  آسهم والتغر ي اإستثمار وتست
اسب  وافز ااستثمارية حيث أها تت ظرية أن أسعار آسهم تعكس  ا طرديا معها ، ومفاد تفرض هذ ال

در اإشارة ان آصول  ا  ة لاستثمار والعكس صحيح وه ذلك أن اارتفاع ي أسعار آسهم يوفر فرصا مر
الية لتدفقات العوائد أو  امالية وخاصة آسهم تتميز بتغر أسعارها ،علما أن سعرها يرتبط ارتباطا وثيقا بالقيمة ا

ار فيها مستقبا ،كما ترتبط  بتوقعات امتعاملن ااقتصادين بشأن آرباح ،وهذا امداخيل امتوقعة من اإستثم
 فإن تطور آسعار يعتمد على قدرة اانتاجية لاقتصاد .

اء على نسبة القيمة او التقييم  وامعروفة  شأة تتخذ قراراها ااستثمارية ب ظرية كذلك أن ام تفرض ال
سبة بن قيمة رأس امال اموجود حاليا ا تكلفه احاله او استبداله علما أ لتوبن ، وال مTOBINب) ثل ال

                                                           

لة جامعة الشارقة للعلوم اإنسانية وااجتماعية ،اجلد   قدية ، وات تاثر السياسة ال 254، ص2009، 3العدد 6حسن علي العمر ،ق 1 
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الية وامتوقعة لرأس امالأن هذ آخرة تعكس آرب اء على هذ اح ا شآت قراراها ااستثمارية ب ، وتتخذ ام
سبةتساوي القيمة السوقية للشركة م سبة وعليه فإن ال يرى توبن أن صاي راس امال  قسومة على نفقة احالال

ااستثمار يرتبط بعاقة طردية مع نسبة التقييم أي بالقيمة السوقية لرأس امال مقارنة مع تكلفة احاله، بعبارة 
أخرى أن امستثمر ا يستثمر اا إذا كانت وحدة اضافية من رأس امال سرفع قيمته السوقية أو كما يسميها 

،وعليه إذا كانت أكر من الواحد يع ذلك أن تقييم رأس امال مة امستثمر ي البورصةصية أي قيبالقيمة البور 
ث على زيادة القيمة السوقية عن طريق شراء مزيد من  الية ما  اموجود ي سوق آسهم بأكثر من القيمة ا

ا يع تقييم رأس امال آسهم ومن م زيادة حجم ااستثمار والعكس ي حالة اذا كانت  أصغر من الواحد م
فاض  اموجود ي السوق بأقل من تكلفة احاله وهو مايعيق بدور ارتفاع القيمة السوقية لاسهم ومن م ا

 ااستثمار .
قدية على قيم آسهم من خال التأثر على أسعار الفائدة وهو ما يؤثر بدور  ما سبق تؤثر السياسة ال

قيقية ما يؤثر على على ااستثمار، حيث تؤدي ال فاض معدات الفائدة ا قدية التوسعية ا ا سياسة ال
صول عليها من ااستثمار ي هذ  آسعار السوقية لأصول امالية بارتفاعها وبالتا ارتفاع العوائد امتوقع ا

ه ز  شآت على ااستثمار وم يادة الطلب الكلي الذي آصول امالية، نتيجة لذلك ترتفع  لتوبن ويزيد طلب ام
اتج الوط  عكس على ارتفاع حجم ال  .ي

وات الحديثةالفرع الثاني :  الق
قيقي وابراز دور اائتمان امصري قدية ا ااقتصاد ا اث معاصرة بشأن انتقال أثر السياسة ال اة   1نتيجة ا كق

قدية وذلك بسبب عاقته الوطيدة بالطلب الكلي.  للسياسة ال
ح يقصد  ددة ان م ك مقابل فائدة أو عمولة  باائتمان امصري تلك العملية ال يرتضي مقتضاها الب

ددة تسهيات كأموال نقدية أو ي صورة أخرى لتغطية عجز للقيام  اء على طلبه  حاا او بعد مدة  عميا ب
صادين أن التعريف الشامل لائتمان ، ويرى العديد من ااقتبعمليات استثمارية أو  ي شكل كفالة لدى الغر

اري معن  او ما يوازيه ما  ل  امصري هو تأجر لراس امال او لقوة شرائية اعتماد على الثقة ال يستحقها 
اصر أساسية تتمثل ي عاقة امديونية ووجود  الدين  اطرة كبرة وعليه يتضمن اربعة ع ه اائتمان من  يتضم

ة ولائتمان امصري عدة أدوات تتلخص ي نقود الورقية وأدوات الدين القصرة آجل كآوراق الزم وامخاطر 
داتالتجارية و أدو  وع اائتمان امصري ا عدة أنواع فقد يكون هذا ات طويلة آجل كآسهم والس ، كما يت

                                                           

شأة ا ظر القانونية وااقتصادية ،م مد الشواري ،إدارة امخاطر اائتمانية من وجه ال ميد  62ً،ص2002معارف ،مصر ،عبد ا 1
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استثماريا تبعا معيار ن استهاكيا أو ، وقد يكو طويل آجل معيار آجل الزم اائتمان قصرا أو متوسطا او
ه حه الغرض م  ،وقد يكون مباشرا أو غر مباشرا تبعا لطريقة م

قدية أول مرة على يد ااقتصاديان ) اة لسياسة ال  Bernande etولقد ظهر دور اائتمان كق

Blinderموذج) 1898أ موذج بدور التوازن اآ  لك 1أCC-LMي إطار ال ل من سوق ومثل هذا ال
قود وعرضها ، وتوازن سوق اائتمان الذي يتحقق بتساوي الطلب  قد الذي يتحقق بتقاطع الطلب على ال ال
قوق وعرض القروض وذلك ي ظل فرضية ااستبدال غر التام او ااحال  غر الكامل بن القروض  على ا

 2وآصول امالية .
ها تع وك ا مك ويل آصول امالية ال ومفاد هذ الفرضية أن الب قص ي ودائعها عن طريق  ويض ال

فظتها امالية ا سيولة  ها تعويض ي نقص  نقدية لبيعها ي آسواق اماليةمتلكها ي  ،كما أن امؤسسات ا مك
مشاكل ي مواردها امالية بإصدلر أصول مالية جديدة دون ان تتحمل تكاليف اضافية ومع آخذ ي ااعتبار 

اظر امعلومات  كي ال ميز سوق اائتمانعدم ت اة القرض الب اتن :ق اة اائتمان دورها عن طريق ق ، وتلعب ق
اة اموسعة للقرض أ. اة اميزانية )الق اة الضيقة للقرضأ وق  )الق

اة الضيقة للقرض(   :-2 كي )الق اة القرض الب  3أ ق

اة على تدفقات القروض ح اائتمان  تعتمد هذ الق ظام امصري مع الركيز على نتائج الشروط م داخل ال

قود ان ااقتصادين ذوي العجز امالأعو  قدية التوسعية ا زيادة عرض ال اة تؤدي السياسة ال ،ووفق هذ الق

كية نتيجة الزيادة ي فاق ااستثماري حجم ااحتياطات والودائع لديهاالب وكذا  ،وبالتا يزيد حجم ال

اتج ااما  ةيات من السلع ااستهاكية امعمر ااستهاكي )امشر  عكس على زيادة آسعار  وال أوهو ماي

قدية التقييدية . دث آثار العكسية ي حالة السياسة ال  و

در ااشارة ا قدية مس خصوصا امشروعات الصغرة والوحدات ااقتصادية ال  نو ااثار السابقة للسياسة ال

                                                           

دي ديثة للكتاب،لعمليات امصرفية والسوق امالية،اأنطوان ناشف،خليل اه ان ،امؤسسة ا 19،ص 2000،لب 1 
2Rafal Kierzenkowsski, Le canal étroit du crédit ; une analyse critique des fondements 

théoriques, Avril 2001, p 2 
وك، البيان للطباعة   ميد، العومة واقتصاديات الب شر،عبد امطلب عبد ا 67،ص2000وال 3
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 اتتوفر ها مصادر اخرى للتمويل غر اائتمان امصري 

اة الموسعة للقرض(:-2 اة الميزانية)الق  1ب ق
اة تأخذ الصحة امالية واهيكل اما للمقرضن ، كما أها جهة أخرى من جهة  وامقرضن من هذ الق

ارجية  ، ولذلك فهي تعتمد على درجة اإحال بن التمويل وليس القرض فحسبتشمل كل وسائل التمويل ا
ارجي والداخلي .  ا

اطرة وي امقابل فإن امقرض يبحث عن التوظيف آكثر  فامقرض يلجأ ا التمويل آقل تكلفة وآقل 

ه من تعظيمضم ارجي وال أرباحه انا والذي مك اة اموسعة للقرض تعتمد على ما يسمى بعاوة التمويل ا ،فالق

شأ ة ومويلها عن طريق تعتمد بدورها على امركز اما للمقرض، ومثل الفارق بن تكلفة التمويل الذاي للم

ار مصادر خارجية فضت عاوة التمويل ا جي والعكس صحيح ، وعليه فكلما زاد صاي الثروة للمقرض ا

ح اائتمان ومن م على قرار  تج إذن أن التقلبات ي ميزانية امقرض تؤثر على شروط م ات الستثمار واانفاق نست

 .ااستهاكي

قدية التوسعية يؤدي ا ارتفاع آسعار السوقية لأصول امالية  فاض أسعار الفائدة نتيجة تب السياسة ال فا

قيقية  صول عليها من أصول الوحدات ااقتصادية وبالتا ارتفاع صاي ثروة هذ  ي ارتفاعأوا العوائد امتوقع ا

ارجيالوح فاض عاوة مويل ا عكسدات وا ابا على قدرها على ااقراض ،وهو ماي ، فيزيد حجم انفاقها ا

قيقيأ وكذا انفاقها ااستهاكي ومن م زيادة حجم ا اتج ااستثماري )اما وا لطلب الكلي وارتفاع حجم ال

 ااما احلي .

وات  ا تلخيص عمل هذ الق قدية امك وات امختلفة  انتقال أثر السياسة ال ا السابق للق ليل انطاقا من 
 : وفق امخطط التا

 
 

                                                           

وك، مرجع سابق ص ميد، العومة واقتصاديات الب 69-68عبد امطلب عبد ا 1
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قدية1شكل رقم ) وات السياسة ال  ( يمثل آلية عمل ق

 

اة الضي اة الموسعة للقرض            الق اة سعر اأصول             الق اة سعر الصرف             ق اة سعر الفائدة           ق  قة للقرض ق
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قدية  وات السياسة ال  المطلب الثاني :العوامل المؤثرة على طبيعة وفعالية ق
قدية ا ااقتصاد  قدية وكذا فعاليتها ي نقل أثر السياسة ال وات السياسة ال قيقي ومن خلفها ان طبيعة ق ا

قدية ي أي اقتصاد اما تتوقف على بيئة هذا ااقتصاد وخاصة على طبيعة نظامه اما .  فعالية السياسة ال
يفها وفقا لعدة معاير وعها اا انه مكن تص يف أكثر شيوعا هو  1فاانظمة امالية وبالرغم من ت ،ولعل التص

ة    the crisis in keynesianي كتابه  1974ما اقرحه ااقتصادي جون هيك س

economics يفه لأنظمة امالية ي نوعن ظاساسين وفقا معيار طرق مويل الوحدات ااقتصادية وما بتص
يف امؤسسات ي ويظهر ذاقتصاد السوق المالي واقتصاد ااستدانة ،على التوا : لك ي قوله بأنه مكن تص

صول  قطاعن :أحدما يسمح بتغطية احتياجات السيولة بفضل حيازة آصول السائلة واآخر من امكانية ا
2على القرض. 

 

اك اذن انظمة تلجأ فيها الوحدات ااقتصادية ا تلبية حاجياها من السيولة عن طريق التعامل ي - فه
قدية وسوق رأس امال أوذلك من خال حيازة اصول مالية قابلة للتحويل بسرعة أسواق مالية مت طورة )السوق ال

شاط ااقتصادي ي هذ اانظمة يكون عن باداها ي هذ آسواق اماليةا السيولة ن عن طريق م ،فتمويل ال
اص والعفوي ولذلك يطلق عليها  يكون اللجوء ا القرض ي حن بإقتصاديات السوق طريق اادخار ا

 امصري ثانويا .
اك أنظمة أخرى تلجأ فيها الوحدات ااقتصادية ا مويل نشاطها ااقتصادي عن طريق اللجوء ا  وه

هاز اتلمصري وذلك بسب اصة والعفويةااقراض من ا وع من اانظمة ب قلة ادخاراها ا ،يطلق على هذا ال
 ااسواق امالية ضعيفا وثانويا.الى يكون اللجوء  ي حن،باقتصاديات ااستدانة

قدية في إقتصاد ااستدانة :  الفرع اأول :السياسة ال
صائص التالية :  3تظهر أهم السمات أو امعام الرئيسية اقتصاد ااستدانة ي ا

شاط ااقتصادي،حيث تلجأ العائات يشكل القرض امصري الوسيلة ا- ، وامشروعاتلرئيسية لتمويل ال
اص العفوي،نبب عجزها عن التمويل نفسها ذاتيابس ،وكذلك بسبب ضيق ااسواق امالية ظرا لضْلة ادخارها ا

                                                           

ظرية ااقتصادية الكلية الدوال ااقتصاديه الكلية ااساسية للقطاع 1 اضرات ي ال مد الشريف امان ،  امعية ، دكتور  قدي ، ديوان امطبوعات ا ال
125، ص 2010  

2J.R.Hicks, la crise de l’économie keynésienne, France, 1998, p 90. 
ظريةااقتصادية،مرجعسابق،ص3 اضراتفيال  195-187 مدالشريفامان،
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هاز امصريوغياب اادخار طويل آجل ا مويل احتياجاها للسيولة عن  ، ي حن يكون طريق ااقراض من ا
 وءها ا آسواق امالية ثانويا .

كي .فالعائا ظام الب ة بشكل معتر لل  ت وامؤسسات تكون مدي
حها للقروض على خلق وسائل التمويل ،حيث يسمح القرض - ظام من خال م وك ي هذا ال تعمل الب

كي بسد الفجوة بن اادخار وااستثمار .  الب
قدية يشكل القرض امصري ظام يامقابل الرئيسي للكتلة ال قود ي هذا ال ،ذلك يا داخلكون متغر ،فعرض ال

قود بسبب ما تطلبه الوحدات ااقتصادية من قروض   ان خلق ال
وك وذل- ظام عموما من التوظيفات على مستوى الب ك ي تشكل آصول ااعوان ااقتصادية ي هذا ال

، وذلك بسبب ضيق ي شكل أصول مالية فهي قليلة جدا،أما التوظيفات شكل ودائع على امدى القصر
وك.اق اماليةٓسو ا وك وا تتعد كوها سوق نقدية ما بن الب صورة ي دائرة الب قدية فإها تكون   ، وح السوق ال

وك ي هذ- ظام ي حاجة مستمرة للسيولةتكون الب رة تلجأ بصورة ا ال ها احتياطات ا ،وأمام صعوبة تكوي
ك امركزي ال ظام دور كمقرض أخر ،فهو يكون مستمرة اعادة مويل نفسها عن طريق الب ذي يلعب ي هذا ال

صم او نظام آمانة أ،لتفادي وقوعها ي ازمات مالية  ك )عن طريق اعادة ا مضطرا للتدخل اعادة مويل الب
ظام ككل .  تضر بال

حه ي امقام آول وعلى أسا ها م ديد حجم القرض الذي مك ظام هو  وك ي هذا ال س ذلك ان مايهم الب
ظام ق سمة القرض عوض تلجأ للبحث عن التمويل لتغطية حاجاها من السيولة الازمة وهذا تظهر ي هذا ال

 1.ضاهرة مضاعف القرض
ديدها ادارياانعدام  مرونة آسعار ومعد- ظام ا تعكس ات الفائدة بسبب  ،فمعدات الفائدة ي هذا ال

دد اداريا من التوازن بن العرض والطلب للقروض )الطل ها  ب على القروض غر مرن معدات الفائدة أ، ولك
د مستوى معن قدية ع قيقية  ،فامعدات امطبقة تكون صارمةطرف السلطة ال ،كما ان معدات الفائدة ا

تجة وهو مايؤدي  تجة وغر ام عكس على عدم قدرة على انتقاء ااستثمارات ام ا تكون غالبا سالبة ،وهو ما ي
صيص اموارد  .سوء 

