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 الملخص:
أصبحت سياسة استهداؼ التضخم من أبرز أليات إدارة السياسة النقدية للتحكم في معدلات التضخم، غتَ أف بقاحها يتطلب 

استقلالية البنك ابؼركزي بوصفها من أىم الأطر ابؼؤسسية الفاعلة في رسم سياسة نقدية ناجحة بؾموعة من ابؼقومات، من بينها 
تستهدؼ مستويات معينة من التضخم، لذا حاولنا في ىذه الدراسة إبراز العلاقة بتُ استقلالية بنك ابعزائر ومدى تطبيق سياسة 

قبل بنك ابعزائر للتحكم في التضخم، حيث خلصت الدراسة إلذ استهداؼ التضخم، وتوضيح أىم الوسائل الكمية ابؼستخدمة من 
 بصلة من النتائج أبنها:

ليست فعلية عند تطبيقها على أرض الواقع،  ةأعطى قانوف النقد والقرض استقلالية واسعة لبنك ابعزائر، إلا أف ىذه الاستقلالي -
 وىذا ما بؼسناه في الدراسة التحليلية.

 إلذ وجود علاقة عكسية بتُ استقلالية بنك ابعزائر ومعدؿ فجوة التضخم. بينت الدراسة القياسية -
 أشار اختبار ابغدود للتكامل ابؼشتًؾ إلذ وجود تكامل مشتًؾ بتُ معدؿ فجوة التضخم والأدوات الكمية لبنك ابعزائر. -

 (، فجوة التضخمARDLمنهجية )استقلالية البنك ابؼركزي، قانوف النقد والقرض، استهداؼ التضخم،  الكلمات المفتاحية:
Abstract : 
Inflation targeting is a central banking policy that revolves around adjusting monetary policy to 

achieve a specified annual rate of inflation. Inflation targeting policy has become one of the most 

prominent monetary policy mechanisms. However, its success requires a set of factors, including 

the independence of the Central Bank, as it is one of the most important institutional frameworks 

effective in drawing up a successful monetary policy targeting certain levels of inflation. So in 

this study, we tried to highlight the relationship between the Bank of Algeria's independence and 

the extent to which inflation-targeting policy has been applied, illustrating the most important 

quantitative means used by the Bank of Algeria to control inflation. The study concluded, inter 

alia: 

- The Monetary and Loan Law has given the Bank of Algeria broad autonomy, but this 

independence is not effective when applied on the ground. This is what we have seen in the 

analytical study. 

- The standard study showed a reverse relationship between the Bank of Algeria's independence 

and the inflation gap rate. 

- The Bound test approach of cointegration indicated that there was a common integration 

between the inflation gap rate and the Bank of Algeria's quantitative instruments. 

Keys words: Central Bank Independence, Monetary and Loan Law, inflation targeting, 

development programs ARDL, inflation gap 
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 تمهيد:
ظاىرة اقتصادية تصيب اقتصاديات الدوؿ ابؼتقدمة والنامية على سواء، وىو واحد من أىم مؤشرات يعد التضخم 

، نظرا لتعدد لدراستو وتتبعو ، ما جلب اىتماـ كثتَ من الباحثتُ وواضعي السياسات الاقتصاديةالوضع الاقتصادي
بىلقها من الناحية الاقتصادية والاجتماعية، كما أصبح انعكاسا لنتيجة السياسات مصادره وللأثار السلبية التي 

الاقتصادية ابؼتبعة، فارتفاع معدلات التضخم في الاقتصاد يعتٍ فشل ىذه السياسات في برقيق أحد أىدافها وىو 
 ابغفاظ على الاستقرار العاـ للأسعار.

د إلذ البنوؾ ابؼركزية، والتي ابذهت بدورىا في كثتَ من الدوؿ إف مسؤولية معابعة التضخم في أغلب الأحياف تسن
 الأمر الذي أدى إلذإلذ تعديل أىداؼ سياستها النقدية وبرستُ الأدوات التي تستخدمها لتنفيذ ىذه السياسات، 
وسلطة  النقد إصدارابؼناداة بضرورة تدعيم استقلالية البنك ابؼركزي عن ابغكومة، إذ بقد خلطا واضحا بتُ سلطة 

ابؼتنوعة، أما البنوؾ  إيراداتهاالأمواؿ بعد ابغصوؿ عليها من  بإنفاؽ، فابغكومات في الدوؿ ىي من بزتص إنفاقو
النقد وابغفاظ على استقراره، وحيث أف لكل من السلطتتُ طبيعة بـتلفة بساما عن  بإصدارابؼركزية فإنها بزتص 