ك - ظام ا مويل عتجز ميزانيتها اساسا ا التسبيقات ال يقدمها ها الب ة العمومية ي هذا ال زي تلجأ ا
قدي  ،وهو مايعتر اشكاا ي حد ذاته فهذا آمر يدل لعجز اميزانية هو التمويل تضخميامركزي وهذا التمويل ال

                                                           

ظريةااقتصادية،مرجع سابق ،ص  اضرات ي ال مد الشريف امان ،  183-145د  1
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وك وامؤسسات امالية بشكل عام ،وعليه  ك امركزي خاصة وعلى الب فيذي على الب هاز الت بوضوح على تسلط ا
ظام  ك امركزي وان وجدت فإها تكون ضعيفة جدا ي هذا ال  قد تغيب استقالية الب

قدي امكث- ظام تضخمي بطبيعته ،حيث ترتفع معدات التضخم بسبب ااصدار ال ف بدون ان هذا ال
سى التمويل العجز  وك للسيولة وكذا طلبات الوحدات ااقتصادية للقرض ،دون ان ن مقابل لتلبية طلبات الب

 امواز .
ظام سياسة مباشرة  قدية ي ظل هذا ال تتم ادارها عن طريق  1تبعا للخصائص السابقة تكون السياسة ال

ك امركزي اذن يكون غالبا على اساس أدوات مباشرة هدف أو وهو تقليص الضغوطات التضخ مية ،فتدخل الب
وك لاقتصاد ،وهو مايسمى سياسة تاطر القروض وذلك من خال وضع  حه الب ديد حجم القرض الذي م
ك امركزي على التعديل  ا يعمل الب ك ولكل قطاع فه سبة لكل ب حه بال معاير لتحديد وترة مو القرض وم

اة ال تكون أكثر ماءمة وسيطرة ي نقل والتصحيح الكمي لسو  وك أ ،وعليه فإن الق قد )سوق مابن الب ق ال
قيقي هي  قدية ا ااقتصاد ا اة اائتمان أثر هذ السياسة ال  وذلك ماتوصلت اليه الكثر من الدراسات .ق

ظا صائص ال ميز هذا ال وات آخرى فا مكن أن تعمل ي ظل هذ ا اة معدات الفائدة اما الق م فق
ديدها ومن جهة أخرى ، بسبب ضيق  مثا هي غر عملية ، وذلك من جهة ، بسبب التدخل الداري ي 

دودية آسواق امالية   و
اة أسعار اأصول المالية كما أن  كي على مويل ق ظام الب ا مكن أن تلعب دورها بسبب سيطرة ال

دودية وضعف ا  ٓسواق امالية ااقتصاد مقابل 
اة  عل انفاقها ا يتأثر بالتغرات ي أثر الثروة أما ق هي غر عملية بسبب غياب أو نقص آصول امالية ما 

 أسعار هذ آصول .
اة سعر الصرف أما  فإها ترتبط بدرجة اانفتاح ااقتصادي وطبيعة نظام سعر الصرف امتبع وكذا درجة ق
اة مكن أن تلعب دورا اذا ماتوفرت مقوماها أو شروط فعاليتها .سوق الصرف آج-التطور   ي .فهذ الق

ظام اما ي اقتصاد ااستدان ةانطاقا ما سبق مكن توضيح آلي  التا :ةكسر ال
ظام اما ي اقتصاد ااستدان اآيظهر من خال هذ  مغلق )ا و أن هذا ااقتصاد مبسط  ةليه سر ال

ك امركزيااحتياطات الدولية ي ميتظهر  وك ورأماها أما للتبسيط أ،تتوزع فيه الوحدات زانية الب ،ثروة الب

                                                           

ظريةااقتصادية،مرجع سامد الشريف اماند  اضرات ي ال 195-187،صبق،  1
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،)امؤسسات غر امالية او اانتاجية امشروعات،موعات وهي على التوا العائاتااقتصادية ا مسة 
ة العموم زي ك امركزي وا وك أ، الب  ية .،امؤسسات امالية )الب

اصر ميزانية هذ الوحدات وفق ماهو موضح ي الشكل وهي بالرموز كما يلي :  وتظهر ع

ظام اما ي اقتصاد اإستدانة   الشكل : يوضح آلية سر ال

 

اظر  مد الشريف إمان،  ظرية اإقتصادية الكلية، الدوال اإقتصادية الكلية آساسية امصدر :  ات ي ال
قدي،  امعية، للقطاع ال  .125، ص 2010ديوان امطبوعات ا

 Wصاي الثروة :ويرمز له بالرمز -

KP زو رأس امال :ويرمز بالرمز 
K القروض :ويرمز ها بالرمز 
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داتأ ويرمز ها بالرمز   Bآصول امالية )آسهم والس
قد القانو  ويرمز له بالرمز   Eال

ك امركزي :ويرمز وك لدى الب  Rها بالرمز احتياطات الب
BF اجة للتمويل ويرمز ها بالرمز  BFا

ك امركزي :ويرمز ها بالرمز  RF اعادة التمويل لدى الب
ة :ويرمز ها بالرمز  زي دات ا  Bس

من خال ما سبق يظهر جليا أن حجم التدفقات امالية ال مر على السوق امالية ضعيفة جدا وذلك 
كية وال مثل ي هذا بسبب اعتماد العائات وامشرو  عات على مويل احتياجاها من السيولة على القروض الب

موعة القروض امقدمة للعائاتوامشروعات :70امخطط ماقيمته  اما  50+20= 70، حيث مثل هذ القروض 
دات ال تكتتبها العا ئات فغذنه ا وء امشروعات ا تغطية حاجياها لتمويل عن طريق اصدار آسهم والس

شاط ااقتصادي وهو مايرز من خال 10يتعد  وك على مويل ال : يظهر اذن أن ي اقتصاد ااستدانة تسيطر الب
 حجم القروض الذي يفوق حجم التمويل عن طريق السوق امالية 
قدية في اقتصاد السوق المالي :  الفرع الثاني :السياسة ال

صائص التالية تظهر أهم مات أو امعام الرئيس  1ية اقتصاد السوق ي ا
ظام بسيطرة التمويل امباشر عن طريق آسواق - ظام السابقيتميز هذا ال ،حيث يلجأ امالية،على خاف ال

امتعاملون ااقتصاديون ا مويل احتياجاهم للسيولة عن طريق حيازهم ٓصول مالية ها درجة عالية من السيولة 
قدية ومالية واسعة ومتطورةتها بسهولة وي السيث مكن مبادل ظام وق ال شاط ااقتصادي ي هذا ال ،فتمويل ال

اص والعفوي .اما اللجوء ا القرض امصري فيكون ثانويا ويكون موجها  يتم اذن على أساس اادخار ا
 خصوصا للعائات )مويل السكن والسلع الدائمة أ وامؤسسات الصغرة وامتوسطة .

ظام بااتساع والعمق والتطور كما أها - قدية ي هذا ال ها تتميز ااسواق امالية وال تكون متصلة فيما بي
وك فقط بل هي تشكل الشق القصر امدى لأسواق بشكل وثيق طوي ي إدارة الب قدية ا ت ،وعليه فإن السوق ال

 امالية .
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وك ي هذايصبح الوسطاء اماليون ظام متعاملو  ،ما فيهم الب ،حيث يقتصر دورهم على ن ي آسواق اماليةال
دمات وليس ي مويل ااقتصاد عن طريق القروض   تقدم ا

صة آكر ي مكونات احفظة امالية للمشروعات - والوسطاء اماليون وكذا تشكل آصول امالية ا
مدخراها ي آسواق امالية عن طريق ااكتتاب ي ،حيث تلجأ الوحدات ااقتصادية ا توظيف العائات

 ااصول امالية .
ظام بامرونة بسبب خضوعها لظروف العرض- والطلب وبعدها  تتميز آسعار ومعدات الفائدة ي هذا ال

قيق التوازن بن الطلب وعرض عن أي تدخل إداري علها تلعب دورها ي  رؤوس آموال ي ااسواق ،ما 
ظام السابق ليةاما قيقية تكون موجبة على خاف ال  ،كما أن معدات الفائدة ا

قدية- وئها ا السوق ال ة وتلجأ لتمويل العجز امواز عن طريق  ظام مدي ة العمومية ي هذا ال زي  تكون ا
ة زي دات ا وك وامشروعامن خال اصدارها لس دات يكون موزعا بن الب ت ،أما الباقي ،واكتتاب هذ الس

قدية . ك امركزي أي يقوم بشرائه من السوق ال  فيكتتبه الب
الة هو مستقل عن - قود ي هذ ا ظام خارجيا وليس داخليا ،ٓن اصدار ال قد ي هذا ال يكون عرض ال

مهور  .سلوك ا
ها من- رة وهو ما مك ظام ارتفاع ي سيولتها واحتياطاها ا وك ي هذ ال ح قروض اضافية  تعرف الب م

ك امركزي   .،دون ان تكون ي حاجة ا اعادة التمويل من طرف الب
عل - فيذية وهو ما ا السلطة الت ك امركزي بااستقالية خاصة ا تتميز امؤسسات امالية وعلى رأسها الب

ظام السابق ظام على خاف ال ك امركزي امرتفعة ي هذا ال  . درجة ااستقالية الب
فاض مستويات التضخم فهو نظام غر تضخمي - ظام بارتفاع حجم اادخار وا  يتميز هذا ال

قيقي ي  قدية ا ااقتصاد ا وات ال تكون أكثر ماءمة ي نقل أثر السياسة ال وعليه يرز ما سبق ان الق
ظام وهي  اة سعر الفهذا ال اة اسعار اأصول الماليةق اة السعر الصرف  يضاف هما ،ائدة وق اذا توفرت ق

 شروط فعاليتها وهو ماتوصلت اليه الكثر من الدراسات .
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ظام اما ي اقتصاد السوق  ظام السابق ،توضيح آلية سر ال من خال امخطط  215ومكن على غرار ال
 التا :

 

 

 

 



قديةالفصل  ظريات ال قدية وآليات تأثيرها في ال وات السياسة ال  الثاني : ق
 

 

49 

ظام المالي في اقتصاد السوق المالي   آلية سير ال
قدية امهمة ال مر عر آسواق امالية وذلك بسبب  يظهر جليا من خال هذا امخطط حجم التدفقات ال
ا تقوم تقوم  وء الوحدات ااقتصادية ا اشباع حاجتها من السيولة عن طريق اصدارها آصول امالية وه

دات يفرض أن متلكها العائات وحدها   امشروعات بإصدار أسهم وس
وء الوحدات ااقتصادية ا الفرض امصري فيبقى ثانويا وضعيفا كما سبقت اإشارة وهو ما يظهر من  أما 
صة آكر من هذ  وز العائات على ا كية ي مويل امشروعات ي حن  خال امسامة البسيطة للقروض الب

وحة  كية امم موع القروض الب قتصاد اذن ،تسيطر ااسواق امالية على حصة ففي سوق اا 50القروض ليبلغ 
ظام السابق  كي وهذا خافا لل ظام الب  آسد ي مويل ااقتصاد مقارنة مع مسامة ال

ظام تعرف فائضا ي سيولتها يظهر من خال فائض الودائع على القروض  وك فإها ي هذا ال أما عن الب
وك ماقيمته  وحة ومقدرة كما سبق الذكر ب مقابل ح 70،حيث تبلغ ودائع الب وك  50جم القروض امم ،فالب

ا ترز ظاهرة مضاعف القرض . ح قروض أكثر فأكثر وه ها من م  اذن تشهد فائضا مك
وك مباشرة = ظام بإعادة مويل الب ك امركزي ي هذا ال ه يتدخل  0ونتيجة للوضعية السابقة ايقوم الب ولك

حصر وظيفة امقرض آخر .بشكل غر مباشر ي تعديل سيو  ظام اذن ت قدية ففي هذا ال  لة السق ال
ك امركزي للعجز امواز ظامأما عن مويل الب ،حيث أن مويل العجز اميزانية ،فإنه يكون مقيدا ي هذا ال

ةيكون عن طريق اصدار  زي دات ا ة العمومية لس زي وك ا جانب ا ك امركزي ،وال تكتتبها امشروعات والب الب
قدية الذي يشري جزءا م  35=10+15+10ها فقط ي السوق ال

در آشارة ا انه ي الواقع العملي يهيمن التمويل عن طريق السوق اما على التمويل الدو مقارنة مع 
كي وهو مايوحى بانتشار اقتصاد السوق اما مقارنة مع اقتصاد ااستدانة ي ال  عام .التمويل الب

ا تلخيص العوامل  قدية ي اقتصاد ااستدانة واقتصاد السوق مك انطاقا ما سبق ذكر بشأن السياسة ال
قيقي ي العوامل  وات انتقال تأثرها ا ااقتصاد ا قدية ومن م على طبيعة وفعالية ق امؤثرة على السياسة ال

ارجية التالية :  الداخلية وا
ظام-  امصري  درجة تطور ال

قدية زامالية   مدى تطور واتساع ومرونة السوق ال
ظام اما  كومي ي ال  درجة التدخل ا

ك امركزي -  درجة استقالية الب
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هاز اانتاجي -  درجة مرونة ا
ي ونوعية نظام الصرف امتبع -  مدى تطور سوق الصرف آج
 درجة اانفتاح ااقتصادي والتجاري -

قدية .فكل هذ  وات انتقال السياسة ال تمعة تؤثر على سرعة وقوة ق  العوامل 
ظريات ااقتصادية  قدية وفق ال  المبحث الثاني :فعالية السياسة ال

قدية في التحليل الكاسيكي   المطلب اأول :السياسة ال
 الفرع اأول  :أسس ومبادئ الفكر ااقتصادي الكاسيكي 

قود ووظائفها ي نظرهم ا هذ ااخرة ارتبط موقف ااقتصادين ا ظرهم ا ال قدية ب لكاسيك من السياسة ال
رد  قود  از فال ساباهم وظيفتها بوصفها ادا اادخار وااكت رد وسيط ي عمليه لتبادل واسقطت  على اها 

مل عليها القيم التبادلية ي ااسواق امطلب ااول و مبادئ الفكر اا قتصادي الكاسيكي ركز التقليدي عربة 
قود من ناحية ومستوى ااسعار من ناحية اخرى ولقد جاءت  ةاهتمامهم على العاق ال تربط بن كمية ال

ظرية الكاسيكية  ه عرض اهم اافكار و اسس ال قيقية س قدية ا الفرضيات الكاسيكية من خال الظواهر ال
د الفكر ااقتصادي الكاسيكي الذي كان سائدا ي القرن التاسع عشر اول من اسس الفكر الكاسيكي يستم

ظام  ر وتتمثل ي ما يلي الرأماومن فلسفه ال  : ا
فعته ومصلحته  قق م رية ااقتصادية: ان ترك الفرد حر ي اختيار نشاطه و حرية التملك والعمل لن  مبدأ ا

فعة العامة قيق ام  فحسب بل سوف يعمل على 
ب ان ا يقتصر عدم تدخل الدولة:  أمبد -2 دم اجتمع فيما لو اها تتدخل ي حريه اافراد لذا  ان الدولة 

فع العام وهذا  ظيم القضاء والقيام بامشاريع العامه ذات ال اجال اا ي نطاق امهام التقليدية كالدفاع واامن و ت
ايدةآمن الكاسيك بضرورة ان تكون السياسة  قدية   ال

هي احد اركان الفكر ااقتصادي الراما و ان امان الفرد باملكيه  ةالفردي ةان املكية:الخاص ةالملكي أمبد -3
فعة  قيق اقصى م ة من اجل اشباع حاجاته ومن م  فعه مك قيق م عله يسعي و بصور مستمر ا  اصه  ا

 للمجتمع
افسه التام أمبد-4  افسان اةالم قيق  ةغر امقيد ةالتام ةم قيق التقدم ااقتصادي من خال  مكن من 

تجن على زياد  فظ ام اقصى اشباع للمستهلكن وباقل التكاليف وطاما ان الربح هو احرك ااساسي فانه 
ابيا على رفاهيه اجتمع  انتاجه لتعظيم ارباحهم وهذا يعود ا
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يقوم هذا القانون على اساس مبدا السوق و ان جهاز الثمن او آليه ااسعار :مبدا سيادة قانون السوق 5
قيق التوازن بافراض حالة التشغيل الكامل واذا  شاط اانتاجي و قيقية ال تعا ااختال وتوجيه ال هو القوة ا

ص على ان  ما حدث اختال فانه يتجه تلقائيا ا التوازن من جديد، وذلك ان ي ذلك على قانون الذي ي
اص به وبالتا يستحيل وجود فائض كما يستحيل ايضا وجود حالة عامة من البطالة  لق الطلب ا  العرض 

ي نظر الكاسيك يعتر الربح هو افضل حافز على زياد اانتاج و التقدم ااقتصادي و ان :مبدا الربح 6
قيق التقدم والرقي ااقتصادي.تعظيمه من شانه ان يرفع من اانتاجيه ويزيد ي ابد  اع امبدعن ما يؤدي ا 

قود  7  قود ما هي ااداة للتبادل وا تغر التوازن ي ااقتصاد مادام حجم :مبدا حيادية ال وهذا يع ان ال
قيقيةاانتاج يتحدد بعوامل  قيقة مع ا رد حجاب بغطاء ا قل القيم او هي   ان لذلك فهي ليست اا عربة ل

قود ليست اا وسيط لذلك.  السلع تبادل بالسلع وال

يتعلق اامر بتحقيق التوازن بن اادخار وااستثمار فاذا  امبدأي هذا مبدا مرونة جهاز سعر الفائدة:  8
افز على  فض من سعر الفائدة وبالتا يقل ا يث  زادت امدخرات فان القوى ااقتصادية تعمل عملها 

 فان الفائدة ي نظر التقليدين هي جزء من ااستثمار إذااادخار 
قود : تثانيا :افتراضيا ظرية الكمية لل  ال

قود من جهة و  قود يتمثل ي دراسة العاقة اموجودة بن كمية ال ظرية الكمية لل ان جوهر اهتمامات ال
ضع ا تفاعل العوامل  لأسعارامستوى العام  قود  بالعرض  امتعلقةمن جهة اخرى، حيث ان التحديد قيمة ال

وت وااوراق  ك قود اائتمانية )اوراق الب قود ي ال قود الكتابية امساعدةوالطلب عليها، يتمثل عرض ال أ، و ال
ية اما ي  ظه زم ي)نقود الودائعأ، ي  ب ادخال سرعة ت ةفرة زم ة  صل عليها بضرب معي قود و  داول ال

قود  قود ي ، اما الطلب عليها يتحدد بقيمة امبادات ااقتصاديسرعة تداوها امتداولة يال ة ال يستعمل ال
ظرية على اافراضات التاليةتسويتها  1: ، فوفقا هذا التحليل ااقتصادي قامت هذ ال

جم  : (T)امعامات مبدأ اء صيغتها على فرضية ان ا ليلها للواقع ااقتصادي و ي ب ظرية ي  تقوم هذ ال
قود او بتغرات  ديد بعوامل موضوعية ليس ها ها عاقة بكمية ال شاط ااقتصادي يتم  العامات ومستوى ال

قيق التوازن ااقتصادي ب قود ليس ها تاثر ي  دث فيها، مع ان ال اعتبارها وسيلة للمبادلة فقط ودورها ال 
ظرية مثابة متغر خارجي ومن م يعمل على انه ثابت خاصة وان  ايد اذ يعد حجم العامات ووفق هذ ال

                                                           

10،11بلعزوز بن علي ،مرجع سابق ص  1
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 العوامل ال تؤثر ي حجم امعامات هي ثابتة.
قود-2   ثبات سرعة دوران ال

 (v): قود متوسط عدد امرات ال تق قود من يقصد بسرعه دوران ال ع فيها كل وحدة واحدة من وحدات ال
ظرية على ان سرعة دوران  ص هذ ال ة. ت ية معي يد ا اخرى ي تسوية امبادات التجارية وااقتصادية ي فر زم
قود، وهذ  قود ثابتة على ااقل ي امدى القصر، اها تتحدث بعوامل بطيئة التغر ومستقلة عن كمية ال ال

هاز امصري العوامل  تتمثل ي درجه كثافة السكان و تطور عدد التعامات امصرفية ومستوى تطور وتقدم ا
قدية وكل هذ العوامل ا تتغر ي ااجل القصر.   وااسواق امالية و ال

قود:بتغير كميات  لأسعارارتباط تغير المستوى العام -3  ال
قود امعروضة يؤدي ا  ا ان اي تغير ي كمية ال  لأسعارماثلة ي امستوى العام  زيادةوهذا اافراض مع

والعكس صحيح. اهم من أخذ هذا التحليل واستخدمه ي تفسر ظاهرة التضخم ال عرفتها بريطانيا ي القرن 
موذج الفكري التقليدي حيث  اء ال التاسع عشر هو ااقتصادي دافيد ريكاردو الذي كان له دور اساسي ي ب

اسب عكسيا مع كميتها باعتبار ان اي  قود تت قدي ستؤدي ا زيادة توصل ا ان قيمة ال زيادة ي امعروض ال
اك  سبة. اي ان ه فس ال قود عاقةي امستوى العام لاسعار ب  (P)وامستوى ااسعار (M) طردية بن كمية ال

قود (T)وذلك بافراض حجم امعامات وقد دار جدل بن ااقتصادين الكاسيك على  .(v) و سرعة دوران ال
ابية بن اك ا قود امتوفرة ي التداول وبن مستوى العام لاسعار كذلك اكد ان التغرات عرض   ان ه كمية ال

قود ليست قادرة على احداث تغرات ي امستويات  قيقيةال وسعر  كاإنتاجللمتغرات ااقتصادية الرئيسية   ا
قود ان امستوى العام لاسعار السائ ظرية التقليدية لل ه ترى ال ة هو نتيجة وليس الفائدة وم ية معي د ي فرة زم

قود متغر مستقل و امستوى العام لاسعار  قود هي دالة كمية ال قود، ان نظرية كمية ال سببا مقدار و كمية ال
 .1متغر تابع

قود  :الفرعالثاني قدية على وضع التوازن الكلي لل  أثر السياسة ال
توازن اآ للقطاع وامتمثلة ي كل من السوق العمل و سوق يتحقق التوازن ااقتصادي الكلي عن طريق ال

قدي: دمات والقطاع ال  2السلع وا
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قدي  أوا :توازن السوق ال
قود وذلك ي ظل العاقة الطردية  قود على الطلب على ال قدي بتقاطع عرض ال يتحقق التوازن ي السوق ال
قود وامستوى العام لاسعار وي ظل ثبات بقية امتغرات  قود بن عرض ال ظرية الكمية لل اسبية ال توضح ال الت

قدية.  ها وال قيقية م  ا
 ماتثانيا :توازن سوق السلع والخد

دمات يتحقق بتقاطع   ي ظل اافراضات الكاسيكية السابقة الذكر فإن التوازن ي سوق السلع وا
صول  اادخار مع ااستثمار علما ان اادخار هو التخلي عن استهاك جزء من داخل حاليا هدف توظيف و ا

ية معدل الفائدة أما ااستثمار فهو على مردود معن من شأنه ان يرفع الداخل مستقبا وهو يرتبط بعاقة طرد
قدية وهو يرتبط ووفقا عاقه عكسيه معدل الفائد و بتساوي  قدية و عرض لأصول غر ال الطلب على اموارد ال
قيق التوازن ي  عرض اادخار مع الطلب على ااستثمار يتحقق التعادل بن العرض والطلب الكلي ومن م 

دمات علم  قان هذا التواجد ضمن آليات السو  اسوق السلع وا
 توازن سوق العمل ثالثا:

ابيتحدد سوق العمل بالعرض والطلب على العمل فاذا كان عرض العمل الصادر عن العمال تابع    باإ
تجن ويرتبط سلبا )عاقة  قيقي فان الطلب على العمل يصدر عن ام )عاقة طرديةأ معدل ااجر ا

قيقي عكسيةأمعدل اجر قيقي، علما أن آجر ا قدي. يتحقق التوازن ا ،هو القوة الشرائية ااجر اامي او ال
ي سوق العمل بتقاطع عرض العمل مع الطلب عليه و تشر نقطة التوازن ا مستوى التشغيل التام وذلك ي 

رة و مرون افسه ا د  ةظل ام التوازن ي سوق العمل يتحدد ااجور وااسعار وبتحديد امستوى ااستخدام ع
جم اليد العاملة فقط، وذ لك مع حجم اانتاج ي التوازن علما ان هذا ااخر ي امدى القصر يتحدث بدور 

طق الكاسيكي بتوازن ااسواق الثاثة .ثبات عوامل اانتاج ااخرى  ، ويتحقق التوازن الكلي وفق ام
قدية على التوازن ال  كلي الكاسيكي.أثر السياسة ال

قود وي ظل اافراض حالة التشغيل التام ي مدى القصر    قدية بزيادة عرض ال بافراض قيام السلطات ال
قود من اإنتاج،فانه ا مكن زيادة حجم  سوف يؤدي ا M1 اM0 وعليه فان هذا اارتفاع ي عرض ال

قود وي ظل بافر P1 اP0 اارتفاع ي امستوى العام لاسعار من قدية بزيادة عرض ال اض قيام السلطات ال
ن هذا اارتفاع ي عرض إ، وعليه فج، فانه ا مكن زيادة حجم اانتا افراض حالة التشغيل التام ي امدى القصر

قود من ، هذا اارتفاع ي ااسعار 1pاP0من لأسعار،سوف يؤدي ا ارتفاع امستوى العام M1 اM0 ال
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قيقي للعمل منيؤول  فاض مستوى ااجر ا ما يرتب عليه فائض ي الطلب على العمل  w0/p1 بدور ا ا
افسه الكامل ي سوق العمل فاهم يرون قدرها على زياد  ةمقابل عرض العمل وما ان الكاسيكي يفرضون ام

قيقي مستوى التوازن بفعل قوى خفي قدي تبعا ارتفاع تتمثل  ةعرض العمل ليعود ااجر ا ي ارتفاع ااجر ال
قدية على سوق العمل اذا هو تأثر مؤقت اما بشأن تأثر  سبة تاثر السياسه ال فس ال امستوى العام لاسعار وب
قود ا يؤثر على اسعار الفائدة ال  دمات فهو تأثر معدوم ان عرض ال قدية على سوق السلع وا السياسة ال

انب يعترها الكاسي انب العي من ااقتصاد و بصور مستقله عن ا ك متغرة حقيقية ااقتصاد تتحدث ي ا
قود ظريه الكميه لل قدي ال ترتكز عليه ال ياد ال قدي ، وهو ما يؤكد مبدا اازدواجيه وا  . ال

زي : المطلب الثاني قدية في التحليل الكي  السياسة ال
ظرية الفرع اأول : زيةفرضيات ال  الكي

قاط  از ذلك ي ال تلف ماما على فرضيات التقليدين، ومكن إ زي على فرضيات  قام التحليل الكي
 :التالية

ظام الرأما مـن ااهيـ - ز" الفضل ي إنقـاذ ال ليص ار بسبب أزمة الكساد ال حلت بهكان لـ"كي ه  ،وم
ب اآراء ال طرحها وطريقة التحليل ال استخـدمها والوسائل الفكر التقليدي من آخطاء ال وقع فيها، بسب

ال استحدثها، فكانت نظريته مثابة ثروة ي علم ااقتصاد، وثورة على الفكر ااقتصادي التقليدي الرأما 
 .والفكر ااشراكي

مع بن ااقتص - تا، حيث عمل على ا ليا نقديا  ز"  ليل"كي ذ البداية كان  اد العي وااقتصاد م
هما اف التقليدين الذين عملوا على الفصل بي قدي،   .ال

قود والطلب عليها ، وهي ا ترتبط مباشرة بن  - إعتر أن سعر الفائدة ظاهرة نقدية تتحدد بعرض ال
ظرية التقليدية د مستوى التوظيف الكامل كما ترى ال  .اادخار وااستثمار ع

ز"  - قود)نظرية تفضيل السيولةأ وذهب إ أن آمر ليس وجه"كي اهتمامه إ دراسة الطلب على ال
قود وامستوى العام لأسعاالبحث ي العاقة بن كم ، وإما البحث ي العاقة بن مستوى اإنفاق الوط رية ال

قود لذاها )تفضيل  ، وأوضح أن آفراد قد يفضلون ااحتفاظ بال قود والدخل الوط السيولةأ، والسبب أن لل
ها امعامات وااحتياط و امضاربة  .دوافع م

ليله هذا هو ما ميز حقا على  - قود كمخزن للقيمة )دافع امضاربةأ و ز" بتحليل الطلب على ال قام"كي
 .ليل التقليدين
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ظرية عامة للتوظيف، فهي تت - ز" ب ،إذ تعا كل مستويات ميز عما سبقها من نظريات العمالةجاء "كي
الة  ظرية الكاسيكية بدراسة حالة خاصة هي حالة التشغيل الكامل، وتؤمن باها هي ا ما تع ال التشغيل، بي

قيق مستوى يقع دون التوظيف الكامل الة الغالبة من التوظيف هي  ز" أن ا  .العامة،. و أوضح "كي
ز" بالتحليل الكلي للمعطيات ااقتص- زئيات، فالظواهر العامة ال اهتم"كي ادية،وم يول اهتماما كبرا با

، الطلب الكلي  ، اإنتاج الوط ليله تدور حول اجامع،كحجم التشغيل العام، الدخل الوط يستخدمها ي 
 …والعرض الكلي، ااستثمار الكلي وادخار اجتمع ا

ليله لأوضاع ااقتصادية قانون"ساي" وبن عدم وجود قوانن طبيعية تعمل على إعادة  - ز" ي  رفض "كي
د أي مستوى من مستويات التشغيل، وعلى ذلك  اختال. كماالتوازن الكلي كلما حدث  دوث التوازن ع أقر 

ديد معام طالب بضرورة تدخل الدولة لعاج أسباب آزمات ال قد تعرض ااقتصاد  ، فعمل على  الوط
بغي أن تتبع ح يصل ااقتصاد إ التوظيف الكامل ،ويتحقق التوازن للدخل  ديدة ال ي السياسة ااقتصادية ا
ز انه من الضروري تدخل الدولة عن طريق السياسة امالية والرفع من مستوى  . ولعاج ذلك يرى كي الوط

قود الرخيصة والتمويل عن اإنفاق العمومي والسياسة ال قدي، أو ما يسمى سياسة ال قدية بزيادة امعروض ال
 .طريق التضخم

تلف السلع - - ز" بفكرة الطلب الكلي الفعال )الطلب الكلي الفعال هو ذلك الطلب على  اهتم "كي
توازن ال وقع فيها اإستهاكية والسلع اإستثمارية امدعم أو امصحوب بقوة شرائيةأ لتفسر أسباب عـدم ال

، إما يتـوقف بالدرجة آو على حجم  ظام الرأما ي أزمة الكساد، فهـو يرى أن حجم الدخل الوط ال
 .الطلب الكلي الفعال. وذلك كما هو مبن ي امخطط التوضيحي

 :نظرية ااستثمار واادخار والدخل
ليل التقليدين، العاقة بن ااستثمار واادخار والدخل: لقد اب -أ ظـرية الفائـدة عـن  ليلهل ز" ي  تعد"كي

ز" فمدخله كان الدخل الوط من  قود، أما "كي فقد عا التقليديون هـذا اموضـوع من مدخل نظرية كمية ال
الدخل :(Y ) :ليله مفهوم ااستثمار، ولتوضيح العاقة بن ااستثمار واادخار والدخل، نستعمل الرموز التالية

(I):ااسـتثمار(S):اادخـار(Q ): ، اإنتـاج(C)  ز" هـذ العاقـة تظهـر ي امعادلة ظرة "كي ااستهاك. وعليه ف
 :التا
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 Y = Q…..(1) الدخل= قيمة اإنتاج

 Y = C + I ….(2) الدخل= ااستهاك + ااستثمار

 I = Y - C ….(3) ااستهاك –ااستثمار= الدخل 

 Y = C + S ….(4) ااستهاك + اادخارالدخل= 

 S = Y - C ….(5) ااستهاك –اادخار= الدخل 

د: ااستثمار= اادخار5أو )3و من امعادلة )  S = I أ 

ليل التقليدين، حيث سلم بشيء من الغموض أن  ديد على  ز" م يأت  تاج يتبن أن" كي من هذا ااست
تائج . فأي زيادة ي اادخار الكلي يساوي ااستثمار  هما ي آسباب دون ال الكلي ، وعليه بات ااختاف بي

ديد من هو امتغر  ز" ي نظريته هو البحث عن  اادخار تؤدي إ زيادة ي ااستثمار ، إا أن ما أضافه "كي
ظرية التقليدية ببداهة مطلقة إ أن اا دخار يؤثر مباشرة ي التابع ، ومن هو امتغر امستقل ، فتوصلت ال