 تصادية وخيمة تنعكس في شكل ضغوط تضخمية متزايدة.الأخرى، فإف ابعمع أو ابػلط بينهما لو أثار اق
فموضوع استقلالية البنوؾ ابؼركزية لا يزاؿ يطرح سجالا بتُ الاقتصاديتُ، بسبب التجاذب ابغاصل بتُ ابعهاز 

يركز عليو أداء نقدي متميز،  ابغكومي وابؼصرفي، باعتبار الأوؿ يسجد سياسة اقتصادية عامة وشاملة، والثاني أكثر ما
ىو ما يتناقض في بعض الأحياف وأىداؼ ابغكومة، الشيء الذي يضع مسألة استقلالية البنك ابؼركزي على المحك، و 

غتَ أف دور البنك ابؼركزي ابؼتزايد في عملية برقيق الاستقرار الاقتصادي بعد تكرار الأزمات ابؼالية والاقتصادية أعطاه 
عميق لطبيعة الدور الذي بيارسو في النشاط الاقتصادي للدولة وحدود مصداقية متزايدة، وىذا بحكم الفهم الواسع وال

 التي بسكنو من برقيق أىداؼ السياسة النقدية. والإمكانياتالصلاحيات 
ولا شك أف استقرار الأسعار أصبح ىدفا تطمح إليو الدوؿ على ابؼدى الطويل، لكن مع فشل أنظمة إدارة 

يض معدلات التضخم مثل سياسة استهداؼ المجاميع النقدية وسياسة استهداؼ السياسة النقدية غتَ ابؼباشرة في بزف
ة، وبقاح ىذه السياسة السياسة النقدي لإدارةتًاتيجية سعر الصرؼ، ابذهت البنوؾ ابؼركزية إلذ استهداؼ التضخم كاس

تُ أدواتها ابؼختلفة، إذ متوقف على بؾموعة من ابؼتطلبات في إطار سياسة نقدية بؿكمة قادرة على ابعمع وابؼلائمة ب
 أف جعل ىذه السياسة في مسارىا الصحيح بيكنها من برقيق ابؽدؼ ابؼسطرة بدرجة أكبر من الدقة والفعالية.

بدجرد دخوبؽا في مرحلة انتقالية من الاقتصاد ابؼوجو إلذ اقتصاد السوؽ، وقصد التكيف مع و وابعزائر بدورىا 
الاستقلالية لبنكها ابؼركزي وابغرية في بزطيط وتنفيذ السياسة النقدية بعيدا  متطلبات اقتصاد السوؽ تعتُ عليها منح

ابؼتعلق  10-90نوف القا إصدارالإطار التشريع من خلاؿ  بإصلاحعن الضغوطات ابغكومية والسياسية، وىذا 
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ظل استقلالية واسعة، الذي أعطى بدوجبو لبنك ابعزائر كافة الصلاحيات في تسيتَ النقد والائتماف في  بالنقد والقرض
تعزيز ىذه الاستقلالية ىي فرضها من قبل صندوؽ النقد الدولر  من زادوكذا الفصل بينو وبتُ ابػزينة العمومية، كما 

، إلا أف الفضائح التي عرفها  تثبيت الاقتصاد والتعديل ابؽيكليفي إطار الاتفاقيات ابؼبرمة مع ابغكومة في برنامج 
ة ابػليفة والبنك الصناعي والتجاري عجلت في تغيتَ ىذا القانوف وإعادة صياغة في الأمر ابعهاز ابؼصرفي في قضي

 ابؼتعلق بالنقد والقرض. 03-11
كما أف الاقتصاد ابعزائري عرؼ منذ بداية الألفية الثالثة ظهور فائض ىيكلي في السيولة ابؼصرفية بسبب ارتفاع 

يضا، بفا أثر تأثتَا بالغا على سياسات وقرارات بنك أت ارتفاعا كبتَا النفطية في وقت شهدت قيمة الواردا الإيرادات
دفع السلطة النقدية في ابعزائر إلذ  ابفابعزائر، ووضعو أماـ برديات كبتَة خاصة مع بوادر ظهور الضغوط التضخمية، 

نقدية بعد أف ، مع استحداث أدوات غتَ مباشرة للسياسة ال2003استهداؼ ضمتٍ بؼعدؿ التضخم بداية من سنة 
بزلت عن اللجوء إلذ الأدوات ابؼباشرة، وذلك من أجل امتصاص فائض السيولة ابؽيكلية من ابعهاز ابؼصرفي للحفاظ 