ز" فتوصل إ عكس ذلك ،فجعل ااستثمار هو الذي يؤدي تلقائيا إ اادخار من خال  ااستثمار ، أما "كي
دثه ااستثمار من تغر ي الدخل عن طريق مضاعف ااستثمار  . ما 

ز" ي مفهومها العام على أن التغر -ب قود، يؤثر  نظرية مضاعف ااستثمار: تقوم نظرية " كي ي كمية ال
دد مستوى الدخل و اإنتاج و التشغيل، وذلك عن طريق ما يسمى مضاعف  على ااستثمار الذي بدور 
ااستثمار والذي يقصد به ذلك امعامل العددي الذي يبن مدى الزيادة الكلية ي الدخل الوط و ال تتولد عن 

دي لاستهاك يلعب دورا أساسي حدوث زيادة ي ااستثمار امستقل، ذلك أن ديد قيمة مضاعف اميل ا ا ي 
 .، و لتوضيح هذ الفكرة رياضيا نقوم ما يليااستثمار

، والزيادة ي (dy) و الزيادة ي الدخ (dI) ، والزيادة ي ااستثمار (T)فإذا رمـزنا مضاعف ااستثمار
دي لاستهاك وحيث أن هذا آخر وما كان مضاعف ااستثمار يعتمد  .(dC) ااستهاك على اميل ا

سبة بن التغر ي ااستهاك ، وما أن العاقة بن امضاعف واميل (dY) إ التغر ي الد (dC) يقاس بال
دي لاستهاك هي عاقة طردية فكلما ارتفع هذا آخ ،أي أن ر، ارتفع امضاعف ،و العكس صحيحا

اسب عكسيا  حو التاامضاعف يت دي لادخار. ومكن توضيح ذلك رياضيا على ال  : مع اميل ا
 d Y = T. d I …(1) : ما أن امضاعف

T = dY /d I ….(2) 

 Y = C + I و ما كان
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 d Y = d C + d I …(3) فان

 d I = d Y - d C…(4) أو

 : صل على امعادلة التالية d Y أ على4و بقسمة طري امعادلة )

d I /d Y = 1 – d C/d Y…(5) 

صل على امعادلة اآتية5على كل من الطرفن للمعادلة ) 1و بقسمة   :أ 

d Y / d I = 1 / 1- d C/d Y…(6) 

ي لاستهاك /   = T 1 -1أي أن مضاعف ااستثمار: اميل ا
دي لادخار =  دي لاستهاك، فان مضاعف ااستثمار: امي – 1وما كان اميل ا دي اميل ا ل ا

دي لادخار = T 1لادخار /   . ، أي أن امضاعف يساوي مقلوب اميل ا

ا بشكل عام أن نعرف إذا  وتظهـر الدراسة أمية نظـرية امضاعف ي الواقع العملي ذات آثر بالغة ، حيث تسمح ل
اك طاقات إنتاج ية معطلة ي ااقتصاد فمن ما قامت امشروعات امختلفـة بزيادة إنفاقها ااستثماري ، و كانت ه

ا معرفة مقدار  ها ي اإنتاج و الدخل و العمالة ، كما مك امتوقع أن يرتب على ذلك حـدوث زيادة أكر م
دي لادخار أ، أن نقدر مقدار  اص باجتمع ) أو اميل ا دي لاستهاك ا الزيادة ي ااستثمار و اميل ا

 .طالزيادة التابعة ي الدخل الو 
 :تفضيل السيولة-الفرع الثاني :

قود:  -أ قو عرض ال قود تلك الكمية من ال ةنقصد بعرض ال ية معي ، و ال تتحدد د امتوافرة ي فرة زم
ميع أنواعها . ومن م مكن  قدية امتمثلة ي وسائل الدفع  قدية، أو هي الكمية ال عادة من قبل السلطات ال

قدي بن ثاثة مفاهيم أساسيةالتمييز ي امعروض   :ال
قود :(M1) المفهوم الضيق -1 قود الورقية اإلزامية و ال يعرف مجموع وسائل الدفع و يشتمل على ال

اصة،ام ارية ا  . وهي كلها أصول نقدية تتمتع بسيولة عالية جداساعدة و الودائع ا

اصة :(M2) المفهوم الواسع -2 مضافا إليها الودائع ٓجل (M1) وتشتمل على ،تعرف بالسيولة احلية ا
وك وو  اديق التوفروودائع اادخار قصرة آجل بالب  (M1) ،و هي أقل سيولة مندائع التوفر لدى ص

كومية لدى (M2) وتشتمل على:(M3) مفهوم السيولة المحلية -3 اصة زائد الودائع ا السيولة احلية ا
زانة دات وأذون ا وك كالس  .أM2) ، وهي أقل سيولة من الب
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قود: -ب مل الفرد ) امشروع أ على ااحتفاظ  الطلب على ال ز" بتفضيل السيولة الدوافع ال  يقصد "كي
فسية للسيولة ، وهي أن رغبة آعوان ااقتصادية ي حيازة  ها بالدوافع ال بالثروة ي شكل سائل )نقودأ، و يعر ع

قود مثابة آصل آكثر سيولةأرصدة نقدية يرجع إ كون ا ويله ل ، نظرا ٓها مثل آصل الوحيد الذي مكن 
ز"دوافع  تاج إ إسالة. ويرجع "كي إ أي أصل آخر ي اقصر مدة وبدون خسارة ، أو آصل الوحيد الذي ا 

قود )تفضيل السيولة أإ ثاثة أغراض  :الطلب على ال
قود لغرض امعامات الطلب على) دافع امعامات-1 يقصد بدافع امعامات )امبادات أ رغبة آفراد  :(dTال

ارية خال فرة امدفوعات ، أي الفرة ال يتقاضى فيها الشخص  فقات ا قود سائلة للقيام بال ي ااحتفاظ ب
قود السائلة لدفع نفقات التشغيل م ن من امواد آولية و أجور راتبه الدوري ، ورغبة امشروعات ي ااحتفاظ بال

ارات العقارات و غر ذلك )مويل راس امال العاملأ. والعامل  فقات الضرورية لسرورة امشروعات كإ العمال وال
قود هذ الغرض هو الدخل، باعتبار أن العوامل آخرى )العام  امهم وآساسي الذي يعتمد عليه الطلب على ال

قود لغرض امعامات هو دالة لأسعار ،و مستوى العم الة ..أ ا تتغر ي العادة ي مدة قصرة، فالطلب على ال
 dT = f (Y) :متغر الدخل أي

قد لغرض اإحتياط) دافع ااحتياط-2 يطةأرغبـة آفـراد  :(d pالطلب على ال يقصد بدافع ااحتياط )ا
قود ي صورة سائلة مواجهة  ـوادث الطارئة و )امشروعاتأي ااحتفاظ ب ،أو غر امتوقعـة كامـرض و البطالةا

فاض أسعار بعض السلع. والعامل آساسي الذي يتوقف عليه هذا الدافع  ااستفادة من الفرص غر امتوقعة كا
فسية احيطة بـه ودرجة عـدم التأكد  هو مستوى الدخل، باعتبار العوامل آخرى )كطبيعة الفـرد و الظـروف ال
قود بدافع  السائـدة ي اجتمع )فرة آزمات أ...أ ا تتغر عادة ي امدة القصرة. وعلى ذلك فالطلب على ال

 .dp = f(Y)ااحتياط هو دالة متغر الدخل أي
قق هم أرباحا نتيجة  احتفاظدافع امضاربة: ويع  -3 ة ال  وك انتظارا للفرص السا آفراد بأرصدة نقدية بالب

خفض وفقا لتغرات أسعار ية ي البورصات)آسواق اماليةأالتغر ي أسعار آوراق امال ،حيث ترتفع قيمتها أو ت
اضر عن ازل ي ا قدي .أي أن آفراد يفاضلون بن الت فائدة مالية بسيطة انتظار فائدة  الفائدة ي السوق ال

سبة لتغرات سعر الفائدة  امستقبل. إنأكر قيمة ي  قود بدافع امضاربة سيكون شديدة امرونة بال الطلب على ال
قود ل ،ومكن كتابة ذلك رياضيا غرض امضاربة وبن سعر الفائدةيث تقوم عاقة عكسية بن دالة الطلب على ال

قود لغرض ا (ds)،فاذا رمزنا صل على العاقة التاللطلب على ال  ds= f(r) مضاربة، 
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 خاصة الفصل الثاني :
قود، وذلك من أجل  قدية اتضح اها هدف ا توثيق بن الطلب وعرض ال من خال دراسة السياسة ال

تقل  تأثر السياسة نقدي على امدى القصر وامتوسط الوصول ا توازن واستقرار وات ،وي قدية عر عدة ق ال
 للوصول ا آهداف الوسيطية امرجوة وهذا ماشيا مع ااداة امستخدمة ي ذلك لتحقيق ااستقرار .

ظرية الكاسيكية وبتأكيدها على د عليها الفكر الكاسيكي ي ال وظيفة  ان اافراضات السابقة ال است
قود كوسيط للتبادل فقط درج ي إطار ال طلق من فكرة اساسية مفادها أن الدراسة ، ت ائي الذي ي التحليل الث

فصلن ااقتصادية د على مييز جانبن م قيقية،يتعلق آول بالظواهر التست ،فالسياسة قدية والثا بالظواهر ا
قي ايدة يكمن دورها آساسي ي خلق وسائل الدفع الكافية لضمان مبادات  و قدية هي سياسة  ق ال

قدية  ا تكون السياسة ال قدي دون أن يكون ها اي فعالية ي حل امشاكل ااقتصادية امطروحة وه ااستقرار ال
 فعالة ماما ي تغير مستوى الدعم .

يادها ،فالتغر  ال  قود جوهر وأساس كل عاقة اقتصادية أي ا  زية من جهتها اعترت ال ظرية الكي أما ال
قود ا  مكن أن يؤدي ا تغر آسعار طاما م يصل ااقتصاد ا مستوى التشغيل التام انطاقا من ي عرض ال

قيقية  قدية ودورها ي التأثر على امتغرات ا زية أمية السياسة ال ظرية الكي قود اظهرت ال نظرها غر حيادية لل
 للتوازن الكلي عن طريق سعر الفائدة .

قدية ي ا زي ا السياسة ال ، حيث مادام ااقتصاد الوط ي تكون فعالة ي تغير مستوى الدخلجال الكي
قود ستكون كلها على شكل أرصدة نقدية عاطلة بسبب توقع ارتفاع  مصيدة السيولة فإن الزيادة ي عرض ال

قود ا يغر من مستوى الدخلالفائدة  .، وبالتا فإن التغر ي عرض ال

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :   لثالفصل الثا
دراسة تحليلية حول مسار السياسة 
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2000-2014  
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 تمهيد

انب  ا ي الفصل آول ي ا قدية وأهدافها بعد تطرق قدية من ماهية السياسة ال ظري للسياسة ال ال
قدية. وات اباغ السياسة ال  باإضافة ا ادواها وانواعها وتعرفها على ق

قدوي ي الفصل  زي وال تلف مدارسها ومدى فعاليتها ي الفكرين الكي قدية عر  ا ي السياسة ال وتطرق
.  الثا

زائر وأهم امؤشرات ومن خال هذا الفصل الذي  قدية ي ا وانه مسار السياسة ال عل ع ا أن  ارتأي
زائر من خال  قدية ي ا طات تطور السياسة ال قدية، وسوف نتطرق ا  امساعدة ي إباغ السياسة ال

ظيمي والقانو هادراس زائر،ة اإطار الت  .وآدوات امطبقة ي ا
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قدية في الجزائر خال الفترة المبحث اأول:  2014-2000تحليل تطور السياسة ال  

قدي  زائري خال عشرية من الزمن تطورات هامة جدا من خال تطبيق اإصاح ال شهد ااقتصاد ا
امعدل وامتمم له تبن أن  82-06وقانون  86-12وفقا لاطار القانو وعلى الرغم  من اصدار قانون 

تاج ا نص قانو جديد وهذا جاء قانون الوضع ااقتصادي  زائر  أفريل  14بتاريخ  90-10ي ا
ظام اما من 19901 رير ال اولة  ديدة لانتقال ا اقتصاد السوق وذلك من خال  ،ليتب التوجهات ا

قد والقرض وجاء بأفكار ج ديدة حول دور القيود امفروضة عليه وتسجيل القانون كل امسائل امتعلقة بال
تطرق ا أهم اإصاحات ااقتصادية . ظيمه ومن خال هذا امبحث س  القطاع امصري وت

قدية في الجزائر   المطلب اأول: اإطار القانوني للسياسة ال
قد والقرض شكل عرجا حساسا ي اإصاحات ااقتصادية ماشيا مع الوضع  إن اصدار قانون ال م

ديد أي انتقال ا ضومة امصرفية .ا    اقتصاد السوق وقد تبعته عدة تعديات واصاحات ي ام
ب أن  10-90يعتر قانون  ق اعرافا بأمية امكانة ال  قد والقرض نصا تشريعيا يعكس  امتعلق بال

كي ،فقد مل أفكارا جديدة فيما يتعلق  ظام الب كي وأدائه وقاميكون عليها ال ظام الب ظيم ال بإبراز دور  بت
قدية  قد والسياسة ال  .2ال

قد والقرض  الفرع اأول  10-90: أهداف قانون ال
قدي وامصري  انب ال جاء بأفكار جديدة تصب معضمها ي إعطاء وإدخال قواعد جديدة  ي ا

قيق مايلي  اسب مع آليات السوق ويهدف ا   :3تت
  واما .وضع حد لكل تدخل اداري ي القطاع امصري 

 . قد والقرض ك امركزي ي تسير شؤون ال  رد ااعتبار لدور الب

 . بية وك خاصة وأج شاء ب ارجية والسماح بغ  تشجيع ااستثمارات ا

  العامتطهر الوضعية امالية للمؤسسات القطاع. 

                                                           

قد والقرض امؤرخ ي  90-10قانون   ريدة الرمية عدد 1990-04- 14امتعلق بال 1 1990-10-14بتاريخ  16، ا
 

زائر خال الفرة   قدي ي ا قدية ودورها ي ضبط العرض ال 152،ص2009-2000إكن لونيس ،السياسة ال 2
 

مية ااقتصادية وااجتماعية ،3 ة آفاق الت ظومة المصر اجلس الوط ااقتصادي وااجتماعي نلج ،نوفمر 16،الدورة فية إشكالية اصاح الم
19،ص2000  
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  سبة للمؤ صوصا بال ويع مصادر التمويل للمتعاملن ااقتصادين  انشاء سسات عن طريق ت
قولة .السوق اما  ،وبورصة القيم ام

  وك ديد سعر الفائدة من قبل الب اد مرونة نسبية ي   إ

قد والقرض   الفرع الثاني :مبادئ قانون ال
 تتمثل أهم مبادئه فيما يلي :

قدية والدائرة الحقيقية : .1  الفصل بين الدائرة ال

قدية ح تتخذ القرارات على أساس أهداف  قيقية وال قد والقرض مبدأ الفصل بن الدائرتن ا تب قانون ال
قدي السائد وهذا عكس ماكانت عليه قرارات حن   اء على الوضع ال قدية وب ددها السلطة ال قدية ال  ال

 .1موارد امالية الازمة كانت هيئة التخطيط تتخذها على أساس كمي حقيقي ، وهدفها تعبئة 
قدية ودائرة ميزانية الدولة : .2  الفصل بين الدائرة ال

ك  ة بعد هذا القانون حرة ي اللجوء ا عملية القرض ومويل عجزها عن طريق اللجوء ا الب زي م تعد ا
 امركزي نويسمح هذا امبدأ بتحقيق مايلي :

ة - ك امركزي عن الدور امتعاضم للخزي  استقال الب
ك امركزي والقيام بتسديد ديون سابقة مراكمة عليها - ا الب ة  زي  تقليص ديون ا
قدية دورها بشكل فعال -  هيئة الظروف امائمة كي تلعب السياسة ال
د من آثار السلبية للمالية- قدية ا دات،وإلالعامة على التوازنات ال ة من  غاء ااكتتاب ااجباري لس زي ا

وك التجارية فظته وال ا قبل الب ك امركزي ي  دات العمومية ال مكن أن يقبلها الب ديد قيمة الس ،و
ة امالية % 20تتعدى نسبة   2من قيمة اإيرادات العادية للس

 .الفصل بين ميزانية الدولة ودائرة القرض 3
ة عن زي ح القروض لاقتصاد ليبقى دورها يقتصر على مويل ااستثم أبعدت ا ارات ااسراتيجية من طرف م

ح القروض ي اطار مهامه ،واهدف من فصل هاتن الدائرتن الدولة،  كي هو امسؤول عن م ظام الب واصبح ال
 3هو: 

                                                           

زائر ،  زائرية ،ا وك ،الطبعة الرابعة ،ديوان امطبوعات ا يات الب 196،ص 2005الطاهر لطرش ، تق 1
 

قد  القرض 11امادة   من قانون ال 2
 

197،198طاهر لطرش ،مرجع سابق ،ص   3
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  ة ي مويل ااقتصاد زي اقص التزامات ا  ت

 وك وامؤسسات اما ح القروض استعادة الب  لية لوظائفها التقليدية وخاصة تلك امتمثلة ي م

  دوة ااقتصادية ضع ا قواعد إدارية ،واما يرتكز أساسا على مفهوم ا أصبح توزيع القرض ا
 للمشاريع 

 انشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة :-4
قدية سابقا مشتتة ي مستويات عديدة لذلك جاء قانون ال قد والقرض ليلغي هذا التعدد ي كانت السلطة ال

قدية وذلك بإنشاء سلطة نقدية وحيدة ومستقلة عن أي جهة كانت وقد وضع عقد هذ  مراكز السلطة ال
قد والقرض هذ السلطة  قد والقرض نوجعل قانون ال لس ال قدية وبالذات ي هيئة جديدة اماها  السلطة ال

قدية :  ال
  قدية وحيدة :ليضمن انسجام السياسة  ال

  قدية قيق آهداف ال فيذ هذ السياسة من أجل   مستقلة :ليضمن ت

  قد ويتفادى التعارض بن قدية لكي يضمن التحكم ي تسير ال موجودة ي الدائرة ال
قدية   آهداف ال

كي على مستويين :-5  وضع نظام ب
ك امركزي كسلطة نقدية ونش وك التجارية كموزعة للقرضاط يع ذمك التمييز بن نشاط الب ،وبواجب الب

ك امركزي يراقب نشاطها ويتابع عملياها ويوظف مركز كملجأ أخر لاقراض ي التأثر  هذا الفصل  أصبح الب
وك و كيعلى السياسات ااقراضية للب شاط الب شاط بالكيفية ال دد القواعد العامة لل ،ومعاير تقييم هذا ال

قق أهدا قديةعله  قد والقرض مفعول القوانن امصرفية ال صدرت قبله.ف السياسة ال  ،وقد أبطل قانون ال
قدية في االجزائر   المطلب الثاني : أدوات السياسة ال

قدية   زائر نوكما نعلم أن السلطة ال ك ا قدية ال يستعملها ب اول ي هذا امطلب أدوات السياسة ال سوف نت
قدية بتهيئة عدكانت قد شرعت ي  زائراصاح أدوات السياسة ال ك ا ،تتماشى مع ة أدوات غر مباشرة لب

اجة ال يتطلبها اا قديةا ،من أجل ضمان فعالية لأدوات غر امباشرة قتصاد خاصة اقتصاد السوق ال
قدي وتسير للسيولة اامالية  زائر تطوير للرنامج ال ك ا قدية واصل ب  1.للسياسة ال

شطة اآتية:  زائر الروافع ال ك ا قدية يستعمل ب ص عمليات السياسة ال  2فيما 

                                                           

دوق  زائر ،ص قدية ي ا قدية وسر السياسة ال قد العري ،ابوظي ،مد لكصاسي ،الوضعية ال 12،ص  2004ال 1
 

زائر،التقرير الس  ك ا 180،ص ،مرجع سابق2013وي لب 2
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  قدية هدف امتصاص فائض السيولة ي هذ السوق  .اسرجاعات السيولة ي السوق ال

  زائر ك ا وك على شكل ودائع لدى ب ها من طرف الب  .ااحتياطات ااجبارية الدنيا الواجب تكوي

عكس عمليات  زائر مباشرة ي حسابات العوائد وااعباء ي غياب إعادة مويل ت ك ا قدية لب السياسة ال
وع من العمليات ، ي حن مكن تكاليف عمليات  سابات عوائد متعلقة هذا ال وك ،م تسجل هذ ا الب

زائر ي آعباء امتعلقة مكافأة اسرجاعات السيولة وااح ك ا قدية لب تياطات ااجبارية السياسة ال
 وتسهيات الودائع .

قدية  صم أ, عمليات الشراء ي السوق ال زائر سواء موجب إعادة ا ك ا وك ا إعادة مويل لدى ب تلجأ الب
وك ي  قدية حيث ازدادت سيولة الب أو خارجها ما يؤثر على عشرية من فائض السيولة على مستوى السوق ال

 لودائع امصرفية ترابطا مع ارتفاع ا 2012
 أوا :معدل إعادة الخصم 

ازل عن آوراق التجارية ويعتر أحد  ك للحصول على سيولة مقابل الت وهو وسيلة يرجع موجبها ا  الب
ح  وك التجارية على م زائر للتأثر على قدرة الب ك ا قدية يستعمله ب آدوات آساسية ي السياسة ال

زائر قبل قانون القروض بالزيادة او بال ك ا يعامل القطاعات ااقتصادية وفق  10-90قصان حيث كان ب
ح القروض بتطبي صم خاص بكل قطاعمعيار امفاضلة ي م ة ق معدل إعادة ا ذ س م  1992،لكن م

صم الذي يتم تغير كل  ظام التحديد اموحد معدل إعادة ا قد  12تعويضه ب لس ال شهرا تقريبا ويقوم 
ديد و   القرض بكيفيات وشروط 

قدية والقرض ويقرح  اميع ال قد والقرض التوقعات امتعلقة بتطور  زائر جلس ال ك ا ة يقدم ب بداية كل س
هائي  قدية لتحقيق اهدف احدد حسب آهداف الوسيطة لبلوغ اهدف ال ي نفس الوقت ىأدوات السياسة ال

ك صم  ن وي بداية كل ثاثي يرمج ب زائر امبالغ اامالية القصوى ال تكون قابلة اعادة ا  .1ا
زائر : ك ا صم لدى ب دول التا يوضح مراحل تطور معدل إعادة ا  وا

 

 

 
                                                           

و   زائر التقرير الس ك ا 183،ص ، مرجع سابق 2013ي لب 1
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 2014-2000(تطور معدل إعادة الخصم في الجزائر  خال الفترة 1الجدول رقم )

 %المعدل  الى غاية ابتداء من

27-01-2000 21-10-2000 7،5% 

22-10-2000 19-01-2002 6% 

20-01-2002 31-05-2003 5،5% 

01-06-2003 06-03-2004 4،5% 

 %4 2014الى غاية  07-03-2004

شرة اإحصائية الثاثية رقم  ك الجزائر ،ديسمبر  32المصدر :ال  19،ص  2015ب

ي حيث كان  فاض تدر صم ي ا دول ناحظ أن معدل إعادة ا سبة من خال ا ة  7,5يقدر ب بامئة س
خفض ا  2000 ة  5،5لي وك ال خفضت  2002بامئة س يدة على مستوى الب الة امالية ا ،بسبب ا

ك  زائر ،لتصل ا عدم إعادة التمويل من طرف هذ آخرة لدى ب ك ا من مستوى إعادة مويلها لدى ب
زائر .  ا

صم ا  فاض معدل إعادة ا وبقي هذا امعدل ثابتا  2004، 2003بامئة س  4بامئة و 4،5واستمر ا
ا غاية اليوم ، ويعد هذا امؤشر جيدا حيث يعر عن التحسن ي مستويات التضخم ،وعدم إعادة التمويل 

وك التجارية بسبب السيولة الكبرة ال ميز هذ امرحلة . زائر ن ال أصبحت اتلجأ اليه الب ك ا  لدى ب
 ثانيا :ااحتياطي ااجباري 

قد  زائر وال نص عليها قانون ال قدية ي ا تعتر نسبة ااحتياطي ااجباري أداة هامة من أدوات السياسة ال
سبة  بقيمة اتتعدى  10-90والقرض  زائر ي فرض هذ ال ك ا بامئة اا ي 28حدد فيها صاحيات ب

صوص عليها قانونا  قدية حاات الضرورة ام  1وفوض له استخدامها كإحدى أدوات السياسة ال

                                                           

قد والقرض  93مادة   10-90من قانون ال 1
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وك ، لكن آمر  2001غر أها م تطبقر فعليا وبقيت ا غاية أفريل  نظرا لوضعية السيولة الضعيفة لدى الب
والذي وضع هذ آداة دون التكفل ها من  93الغى امادة  10-90امعدل وامتمم للقانون  11-03رقم 

ص قدية ماعدا ااحتياطي القانو ونظرا ٓمية هذ  جانب آخر وي ديد على أدوات السياسة ال القانون ا
قد والقرض إعادة  لس ال قدية ، كان على  آداة باعتبارها الضمان آول للمودع وأداة فعالة ي السياسة ال

ص عليه القانون رقم  ضوع وال حد 2004-03-12امؤرخ ي  02-04ادراجها وهو ماي د من خاها ا
 مختلف الودائع للمعدل ااحتياطي ااجباري 

ار   ويوضح الشكل اموا تطور معدات ااحتياطي ااجباري وحجم ااحتياطي ااجباري مليار دي

 2011-2001:تطور أداة احتياطي ااجباري للفترة من  02جدول رقم 

ة  2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 الس

 %معدل ااحتياطي ااجباري 
3 4,25 6,25 6,5 6,5 6,5 6,5 

حجم ااحتياطي ااجباري)مليار دج 

) 

43,5 109,5 126,7 157,3 171,5 184,5 272,1 

ة  2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 الس

 %معدل ااحتياطي ااجباري 
8 8 9 9 11 12 12 

حجم ااحتياطي ااجباري)مليار دج 

) 

394,7 394,8 464,7 538,6 717,8 899.8 1003,5 

ك الجزائر العدد  شرة اإحصائية الثاثية لب  12,ص  2012،ماي 17المصدر :ال

ذ  قدية على أمية هذ  2001ان رففع معدل ااحتياطي ااجباري م يعتر تشديدا من جانب السلطة ال
سبة قد انتقلت من  د أن ال %3آداة أين 

ة  1 ة  ٍ 4,25ا  2001س ة  6,25م ا  2002س س

                                                           

ظام ااحتياطي القانو  2001-06-15امؤرخة بتاريخ  01-01م التعليمة رق  متعلقة ب 1
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ة  6,5م ا   2003 وات ) 1 2004س ٓأُ س سبة ثابتة مدة ُ أ 2007-2006-2005وبقيت هذ ال
ظام ااحتياطي ااجباري  2007-12-24امؤرخة ي  13-07ا غاية صدور التعليمة رقم  امتعلقة ب

سبة من   . 8ا 6,5حيث ارتفعت ال
مليار دج 109,5عتمد استعمال هذ آداة بكثرة حيث نرى أن حجم ااحتياطي ااجباري وصل ا وقد ا

ة  126,7و 2001مليار دج ي  43,5مقابل  2002ي  ة  157,3و 2003مليار دج س مليار دج س
 1003,5واستمر حجم ااحتياطي ي اارتفاع ليصل ا حجم  2005مليار دج هاية  171,5و 2004

ة  سبة من   %12مقابل معدل  2014س بامئة ا أنه امكن  8بامئة ا  4,25على الرغم من رفع  ال
كية ي حن قد يصل ا  ظيم هائية للسيولة الب  % 15اعتبارها كأداة ت

 ثالثا :آليات استرجاع السيولة 
زائر بأسلوب سحب  ك ا يات ال استخدمها ب فائض السيولة وال دخلت تعتر هذ آداة احدى التق

ذ شهر أفريل  فيذ م ك  2002حيز الت وال هي عبارة عن إيداع طوعي واختياري لفائض الودائع لدى ب
وك التجارية امشكلة للجهاز امصري لوضع  زائر باستدعاء الب ك ا زائر حيث تعتمد هذ اآلية على قيام ب ا

سب على  ساعة 24حجم سيولتها على شكل ودائع مدة  أو ٓجل مقابل حصوها على معدل فائدة ثابت 
زائر وقد محت هذ آداة بامتصاص   ك ا ها ب اقصة يعل أساس فرة ااستحقاق وذلك عر مشاركتها ي م
زائر حيث تعتر آداة أكثر  ك ا قدية ، وأصبحت هي آداة امفضلة لدى ب كمية هائلة من السيولة ال

ك امرونة من ااح تياطات ااجبارية أين مكن تعديلها يوم بعد يوم وليست اجبارية مايتيح الفرصة لكل ب
قدية ي امتصاص فائض السيولة ي السوق  إمكانية تسير سيولته ،ان فعالية الوسائل غر امباشرة للسياسة ال

قد وال يد للتضخم امرتبط هذ الفعالية قد أدت مجلس ال قدية وآداء ا ة ال زائر س ك ا  2009قرض  وب
قدية احددة من  فيد أهداف السياسة ال زائر موجب ت ك ا ظيمي امتعلق بتدخات ب ا تعزير ااطار الت

اء على امادة  قد والقرض وهذا ب لس ال وماشيا مع  التطورات على امستوى  11-03من آمر  62طرف 
قدية عقب  ال السياسة ال  آزمة امالية الدولية .العامي ي 

ظام رقم  قد والقرض ال لس ال امتعلق بعمليات  2009-05-26امؤرخ ي  02-09وعليه أصدر 
زائر ي  ك ا قدية ال يقوم ها ب ظام عمليات السياسة ال قدية ووسائلها واجراءها وقد وحد هذا ال السياسة ال

ظام بشكل خاص ماي دد هذا ال قدي و  1لي :السوق ال
                                                           

ظام ااحتياطي القانو  2004-05-13امؤرخة بتاريخ  02-04تعليمة رقم   امتعلقة ب 1
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  زائر والعقوبات ال مكن أن تتعرض ها هذ ك ا قدية لب آطراف امقابلة لعمليات السياسة ال
 آطراف ي حالة عدم احرام التزاماها 

  هائية وكذا ازات امؤقتة او ال اصة بت زائر كضمان هذ العمليات ا ك ا آوراق امؤهلة ال يقبلها ب
 طريقة تقييمها .