 على استقرار الأسعار.
ابؼتعلق  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10وفي إطار ىذا ابؼسعى جاءت الأحكاـ التشريعية ابؼتعلقة بالأمر 

إرساء قانونيا لاستقرار الأسعار كهدؼ أولر وصريح للسياسة النقدية، مبرزة التوجو بكو تبتٍ  بالنقد والقرض لتعطي
 .استًاتيجية استهداؼ التضخم كإطار حديث للإدارة السياسة النقدية في ابعزائر

 :إشكالية الدراسة 
سابنة استقلالية البنوؾ دراسة برليلية قياسية بؼدى م إجراءتأسيسا بؼا ذكرناه سابقا، بكاوؿ في ىذه الدراسة 

 الإشكاليةعلى بنك ابعزائر، وبناء على ذلك بيكن صياغة  بالإسقاطابؼركزية في بقاح سياسة استهداؼ التضخم 
 الرئيسية على النحوؿ التالر:

 استهداؼ معدؿ التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة  علىاستقلالية البنك المركزي  أثر ىوما 
 (؟1990-2020)

بدوضوع الدراسة، نسعى للإجابة على بؾموعة من التساؤلات ضمن فصوؿ الدراسة،  والإبؼاـ الإشكاليةه وبؼعابعة ىذ
 تتمثل في:

 ما ابؼقصود باستقلالية البنوؾ ابؼركزية؟ وكيف تطور مفهومها؟ وأىم مؤشرات قياسها؟ -
 ماىي دوافع البنوؾ ابؼركزية للتوجو بكو استهداؼ التضخم؟ -
 ؤدية إلذ ظهور الفجوات التضخمية في ابعزائرما ىي الأسباب ابؼ -
 التعديلات التي طرأت عليو؟و   ما مدى استقلالية بنك ابعزائر في ظل قانوف النقد والقرض وبـتلف التغتَات -
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 فعاؿ؟ نقدي لأداء ابؼلائمة والوسائل الأدوات استعماؿ في ابؼركزي البنك استقلالية مدى ما -
 ؟ظل الاستقلالية ابؼمنوحة لوفي  التضخملسياسة استهداؼ  ما مدى تطبيق بنك ابعزائر -
 :فرضيات الدراسة  

 يات التالية:ضوللإجابة عن ىذه التساؤلات نقوـ بوضع الفر 
 .تزيد استقلالية البنوؾ ابؼركزية من فعالية بقاح سياسة استهداؼ التضخم -
 مصادر نشوء الفجوات التضخمية.يتأثر التضخم في ابعزائر بارتفاع كمية النقود، وىي تعتبر أىم  -
ابؼتعلق بالنقد والقرض استقلالية واسعة لبنك ابعزائر وصلاحيات كافية لتسيتَ النقد  11-03أعطى الأمر  -

 والائتماف بدا يضمن برقيق أىدافو.
 التضخم. فجوة توجد علاقة عكسية بتُ استقلالية بنك ابعزائر ومعدؿ -
 تَ بتُ الأدوات الكمية لبنك ابعزائر والتضخم. صيل والأجل القتوجد علاقة تكامل في الأجل الطو  -
 :أىداؼ الدراسة  

 يكمن ابؽدؼ من ىذه الدراسة في النقاط التالية:
 وعلاقتو بابغكومة. ةالاستقلاليبراز التطورات ابغاصلة في بؾاؿ البنوؾ ابؼركزية خاصة مفهوـ إ -
 في قياس درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية.التطرؽ إلذ أىم ابؼؤشرات وابؼعايتَ ابؼستخدمة  -
 دراسة ظاىرة التضخم والتعرؼ على الأسباب ابؼنشئة بؽا في ابعزائر. -
 التعريف بسياسة استهداؼ التضخم كإطار حديث للسياسة النقدية، وأىم متطلبات بقاحها. -
 برليل وقياس درجة استقلالية بنك ابعزائر وفقا لقانوف النقد والقرض. -
 وضيح أثر استقلالية بنك ابعزائر على سياسة استهداؼ التضخم في ظل قانوف النقد والقرض.ت -
 :أىمية الدراسة  

تسمح لو برسم  ابؼركزي، إذ أف زيادة استقلاليتوتستند أبنية الدراسة من الدور ابؽاـ والبارز الذي يتمتع بو البنك 
ىدؼ وحيد  بإعلافالتوجو بكو سياسة استهداؼ التضخم  أصبحكما وتنفيذ السياسة النقدية لتحقيق أىدافو ابؼعلنة،  