 زائر ي السوق عمل ك ا قدية وبشكل خاص العمليات ال مكن أن يقوم ها ب يات السياسة ال
قدية .  ال

 رابعا : التسهيات الخاصة بالودائع 
ة  از ودائع  2005م ادخال هذ آداة س وك بإ ية تسمح للب زائر 24/24وهي تق ك ا س لدى ب

سب على أساس فرة استحقاقها  زائر مقابل فائدة  ك ا وك التجارية لدى ب حه الب وذلك ي شكل قرض م
زائر وعلى الرغم من حداثة تطبيق هذ اآلية ا ك ا دد ب ا اها مثلت أكثر آدوات ومعدل فائدة ثابت 

ة  زائر  2008نشاطا س ك ا اصة بالوديعة مثل معدل فائدة مرجعي ا ب فمعدل الفائدة على التسعرة ا
زائر  ك ا صم وإعادة التمويل لدى ب قدية ي ظل انعدام عمليات إعادة ا  2والسوق ال

زائر من خال أداة تسهيات السيولة أن يسحب  ك ا ذ بداية مكن ب كي سيولة معترة م ظام الب من ال
دول التا يوضح ذلك   تطبيقها وا

ك الجزائر استرجاع السيولة من 3الجدول رقم )  2015-2001( معدات تدخل ب
ة   2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 الس

معدل على استرجاع 

 %أيام  7السيولة ل

- 2,75 1,75 0,75 1,25 1,25 1,75 1,25 

معدل على استرجاع 

 %أشهر 3السيولة ل
- - - - 1.9 2 2.5 2 

فوائد تسهيات 

 %اإيداع 
- - - - 0.3 0.3 0.75 0.75 

ة  2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 الس

                                                                                                                                                                                

وي ا  زائر 2013لتقرير الس ك ا 150-149،ص مرجع سابق،لب 1
 

ددات التضخم ي ارايس فضيل2 قدية و ديات السياسة ال وث عربية اقتصاديةأ،2011-2000زائر )،  61،62،2013،العددان لة 
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معدل على استرجاع 

 %أيام  7السيولة ل
0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 

معدل على استرجاع 

 %أشهر 3السيولة ل
1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 

فوائد تسهيات 

 %اإيداع 

0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

شرة  ك الجزائرالمصدر :ال  17،ص2011،سبتمبر اإحصائية الثاثية لب

دول تذبذب ي معدات الفائدة على اسرجاع السيولة  وية ياحظ من هذا ا آسبوعية والربع س
اصة بتسهيات الودائع  أين  اميكية هذ آداة ،ي حن ياحظ استقرار نسي ي امعدات ا مايدل على دي

فاض معدل ااسرجاع السيولة ل ة  2,75أيام من 7ناحظ ا ة   1,75ا  2002س م  2003س
ة 0,75 سبة  2004 س ة  2006-2005سبة ثابتة لس ،وتبقى هذ ال1,2لتعود لارتفاع ب م ي س
مع وجود ثبات نسي ي فوائد  0,75ناحظ ثبات امعدل على اسرجاع السيولة بالقيمة امقدرة ب  2009

ة  سبة قليا لتصل ا  0.3نسبة  2006و 2005تسهيات الفوائد ال ناحظ ي س  0,75وارتفعت ال
ذ  0,3على التوا لرجع ا  2008و 2007س   . 2009والثبات م

 خامسا: عمليات اأمانة 

دد  قدية لتوفر السيولة بالتعديل ي معدل الفائدة امتفاوض عليها ،و زائر ي السوق ال ك ا يتدخل ب
اءً على الوضع ال ددهامبلغ هذا التدخل ب ك ذي يتصور وامقاييس ال  ،وتقوم على مبدا يتمثل ي أن كل ب

دات عمومية أو خمقرض عليه أن  ك امقرضيقدم ضمانات تتمثل ي س ،مع أها اصة يلتزم ها أمام الب
دا ازل مؤقتا عن س ة يوم ت مقابل دينعمليات مضمونة تعتمد على تسليم أو الت وحة مدة معي ،أي قروض م

د انقضاء أجل القرض يرجع ا ك امقرض لباجراء العملية ،وتكون هذ القروض مضمونة مدة القرض ،وع
ك امقرض دات للب ضخ للسيولة رغم اها ذات ،حيث أنه م يتم استعمال عمليات آمانة اا ي شكل الس

اهن كي فائضا ي السيولة فهي م تستخدم وناحظ أيضا تراجع مستمر ا ظام الب ذ  أن عرف ال ،وذلك م
قدية   زائر ي السوق ال ك ا دد ب ا  %10.75كسعر توجيهي ومرجعي من   ي سعر الفائدة الذي 
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 2002و 2001،حيث بقي ثابت س على التوا 2003و 2001ي س  أ8،75%،  4،5%)
ة   20061حيث استمر ي هذا الثبات ح س
 سادسا: عمليات السوق المفتوحة 

دات العمومية وال يكون  قدية لبيع وشراء الس زائر ي السوق ال ك ا تتمثل هذ آداة ي تدخل ب
دات خاصة قابلة للخصم 06تاريخ استحقاقها أقل من  ح القروض وقد حدد القانون أشهر وس ،أو بغرض م

ك90-10) دات العمومية ال مكن لب ره أ القيمة اامالية للس زائر أن  ،على أن ا ا على العملياتا
ة امالية السابقةمن اإيرادات العادية للدول % 20تتجاوز سقف  سبة للس ،غر ان هذا السقف م ة بال

ذ صدور آمر رقم ) ه م قد والقرض ي امادة رقم )11-03التخلي ع ه كما ا يسمح 54أ امتعلق بال أ م
د ة له بالتدخل ي السوق آولية للحصول على س زي زائر م 2ات ا ك ا ،رغم فعالية هذ آداة اا أن ب

ذ صدور فائض ال ريبية ،وم قدية عام يطبقها اا مرة واحدة بصفة  ،م يتمكن 2001سيولة ي السوق ال
دات عمومية امتصاص السيولة الفائ زائر من بيع الس ك ا ة ضب ذ س هودات تبذل  2004،لكن م اك  ه

ذ ا نقدية فعالة وعلى الرغم من هذ اجهودات بقيت عمليات السوق امفتوحة غر مستعاستعماها كأد ملة م
ة  2002 كية 2009وا غاية س 3.،رغم أن دورها يبقى مهم وفعال وقوي الذي يسمح بتعديل السيولة الب

 

قدية في الجزائر خال الفترة  لثاني المبحث ا  .2014-2000: تحليل الوضعية ال

ليل تطور  زائر وذلك من خال  قدية ي ا تطرق من خال هذا البحث ا تطور السياسة ال س

قدية وقاباها خال فر  قدية ال ة الدراسة وذلك ي امطلب آولالكتلة ال اول أهم امؤشرات ال ت ،كما س

قدية ي امطلب الثا .  تستهدفها السياسة ال

 

 

قدية ومقاباتها في الجزائر خال الفترة المطلب اأول: تطور الكت  .2014-2000لة ال

                                                           

195اكن لونيس مرجع سابق ،ص  1
 

11-03من آمر  41امادة رقم   2
 

3Banque d’algérie,Evoution Economique et monétaire en Algérie, rapport 2005, 
Op,Cit,p163 
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ك ا تكوين آسس احددة  قدية والتحسن الواضح ي السيولة لدى الب شكلت متابعة تعزيز الوضعية ال
ا هذا امطلب معرفة  قدية ،وقد خصص قدية وسر السياسة ال لتطورها ،وهو ما يؤثر بعمق على الوضعية ال

قدية ومقاباها.تطور الكتل  ة ال
قدية   أوا : تطور الكتلة ال

اصر  زائر من الع قدية ي ا قد امتداول ي أي اقتصاد ،وتتكون الكتلة ال قدية بأها حجم ال تعرف الكتلة ال
 1التالية :

قود الورقية : كتوت وقطع نقدية،وتعتر من امكونات أ.ال قود الورقية من ب آساسية للكتلة تتمثل ي تداول ال
زائر. قدية ي ا  ال

قود الكتابية اري  ب. ال ساب ا وك التجارية وودائع مراكز ا ت الطلب لدى الب :تتمثل ي الودائع 
ك ا  ة،وال تتداول عن طريق الكتابة من حساب ب زي اصة امودعة لدى ا اديق التوفر وااموال ا وص

ك آخر.  حساب ب
قو  –ج  وك التجارية: وتشمل ادأشبا ال اصة امسرة من قبل مؤسسات لودائع ٓجل لدى الب ،والودائع ا

 ،وهي تشكل ما يسمى بالسيولة احلية.موال اموظفة لأعوان ااقتصاديةالقرض وال مثل آ
لس قدية مقارنة مع تلك احددة من قبل  زائر من التحكم ي معدات مو الكتلة ال ك ا قد و  مكن ب ال

قدي بآدوات ال استعملها.  القرض وهذا يعكس قدرته على ضبط العرض ال
دول التا يوضح زائر وا قدية ي ا  :تطور الكتلة ال

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .198إكن لونيس،مرجع سابق،ص1
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قدية للفترة 4جدول رقم )  2014-2000(:تطور الكتلة ال

وات قود الورقية  الس قود الكتابية  ال قود  ال قود  أشبا ال قدية  M1ال الكتلة ال

M2 

2000 484,9 556,4 671,9 1041,3 1659,2 

2001 577,2 651,3 1235,0 1238,5 2473,5 

2002 664,7 751,6 1485,2 1416,3 2901,5 

2003 781,3 862,1 1656,0 1643,5 3299,5 

2004 874,3 1291,3 1478,0 2165,7 3644,4 

2005 921,0 1516,5 1632,9 2437,8 4070,4 

2006 1081,4 2096,4 1649,8 3177,8 4827,6 

2007 1284,5 2949,1 1761,0 4233,6 5994,6 

2008 1540 3120,5 1991,0 4944,9 6956,0 

2009 1829,9 3425 2228,9 4964,2 7173,1 

2010 2098,6 3657,8 2524,3 5756,4 8280,7 

2011 2571,5 4570,2 2787,5 7141,7 9929,2 

2012 2952,3 4885,2 3333,6 7681,5 11015,1 

2013 3204,0 4681,5 3691,7 8249,8 11941,5 

2014 3658,9 5944,1 4083,7 9603,0 13686,8 
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ك الجزائر رقم  شرة ااحصائية الثاثية لب  11،ص  2015-2008، 05-32المصدر :ال
قدية للفترة 4الشكل رقم )  2014-2000(:تطور الكتلة ال

 

 اعداد الطالبة اعتمادا على معطيات الجدول.المصدر :من 
ة  ة أخرى ففي س قدية سجل ارتفاعا من س دول أن مو الكتلة ال قدرت الكتلة  2000ناحظ من ا

قدية ب  ة  13689,8مليار دج ا  1659,2ال جع ا تطبيق سياسة ،وهذا را 2014مليار دج س
ة نقدية توسعية يث ي س قدية  ارتفاعا طفيفا قدر ب ارتفعت الكتلة ا 2001، مليار دج  2437,5ل

ة  قدية ،وي س قديةة  2002وهذا راجع ا توسع شبكة الكتلة ال مليار  2901,7بلغت نسبة الكتلة ال
ارجيةدج ويرجع سبب اارتف قدية باارتفاع حيث بلغت اع قيمة الصاي اارصدة ا ،واستمرت قيمة الكتلة ال

ة  5994,6 وات ااخرة 2007مليار دج س ة  2880,7لتبلغ  ،وتواصل اارتفاع ي الس مليار دج س
ة  7173,1ابل ، مق2010 ار س ناحظ مو حجم  2012و  2011، أما ي س 2009مليار دي

وك. سن وارتفاع حجم الودائع لدى الب قدي ،والسبب يعود ي ذلك ا   العرض ال
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بي  النقود الورقي  ه النقود  النقود الكت  M2الكت النقدي  M1النقود  أشب
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قدية ا اارتفاع الذي وهذا يدل على عدم السيطرة ي معدل مو ا قدية ويدل هذا التزايد ي الكتلة ال لكتلة ال
قدية هاية ديسمر  ارجية الصافية،وقدرت الكتلة ال  11941,51قيمة  2013سجلته قيمة اارصدة ا

ة  11015,14مليار دج مقابل  قدي ال ميزت  2012مليار دج هاية س هذا يؤكد تباطؤ وترة التوسع ال
ة  2012ة ها س قدي س  الذي سجل موا برقم واحد. 2013،ورافقه تباطؤ التوسع ال

قدية .  ثانيا : مقابات الكتلة ال
كي   ظام الب قدية ال تظهر ي جانب امطلوبات ها من يقابلها ي جانب اموجودات من ميزانية ال إن الكتلة ال

بيةأوتسليفات للخزيوهذا امقابل يظهر ي شكل أصول خارجية )ذهب وعمات  ة العمومية وقروض أج
قد مقدمة لإقتصاد قد وشبه ال موع التسليفات العائدة مصدري ال قدية بأها  ،وتعرف مقابات الكتلة ال

قدية ترجع بالدرجة ااو ا مقابات الكتلة. دث على الكتلة ال 1وعل هذا ااساس فالتطورات ال 
 

 .صافي ااصول الخارجية 1
ارجية تت ارجية من حساب ميزان يح خلق حقوق على باقي دول العامااصول ا ليل ااصول ا ،ومكن 

موع وسائل  كيامدفوعات وتشمل  هاز الب ون مصدرها صادرات السلع ،ويكالدفع الدولية لدى ا
دمات ويات آشخاص إ الداخل.وا  ،امداخيل الصافية لرؤوس ااموال،

عل احتياطات الصرف إن مصدر  زائر مرتبط أساسا بإيرادات قطاع احروقات ،ما  ارجية ي ا آصول ا
زائر ك ا وزها ب قدي الرمية ال  بية  تشكل امصدر الول للتوسع ال ويل اموارد بالعمات آج ،ان عملية 

زائر بقوة القانون ف ك ا ها لب ازل ع زائر و الكت  ،إن هذيتعلق بايرادات صادرات احروقاتيما امرحلة ا ا
ة ة ٓخرى،أحيانا تسجل ارتفاعا مقارنة  ااصول ي ارتفاع مستمر كل س تلف من س سبة  ،غر أن هذ ال

ة السابقة. فاضا عن تلك امسجلة ي الس ة السابقة و أحيانا تسجل ا مو امسجلة ي الس سبة ال  ب
زون من وسائل ال يث يتيح للباد إن حيازة  ب أن يتماشى مع احتياجات ااستراد للباد، دفع الدولية 

ارج ،وي حالة العجز أو نقص ي هذ الوسائل قد يتسبب ي  هامش أمان فيما يتعلق بتمويل الواردات من ا
 اضطرابات الواردات.

ة حيث انتقلت من  ة  مليار 775,9ياحظ أن حجم ااصول ي ارتفاع مستمر كل س ا  2000دج س
ة 310,8 وات امالية ،وتواصل آصو  2002مليار دج س ارجية ي الس ل ا

وات اموالية تتابعا 4179,7و 1755,7،3119,2,2342,6)ب أمليار دج ي الس
                                                           

قود 1 قدية الداخلية،مرجع سابق،ص وسام ماك،ال  .160والسياسة ال
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ة  5515م عادت ا اارتفاع أسعار احروقات لتصل ا  2005،2002،2003،2004 مليار دج س
ة  10886لتصل ا ،2007،2008اع س تمر هذا اارتف،واس2006 ،وكانت نسبة الزيادة 2009س

،وتواصل ارتفاع نسبة آصول ية العامية على اسعار احروقاتقد سجلت تراجعا وذلك بسبب تأثر اازمة امال
ة  ارجية ي س وات  11997ليبلغ  2010ا مليار دج وبقي اارتفاع مستمر ي الس

مليار  15225,2،مليار دج 14940لقيم على التوا التبلغ  2012،2013،2014
 مليار دج.15330,6دج،

 .القروض المقدمة لإقتصاد.2
كي ا آعوان اإقتصادية غر ا هاز الب وحة من طرف ا مالين من أجل مواجهة هي عبارة قروض م

قسم القروض ا :احتياجاته  ،وت
و - زائر ا الب ك ا قديةك التجارية لتقروض مقدمة من طرف ب ،حيث تقدم هذ لبية حاجاهم من السيولة ال

وك التجارية لقاء تعاملها مع ااعوان  صم ااوراق التجارية ال تقدمها الب القروض على اساس الثام باعادة ا
زائر بصفته املجأ ااخر لأقراض. ك ا  ااقتصادين غر امالين لب

وك التج- ارية لصا آعوان ااقتصادين مقدار معن باستعمال الشيكات أو قروض صادرة عن الب
 التحويات.

ة  ار م بلغت مليا 1779,8نسبة  2000كانت القروض امقدمة لإقتصاد ي تذبذب حيث بلغت س ر دي
ة  1266,8 فاضا حيث كانت تعتر 2002س ة السابقة أو ا ة تسجل ارتفاعا مقارنة بالس ،وكانت كل س

ديدة للقروض 2002ة س وك أدت ا زيادة حجم القروض اانطاقة ا ،وكانت السيولة الفائضة لدى الب
ة 1380,2امقدمة لاقتصاد وارتفعت ا  ،واستمر حجم القروض امقدمة لاقتصاد ي 2003مليار دج س

قدية والتمويل ااقتصاد عن طريق ام ديد العاقة بن السياسة ال قدي ،وهذا اارتفاع ومكن  ضاعف ال
قدية. زائر و الكتلة ال ك ا قود ااساسية ال يصدرها ب  1ااخر هو العاقة بن ال

اتج الداخلي خارج 2205,2قيمة  2007ومثلت القروض ا ااقتصاد هاية  مليار دج من اما ال
قديةاحروقات وذلك بالتأثر باا كد على انتعاش ااقتصاد ااستمرار يؤ ،وهذا نتعاش والتوسع ي الكتلة ال

زائري ة  2615,5،م تواصل ي اارتفاع من  ا ة 3086,5ا  2008مليار دج س مليار دج س
ة 3268,1و2009 وات ااخرة ميزت القروض امقدمة لاقتصاد باارتفاع حيث بلغت 2010س ،وي الس

                                                           

 .119رسول ميد،مرجع سابق،ص 1



قدية في الجزائر بين فترة   2014-2000الفصل الثالث: دراسة تحليلية حول مسار السياسة ال

 

77 

ة  ،ا أن وصل إ 2012ة مليار دج س4287,6مليار دج و 3726,5قيمة  2011ي س
ة 5156,3 ة 5314،و2013ملياردج س  .2014ملياردج س

 .القروض الموجهة للدولة.3
اصر التالية: ة العمومية ي الع زي وحة للدولة امتمثلة ي ا  تتمثل القروض امم

ة.- ك امركزي للخزي  تسبيقات الب
وك التجارية،- ة من طرف الب زي دات ا  ااكتتاب ي س
سابات الريدية )قروض أخرىأ.- ها ا ة و م زي  ودائع امؤسسات وااشخاص ي حسابات ا

قدية وتطورها في الجزائر خال الفترة   .2014-2000والجدول التالي يلخص مقابات الكتلة ال
قدية في  الجزائر خال الفترة 05جدول رقم)  .2014-2000(تطور مقابات الكتلة ال

وات  قروض ااقتصاد قروض الى الدولة  اأصول الخارجية  الس

2000 775,9 506,6 776,2 

2001 1310,8 569,7 1078,4 

2002 1775,2 576,6 1266,8 

2003 2342,6 423,4 1380,2 

2004 3119,2 -20,6 1535 

2005 4179,7 933,2- 1779 

2006 5515 1304,1- 1905,4 

2007 7415,5 2193,1- 2205,2 

2008 10246,9 3627,3- 2615,5 

2009 10886 3483,3- 3086,5 
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2010 11997 3510,9 3268,1 

2011 13922,4 3406,6- 3727,5 

2012 14940 3116,3- 4287,6 

2013 15225,2 3235,4- 5156,3 

2014 15330,6 2673,7- 5314 

 المصدر : من إعداد الطلبة
حها قروض تسي حالة حدوث اختال ي توازن ميزانية  زائر م ك ا د ها عجزها وتعا ها الدولة تلجا ا ب

ةآ،وقد سجلت القروض ااختال زي دات تعرف فيها مديونتها له آأذون ا ة قابل ذلك س زي ،وتقدم له ا
وءها ا وك،ما مح ها بتقليص  ا الب ة ا زي فاضا نتيجة تسديد ديون ا زائر  الباموجهة للدولة ا ك ا

ة إعادة التمويل قود ي السداسي آول لس ،وكانت قد سامت القروض امقدمة للدولة ي انشاء ال
ة 2002 زي ،على عكس ماحصل ي السداسي الثا الذي ميز بتقليص اموارد امخصصة من طرف ا

اتج خصوصا عن برنامج اانعاش ااقتصادي،واستمرت فاض  ،والذي تزامن مع التوسع ال هذ القروض باإ
ت تأثر التقليص  ول هذ القروض إ حقوق  ويعود هذا الراجع امستمر ي القروض امقدمة للدولة ا 

ة. زي ارجي مديونية ا  ا
زائر  ك ا ة العمومية ي ب زي قود ٓن ودائع ا ونتج عن هذا عدم مسامة القروض الصافية للدولة ي خلق ال

قدية.ا تشكل ج  زءا من الكتلةة ال
راءات التسهيلية والتدعيمية امتخذة من طرف السلطات  اميكية القروض اموجهة لاقتصاد،امدعمة با تعد دي

قيقي،أكثر اعتبارا ي  ها بامفهوم ا ة،معرا ع ة  2012مقارنة ب  2013العمومية بداية الس وسجلت س
ال مو قروض ااقرقما ق 2013 ،وارتفعت نسبة القروض لاقتصاد ا )خارج قطاع تصادياسيا ي 

صيص  45,1احروقاتأ،ا  فيز واضح ي الوساطة امالية من زاوية  بامئة هاية ديسمر،وهذا ما يشر ا 
ص صرفة  ما يقل اعتماد تعبئة اموارد القطاع احروقات ي وقت تبقى فيه امكانيات معترة فيما  القروض،بي

اصة و ااسر.ام  ؤسسات ا
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وات  سن ي 2000،2001،2002حيث ناحظ أن القروض امقدمة للدولة سجلت تذبذبا ي الس ،مع 
ة 506,6قيمة  2000ااوضاع ااقتصادية حيث بلغت هاية  ة 2001مليار دج س ،وارتفعت قليا س

ة ملياردج م لوحظ تراجع هذ الق576,6لتبلغ  2002 ،م تواصلت مليار دج423,4لتبلغ 2003روض س
ة  فاض ي س ة 933,2أملياردج و )20,6-بلغتآ2004قروض الدولة ي اا أمليار دج س

ة 1304,1،و)2005 وات اموالية 2006أمليار دج س بلغت ما قيمتها  2007،2008،2009،وي الس
امقدمة للدولة ،ويعود هذا الراجع ي القروض أمليار دج3483,3أ،)3627,3أ،)2193,1على التوا )

فاض حيث بلغت  ة،واستمرت هذ القروض باإ زي قوق بسبب تقليص مديونية ا ول هذ القروض  ا 
ة  وات 3510,9)2010س فاض ي الس أمليار دج ،وتابع هذا اا

أمليار 3116,3أمليار دج،)3406,6،على التوا )2011،2012،2013،2014
 ار دج .أملي2673,7أمليار دج،)3235,4دج،)

قدية في الجزائر خال الفترة 5الشكل رقم )  2014-2000(:تطور مقابات الكتلة ال

 

 المصدر : من إعداد الطلبة
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قدية في الجزائر خال الفترة  المطلب الثاني : تطور أهم المؤشرات المستهدفة من قبل السياسة ال

2000-2014. 

زائر ي اطار برنامج  قدية ي ا قيق حالة ااستقرار ،وي هذا سعت السلطة ال ااصاح ااقتصادي ا 
ارجي خال الفرة  قيق ااستقرار الداخلي وا قدية ي  اول دور السياسة ال ت  .2014-2000امطلب س

 أوا:هدف استقرار ااسعار.

زائر أولوية كبرة هذا اهدف خاصة خال الفرة  ك ا ح ب سلطة ال طبقت فيها ال 2011-2000م
قدية سياسة نقدية توسعية عرفت ارتفاعا ملحوظا ي معدات التضخم و  مو ال تذبذب ي معدات ال

ة ااقتصادي زائر لس ك ا وي لب كمايلي: إن اهدف آساسي للسياسة 2003،وجاءت خاصة التقرير الس
فاظ على استقر  قدية هو ا ددة مؤشار آسعارال ية  ر اسعار ااستهاك،وقد أعيدت ،باعتبارها زيادة تدر

فاظ على  قدية هو ا هائي للسياسة ال اصة ي التقرير آخر كمايلي : إن اهدف ال صياغة هذ ا
ددة مؤشر أسعار ااستهاك. ية   1ااستقرار من خال استقرارية ااسعار باعتبارها زيادة تدر

ديدة  امعدل وامتمم لأمر  04-10)آمر رقم 2010ٓوت إضافة ا ذلك،تعطي آحكام التشريعية ا
قد والقرض،ارساءا قانونيا إستقرار ا11ٓ-03رقم  سعار كهدف صريح للسياسة أ،امتعلق بال
قدية ا اصاحا هاما إطار السياسة انقدية مرزا ضرورة استهداف التضخم.ال  ،ويشكل ه

ص المادة   من هذا القانون على مايلي: 35ت

قدية وي توفر تتمثل  رص على استقرار آسعار باعتبار هدفا من أهداف السايسة ال زائر ي ا ك ا مهمة ب
مو سريع لإقتصاد مع السهر على  فاظ عليها ل قد والقرض و الصرف وا أفضل الشروط ي ميادين ال

. قدي واما  2ااستقرار ال

                                                           

زائر ،مرجع سابق ،ص،1 قدية ي ا قدية وسر السياسة ال  .12مد لكصاسي،الوضعية ال
 .04-10من آمر رقم  35امادة 2
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ركة ظيم ا زائر يكلف بت ك ا قدية،ويوجه ويراقب بكل الوسائل امائمة توزيع القرض  هذا الغرض فإن ب ال
ارج وضبط سوق  الصرف والتأكد من  ا ا ظيم السيولة ويسهر على حسن تسير التعهدات امالية  وت

كي وصابته. ظام الب  سامة ال
ذ  زائر م ك ا بؤ معدل التضخم ومراقبته من طرف ب بؤ على امدى القصر 2009كان يهدف الت  أي ت

ددات التضخم تدعيما لوضع  ليل  زائر  ك ا ة واحدة موازاة مع ذلك عمق ب شهري لتطوراته على آفاق س
بؤ بالتضخم على  ة  24موذج ت  .2012شهر ابتداءا من س

دد اء على ااشارات امتعلقة بتوجه التضخم ال اصبحت  زائر على وتتابع بصفة صارمة ب ك ا ،يسهر ب
قد و القرض  تقليص لس ال بؤات التضخم على امدى القصر واهدف امسطر من طرف  أي فارق بن ت

قدية والعودة ا اهدف خال فرة معقولة.  1وذلك بتعديل اادارة العملياتية للسياسة ال
قدية على استقرار ااسعار الذي اسس كهد زائر من خال اادارة امرنة للسايسة ال ك ا ف صريح يسهر ب

ذ  ية. 2010م ارجي للعملة الوط  وهو هدف كان متبع من قبل ي إطار اإستقرار الداخلي وا
دول التا الذي يبن تطور معدات  زار نستعن با ك ا قيق هذا اهدف من طرف ب ومعرفة مدى 

 التضخم.

 .2014-2000(:تطور معدات التضخم في الجزائر للفترة 06الجدول  رقم )

واتال  الـتَضخم  س
2000 0,6 
2001 4,3 
2002 1,43 
2003 4,26 
2004 3,97 
2005 1,38 
2006 2,31 
2007 3,68 
2008 4,86 

                                                           

زائر 1 ك ا وي لب  .151،ص .2013التقرير الس
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2009 5,74 
2010 3,91 
2011 4,52 
2012 8,89 
2013 3,26 
2014 0,6 

 المصدر : من إعداد الطلبة

 .2014-2000(:تطور معدات التضخم في الجزائر للفترة 6الشكل رقم )

 

 المصدر : من إعداد الطلبة

ة  خفضة س دول ا أن معدات التضخم كانت م أين بلغ معدل التضخم  2000تشر معطيات ا
ة  0,6 قدية 4,2عاد ا اارتفاع حيث بلغ نسبة  2001بامئة وي س ،نتيجة وذلك بسبب مو الكتلة ال

ة م اأ،2004-2000لرنامج اانعاش ااقتصادي ) ة  4,26،وارتفع ب 1,43ب  2002فض س س
ة 2003 وات السابقة ،حيث  2007و  2004،وعرف معدل التضخم بن س فاضا نسبيا مقارنة بالس ا

ة  فض ا 3,97) 2004وصل معدل التضخم ي س ة 1.83أ،م ا ة  2.31و  2005 س  س
ة  3.86،م 2006 قديةاحكم والصارم ل ،ويرجع ذلك ا التطبيق2007س م ارتفع معدل ، لسياسة ال

ذ  على التوا  2009و  2008لس  5,74و  4,86ليصل ا  2000التضخم ليبلغ أعلى نسبة له م
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،ويرجع السبب ي ذلك اارتفاع التضخم امستورد خاصة ي  3مقارنة معدل التضخم امستهدف امقدر ب 
اء العام  تلف أ تجات الطاقوية ي  اشئة ،إرتفاع ااسعار امواد آساسية و ام ،غر أن هذا 1الدول ال

ص تض وات اموالية بفضل تدخل الدولة فيما  فض ي الس ة امعدل ا خيم وتدعيم آسعار ليصل س
ة  4,52و  3,91نسبة  2010 ة  2011س ددا س  8,98ارتفاعا كبرا ليصل  2012،م يرجع يرتفع 

وهي نسبة م يتم تسجيلها من قبل ،ويشر هذا اارتفاع ا أن السبب ي ذلك ليس التضخم امستورد فقط 
فاض ليصل ا نسبة  و إما ارتفاع تكاليف اانتاج وااستراد ،غر أنه وات ال تلت ا ة 0,6عر عن الس س

ت من احتواء التضخم ليبلغ معدل  2013مقارنة مع  2014  .3,26حيث مك
مو ااقتصادي.  ثانيا : هدف ال

قدية ال نص عليها القانون  ه  10-90يعتر هذا اهدف أيضا من أهم أهداف السايسة ال والذي تضم
ة  2003أوت  26ؤرخ ي ام 11-03أيضا اامر  وقد أدت العودة ا ااستقرار ااقتصادي الكلي س

،وتطبيق ب 2000 قدي واما مو ااقتصاديإ ارساء دعائم تعزيز ااستقرار ال ي اإنعاش وال ،الذي رنا
قدية توسعية.  جعل السياسة ال

قد مو ومدى تحكم السياسة ال ا تطور معدل ال  ية في هذا الهدف.والجدول التالي يوضح ل
مو في الجزائر للفترة 07الجدول )  .2011-2000(:تطور معدل ال

وات  %المعدل  الس
2000 2,4 
2001 2,1 
2002 4,1 
2003 6,9 
2004 5,2 
2005 5,1 
2006 2 
2007 3 

                                                           

قدية ودوره1 قيق اإستقرار اإقتصاديعصام لوشان،السياسة ال زائر-ا ي  أ،رسالة ماجستر ي العلوم 2010-1990)-دراسة حالة ا
ة ،  .138،ص.2012/2013ااقتصادية ،كلية العلوم ااقتصادية والتجارية وعلوم التسير ،جامعة بات
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2008 2,4 
2009 2,4 
2010 3,3 
2011 2,4 

 المصدر : من إعداد الطلبة

مو في الجزائر للفتتطور معدل (7)الشكل رقم   :2011-2000رة ال

 

 المصدر : من إعداد الطلبة

ة  اتج احلي ااما س فاض حيث سجل  2,4نسبة  2000بلغ معدل مو ال مو ي اا واستمر ال
ة  سن بعض القطاعات وباا 2,1معدل  2011س ميةرغم  فيذ برنامج عتماد على امخطط الوط للت ،وت

قيق 2004-2001ااقتصادي )دعم اانعاش  قيق ثاثة اهداف أساسية وهي : أوالذي كان يرمي ا 
هوي و إنعاش زائري التوازن ا اصب الشغل ومكافحة الفقر،و ااقتصاد ا ،وما هو ماحظ أن تطور انشاء م

سبة لل وية بال ارجية كالتقلبات ا زائر يتأثر كثرا بالصدمات ا اتج ي ا احة وتقلبات أسعار فمعدل مو ال
فط ارجية ،وهذا براميل ال عل سر وتطور القطاعات مرتبط بقدرات ااستراد ال تتأثر بالصدمات ا ،حيث 

مو امرغوب فيها. قدية ي الوصول إ معدات ال  1ما يؤثر على فعالية السياسة ال

                                                           

 .180إكن لونيس،مرجع سابق،ص،1
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ة  مو ليصل 4,1ب  2002لرجع لارتفاع س ة  6,9ا ،وتواصل ارتفاع معدل ال  5,2و  2003س
ة  ة  17,5،والسبب ي ذلك ارتفاع معدل قطاع احروقات الذي وصل معدل موخه ا  2004س س

ة  2004 فاض حيث بلغ  2005وي س مو باإ فاض ليصل ا  5,1بدأ معدل ال ة  2واستمر ي اا س
فاض والتذبذب حيث بلغ  2006 مو اا ة  3،واستمر معدل ال خفض ا 2007س وبقي ثابت  2,4،لي

 .2011نسبيا ومستقر ي هذا امعدل ا غاية 
 رابعا: تطور احتياطات الصرف وسعر الصرف.

يط اقتصادي كلي يتميز بتحسن أغلب مؤشراته الداخلية  قدية ي اطار  زائر السياسة ال ك ا يدير ب
ارجي سعر الصر  ها،ومن أهم مِؤشرات ااستقرار ا ارجية م ف وإحتياطي الصرف،ونوضح ذلك من خال وا

: دول التا  ا
 .2014-2000تطور احتياطات الصرف وسعر الصرف خال الفترة (8)  الجدول رقم

 دوار( مليونالوحدة )

ة  2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 الس

احتياطي 
 الصرف

11,9 17,9 23,1 32,9 43,1 56,1 77,7 110,2 

سعر 
 الصرف

75,3 77,2 79,7 77,4 72,1 73,3 72,6 69,2 

ة  2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 الس
احتياطي 
 الصرف

143,1 148,9 162,2 182,2 190,6 194,01 178,9 

سعر 
 الصرف

64,6 72,6 74,4 76,05 78,10 76,15 78,9 

زائر المصدر : ك ا قدية لب  2015-2010-2005التطورات ااقتصادية وال
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 .2014-2000تطور احتياطات الصرف وسعر الصرف خال الفترة (8الشكل رقم : )

 

 المصدر : من إعداد الطلبة

دول ناحظ قفزة احتياطات الصرف من  ة  11,9من خال ا مليار  17,9ا  2000مليار دوار س
ة  ة ف ،واستمرت احتياطات الصرف ي اارتفاع حيث وصل احتياطي الصر 2001دوار س ا  2002س

ة 32,9،م مليار دوار 23,1 ة  43,1ليبلغ  2003مليار دوار س  56,1و  2004مليار دوار س
ة على التوا 2006و  2005ر س مليار دوا 77,7مليار دوار و  كان قد بلغ   2007،أما س

 148,9و مليار دوار  143,1بلغ  2009و 2008مليار دوار فيما س  110,2احتياطي الصرف 
وات  ليصل ا )  2012و 2010،2011مليار دوار ،واستمر اارتفاع ي احتياطي الصرف ي الس

خفض هاية 162,2،182,2،190,1 مليار دوار مقابل  178,9ليصل ا  2014أمليار دوار ،لي
ة  194,01  .2012س

زائر تطبيق سياسة صارمة لتحقيق ااستقر  ك ا طلق تابع ب ار ي سعر الصرف الفعلي ومن هذا ام
قيقي  وك لضمان استقرار سعر الصرف 1ا من خال ادارة سعر الصرف وتدخله ي سوق الصرف بن الب

 مقابل تقلبات العمات آخرى.

                                                           

تصرا يتض1 قيقي مؤشرا   من امبادات التجارية للجزائر مع مس عشرة دولة من شركائها التجارين الرئيسين.مثل معدل سعر الصرف الفعلي ا
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زائر ي إطار سياسة التعوم اموجه ا معدل أما سياسة تسر سعر الصرف ك ا درج من قبل ب ،فإها ت
زائر يبقى هو امتدخل الرئيسي ات الصعبة الرئيسةار مقابل العمصرف الدي ك ا ،أما من زاوية العرض فإن ب

وكي سوق الصرف بن  ،على أساس أن جزءا كبرا من ايرادات صادرات احروقات تغذي ااحتياطات الب
زائر. ك ا  1الرمية  للصرف ال يسرها ب

 ثالثا: هدف التشغيل.
موطالة عر انعمر مكافحة الب اب على هدف اش ااستثمار وال مو يعكس باإ قيق ال ،لذا فإن 

قدية  فاض معدات البطالة ،رغم أن اهدف ليس مشروطا بالسياسة ال التشغيل الذي يظهر من خال ا
زائر من خال  لوحدها بل تتشارك فيه مع السياسة امالية ومكن ماحظة وقراءة تطور معدل البطالة ي ا

دول  :ا  التا
 (.2010-2000( رقم: تطور نسبة البطالة في الجزائر خال الفترة )09جدول )

ة   2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 الس

 11,3 13,8 12,3 15.3 20,1 23,7 25,9 27,3 8,29 معدل البطالة 

ة   2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 الس

 17 17 16 15 13 12.6 11.8 11,4 10,2 معدل البطالة 

 المصدر : من إعداد الطلبة

 

 

 

                                                           

قيق امربع السحري لكالدور خال الفرة )1 قدية ي  وث عربية 2000/2010مد راتول ،صاح الدين كروش،تقييم فعالية السياسة ال أ،
 . 66،103/102،ص 2014اقتصادية ،العدد 
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 (.2010-2000: تطور نسبة البطالة في الجزائر خال الفترة ) (9)الشكل رقم

 

 المصدر : من إعداد الطلبة

زائر كانت قد مرت بتزايد وارتفاع كبر خال  دول يتضح أن معدات البطالة ي ا من خال معطيات ا
ة  ،وكان السبب ي ارتفاع معدات البطالة ي تلك الفرة  29,8حيث بلغ معدل البطالة نسبة  2000س

قدية ،وعرفت معدات البطالة تراجعا نسبيا حيث  قدية اإنكماشية  امطبقة من طرف السلطة ال السياسة ال
ة  ة  بعد أخرى حيث 27,3نسبة  2001بلغت س فاض س ة  23,7البطالة  بلغ معدل وبدأت ي اا س

فاض لتصل ا ،واستمرت ب2003 ة  12,3اا ة 2006س حيث بلغت نسبة  2007،وارتفعت س
فاض بعدها لتصل ا نسب13,8 ة  10,2ة ،لتعود لا ة  11,4و  2009س ،ويرجع سبب 2010س

فاض ا تطبيق برنامج دعم اانعاش ااقتصادين باإضافة إ العديد من  ر ال من شأها التدابهذا اا
قدية م توفق ي مكافحة البطالة ،وعلى الرغم من هذا فإن معدات البطالة تبقى مرتفعة ما يع أن السياسة ال

ها نقص اإستثمارات.  قيق هدف التشغيل ٓسباب عديدة م
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 خاصة الفصل.
ظيمي  ا ي هذا الفصل أن نتعرض ا اإطار القانو والت زائر لقد حاول تهجة ي ا قدية ام للسياسة ال

قدية ومقاباها،ودور السياسة 2014-2000خال الفرة ) أ،باإضافة ا دراسة تطور مكونات الكتلة ال
قدية ي  ارجيال تائج امتوصل إليها مايلي:قيق ااستقرار الداخلي و ا  ،ومن أهم ال

قدية ي ا- قد و القرض و التعديات ال مسته بعد يستمد اإطار القانو للسياسة ال زائر ا قانون ال
 ذلك.

مو اإقتصادي  قيق أهدافها امتمثلة ي هدف استقرار آسعار وهدف ال قدية ي  اعتماد السياسة ال
صمعلى آدوات الغر م ها معدل إعادة ا قدي.باشرة من بي قيق اإستقرار ال  ،ويقصد 

قدي و من أجل ضمان فعالية أ- زائر تطوير للرنامج ال ك ا قدية الغر مباشرة واصل ب دوات السياسة ال
 تسير السيولة.

قدية ي  زائر ،ومقاباها الاعتماد أساليب مراقبة تطور الكتلة ال ارجيةا ،القروض  تعر تتمثل ي آصول ا
ة.لإقتصاد والقروض امقدمة للدولامقدمة 
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 :تمةالخا
ة مكانة هامة بن أدوات السياسة ااقتصادية آخرى ،وأصبح  قدية ي آوقات الراه أخذت السياسة ال
ة  اول معا تلف امتغرات ااقتصادية ومن خال هذ الدراسة  دورها مهما من خال التأثر على 

 ااشكالية امطروحة امتمثلة ي :
وات  ا تقسيم هذ كيف تؤثـر سيولـة ق قدية ؟ وقد تطلب م قدية على امؤشرات ال انتقال السياسة  ال

 الدراسة ا ثاثة فصول كمايلي :
ظري   ا ا ااطار ال قدية  من حيث مفهومهاي الفصل ااول تطرق  دواها و أهدافها أ ،للسياسة ال

ظريات مختلف مدارس ا ا باستعراض ال لفكر ااقتصادي وذلك من أجل أما ي الفصل الثا فقد قم
قدية   فهم وتتبع السياسة ال

قدية في الجزائر خال فترة ما بين  أما الفصل الثالث  كان حول  دراسة تحليلية حول مسار السياسة ال
 وذلك من  2000-2014

ا على تطور الكتلة  زائر وركزنا ي دراست قدية ي ا قدية ومكوناها .خال دراسة مراحل تطور السياسة ال  ال
موعة  اة وكذا التوصل ا  ا هذ الدراسة من ااجابة على آسئلة امطروحة واختبار الفرضيات امتب ت وقد مك

تائج   :من ال
 نتائج اختبار الفرضيات :-2

موعة من الفرضيات مكن اماها فيما يلي : ا ي مقدمة الدراسة بوضع   قم
سبة للفرضية آو  ظريات  بال قدي وفق ال قيق ااستقرار ال قدية ي  وامتعلقة  بفعالية السياسة ال

ايدة يكمن دورها ي خلق  قدية  سياسة  يث يعتر الكاسيك  أن السياسة ال ققة  ااقتصادية هي فرضية 
قدي وهذا فهي ف قيق ااستقرار ال ، اما توى الدخلعالة ماما ي تغير مسوسائل دفع لضمان امبادات و

قدية غر فعالة ي تغير مستوى الدخل  يادية فالسياسة ال زية من خال نظرها غر ا ظرية الكي سبة لل بال
قود ا يغر بالضرورة ا تغر بآسعار طاما م يصل ااقتصاد ا مستوى التشغيل التام  فالتغر ي عرض ال

قدية أ قدويون ان السياسة ال كثر فعالية فهي تؤثر ي الدخل ٓها تقوم بتغير آصول ال يرغب ويعتر ال
 آفراد بااحتفاظ ها .

وات أكثر  قدية كق وات السياسة ال اها بشان  ق تائج تقودنا ا قبول الفرضية الثانية ال طرح ان هذ ال
زائري . قيقي ا قدية ا ااقتصاد ا  ماءمة ي نقل أثر السياسة ال
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قيقي وغياب وع اة القروض ي التأثر على ااقتصاد ا تج أن ضعف ق تائج السابقة نست لى ضوء ال
اة أسعار آصول امالية اما يرجع ا امعوقات ال يفرضها احيط اما للسياسة  وات أخرى خصوصا ق ق

زائري من جهة وضعف اد قدية وال تتجسد ي ضعف أداء جهاز امصري  ا دودية السوق اما من ال اء و
 جهة أخرى .

يث كانت عملية مراقبة  ققة  قدي والتحكم فيه فهي  أما الفرضية الثالثة امتعلقة مراقبة امعروض ال
قيق أهدافها خاصة هدفها الرئيسي ي  قدية فعالة وناجحة ي  قدي من طرف السلطة ال وضبط امعروض ال

قدي من  قدية بذلك بصورة جيدة بركيزها قيق ااستقرار ال خال استقرار آسعار وقد قامت السياسة ال
 على استخدام أداة ااحتياطي ااجباري وأداة اسرجاع السيولة .

 نتائج الدراسة :
تائج أمها : موعة من ال ا من التوصل ا   من خال الدراسة مك

قدية من أهم مكونات السياسة اا قدية من تعتر السياسة ال يث تستخدم من طرف السلطة ال قتصادية 
قدية استخدامها لتأثر على  قدية  بتحديد آدوات ال قيق ااستقرار تظهر اسراتيجية السياسة ال أجل 
قدية ومن م التأثر على آهداف الوسيطية وذلك من أجل الوصول  آهداف آولية ال اختارها السلطة ال

هائية .ا ااهداف ا  ل
هما ي طريقة تأثرما  قدية من أدوات مباشرة وأخرى غر مباشرة يكمن الفرق بي تتكون أدوات السياسة ال
قد  قدية صدور تعديات بعد قانون ال حيث أن آدوات غر مباشرة هي ال تعمل من خال السوق ال

هائي الذين قاما ب 04-10وآمر  11-03من أمها قانون  10-90والقرض  إزالة الغموض حول اهدف ال
قدية " استقرار ااسعار"  للسياسة ال

زائر قدية على آسعارغياب تأثر السياسة ال ، والذي يرجع ا عدة أسباب أمها ان التضخم ي ا
اتج عن أسباب  ليس نقديا فحسب بل قد يرجع التضخم ا اسباب أخرى كالتضخم امستورد والتضخم ال

 نتشار السوق اموازية كما مكن ارجاع ذلك ا دراسة قياسية ي حد ذاها .هيكلية كا
علها عاجزة عن لعب دورها ي نقل تأثر  قدية على قتاة سعر الصرف ما  غياب تأثر السياسة ال

زائر ويرجع هذا ي نظرنا ا عدة أسباب أمها : شاط ااقتصادي ي ا قدية ا ال  السياسة ال
فاض  ارج طبيعة سعر الصرف الذي ايتمتع بامرونة الازمة فهو ا درجة انفتاح ااقتصاد الوط على ا

زائر ك ا  مازال يدار من طرف ب
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ار    عدم قابلية التحويل التام للدي
 أثر سوق الصرف اموازية 

بية  فزات ومقومات جلب ااستثمارات ااج  عدم توفر 
قيقي وذلك من تبعية اإقتصاد الوط للمحرو  زائر على ااقتصاد ا قدية ي ا قات تؤثر السياسة ال

اتن وما :  خال ق
اة القروض المقدمة  قدية وق اة ال قل ،لاقتصادالق قدية لت اة ال قدية مارس تأثرها على الق فالسياسة ال

شاط   ااقتصادي .هذ آخرة آثر ا القروض  امقدمة لاقتصاد ومن م ا ال
قدية ي ااقتصاد - قيقية عن لعب اي دور ي نقل أثر السياسة ال اة أسعار آصول امالية وا غياب ق

قيقي  قدية ا ااقتصاد ا اة سعر الصرف ا تلعب دورها ي نقل أثار السياسة ال تج اذن أن ق زائري نست ا
ية اانتاجية  الية التيتميز الب اة ي ظل الظروف ا قدية وق اة ال زائر ي حن تلعب الق وسعر الصرف ي ا

اة أسعار  قيقي وتغيب ق قدية ا ااقتصاد ا القروض امقدمة لاقتصاد دورما ي ايصال أثار السياسة ال
زائريآ وك للتأثر على ااصول ماما ي ااقتصاد ا زائر اذن تستهدف ميزانية الب قدية ي ا قتصاد فالسياسة ال

قدية  اة الكتلة ال قيقي ما ق قدية ا ااقتصاد ا وات آكثر ماءمة ي نقل آثار السياسة ال ه  فإن الق وم
كية  اة القروض الب  .بالدرجة ااو تليها ق

زائر - قدية ي ا قدي حيث ترى الدراسة أن الكتلة ال قدية على التحكم ي امعروض ال تعمل السياسة ال
قود وال عرفت تطورا خال فرة الدراسة من تتكون  قود الورقية والكتابية وأشبا ال  2014ا 2000من ال

زائر  قدية ي ا ص مقابات الكتلة ال ،القروض امقدمة لاقتصاد فهي تتكون من أصول خارجيةوفيما 
 .والقروض امقدمة للدولة 

 اقتراحات  وتوصيات 
قدية مواصلة العمل على تعزيز است ك امركزي وتطوير نظم امعلومات لديه ليمارس سياسته ال قالية الب

 .بصورة فعلية
قدية غر امباش- صمضرورة  تفعيل ادوات السياسة ال ، وعملية السوق رة بآخص اداة معدل اعادة ا

قدية خاصة من خال تطوير سوق آوراق  ويع ي استخدام أدوات السياسة ال زائر امفتوحة والت امالية ي ا
قدي  ظيمية لتعزيز سامة واستقرار السوق ال قدية أن تقوم بتوفر الشروط القانونية والت  على السلطة ال
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قود أما السياسة امالية على  قدية على ال يث تؤثر السياسة ال قدية  ادراج السياسة امالية مع السياسة ال
قيق فعالية أكر  قدي اايرادات وبالتا   لاستقرار ال

 آفاق الدراسة :
تاج ا امزيد من البحث والتفصيل وهذا  اك العديد من امواضيع  ا للموضوع وجدنا أن ه ي إطار دراست

 نقرح مواصلة الدراسة والبحث ي اموضوع لتغطيته واثرائه أكثر من خال امواضيع التالية :
وات انتقا  قدية العوامل امؤثرة على فعالية ق  ل  أثر السياسة ال
زائر ومعوقاها الداخلية   قدية ي ا  آلية ثأثر السياسة ال
زائر   قدي ي ا قيق ااستقرار ال قدية ي   فعالية السياسة ال
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شر والتوزيع،  -33 قدية، دار اانيس للطباعة وال ظريات ال قود وامصارف وال خالد علي الدليمي، ال

ماهرية الليبية،   1998ا



 المراجع والمصادر
 

 

98 

ديثة للكتاب  -34 دي ،أنطوان ناشف ،العمليات امصرفية والسوق امالية ،امؤسسة ا خليل اه
ان ،  2004،لب

وك ،الطبعة  -35 يات الب زائر ،الطاهر لطرش ، تق زائرية ،ا  2005الرابعة ،ديوان امطبوعات ا

 

بية:  لمراجع باأج
1. Michel Gura, Techniques Financières internationales, Ed Dunod, Paris, 

2003 . 

2.  Yves Simon, Delphie L’Autier, Finance Internationale, 9ème édition, Ed 
Economica, 2005,  

3. Rafal Kierzenkowsski, Le canal étroit du crédit ; une analyse critique des 

fondements théoriques, Avril 2001 

4. R.Ferrandier,V Koen,Marchés des capitaux et technique financiéres,ed 

Economica,Paris,1997, 

5.  

6. Fréderic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, Ed Pearson 

Education,2004,  

7. J.R.Hicks, la crise de l’économie keynésienne, France, 1998,  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