ورئيسي وابؼتمثل في التضخم، يسمح للبنك ابؼركزي بتحليل ودراسة مشكلة التضخم بعمق، ولإبهاد ابغلوؿ ابؼناسبة 
يعزز بقاح خلاؿ فتًة زمنية قصتَة من خلاؿ بناء بماذج تنبئية تسمح للبنك ابؼركزي بابزاذ القرارات ابؼناسبة وىذا ما 

 سياسة استهداؼ التضخم.
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 :حدود الدراسة 
ستقلالية بنك لا بنك ابعزائر )دولة ابعزائر(، قصد التطرؽ تتمثل ابغدود ابؼكانية للدراسة في الإطار المكاني: -

 ابعزائر وفقا لقانوف النقد والقرض وبـتلف التغتَات والتعديلات ابغاصلة عليو.
، وسبب اختيارنا بؽذه الفتًة ىو تزامنها 2020-1990الدراسة في ابؼرحلة ما بتُ تتجلى فتًة  الإطار الزماني: -

 مرورا بدختلف التغتَات والتعديلات التي طرأت عليو. 10-90مع صدور قانوف النقد والقرض 
 :أسباب اختيار الموضوع 

 :الآتييعود اختيار ىذا ابؼوضوع بعملة من الأسباب نوجزىا في   
 لة بالتخصص: اقتصاد نقدي وبنكي.كوف ابؼوضوع ذو ص  -
 ابعدؿ ابؼتواصل لاستقلالية البنوؾ ابؼركزية، والتوجهات ابغديثة بؽا. -
ابغلوؿ وتقليص  إبهادالتعرؼ على مصادر التضخم الذي أصبح ظاىرة مصاحبة لاقتصاديات العالد، وىذا قصد  -

 الفجوة الزمنية عند استعماؿ أدوات علاجو.
السياسة النقدية في بقاح سياسة استهداؼ التضخم في ظل توفر استقلالية البنك  تلعبولذي التعرؼ على الدور ا -

 ابؼركزي.
 :المنهج والأدوات المستعملة في الدراسة 

بالنظر إلذ طبيعة البحث ابؼدروس سيتم الاعتماد على الكتب والتقارير والدوريات والأطروحات وابؼؤبسرات 
بنك ابعزائر، وصندوؽ النقد الدولر، والبنك الدولر، والديواف  إحصائيات منيانات ابؼتعلقة بابؼوضوع، وفي بصع الب

 .للإحصائياتالوطتٍ 
أما ابؼنهج ابؼستخدـ في البحث فقد تم الاعتماد على ابؼنهج الاستنباطي بأداتيو الوصف والتحليل، حيث استعملنا 

بالدراسة، أما التحليل فقد استخدمناه في الدراسة أداة الوصف في عرض وسرد بـتلف النظريات وابؼفاىيم ابؼتعلقة 
وكذا برليل سياسة استهداؼ  تخدمة في إدارتو للسياسة النقديةالتحليلية لاستقلالية بنك ابعزائر وأدواتو الكمية ابؼس

 التضخم ومدى بقاعتها في ظل استقلالية بنك ابعزائر.
لتحليل ابؼعطيات  Eviewsاسية بالاعتماد على برنامج أما ابؼنهج الاستقرائي فقد استخدمناه في الدراسة القي

دواتو الكمية ابؼستخدمة في إطار سياستو النقدية على سياسة أوبرديد أثر استقلالية بنك ابعزائر و  الإحصائية
 استهداؼ التضخم في ابعزائر.
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 :الدراسات السابقة 
 Measuring The Autonomy of "(، بعنواف 1992) (Cukierman, Webb, Neyapti)دراسة  -

Central Banks and Its Effect on Policy Outcome "  حيث قدمت ىذه الدراسة مقياس تشريعي لقياس ،
درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية في ظل التشريعات التي توفرىا النصوص القانونية، ويتكوف من أربعة بؾموعات رئيسية 

البنك ابؼركزي للحكومة، وقد أجريت  وإقراضصياغة السياسة النقدية، تضمنت، المحافظ وأىداؼ البنك ابؼركزي، و 
دولة حوؿ  العالد متضمنة دوالا متقدمة وأخرى نامية، وخلصت الدراسة إلذ وجود علاقة عكسية  72الدراسة على 

 بتُ استقلالية البنوؾ ابؼركزية ومعدلات التضخم خاصة في الدوؿ ابؼتقدمة.
دراسة حالة –الأبعاد الجديدة لاستقلالية البنوؾ المركزية في ظل العولمة (، 2012دراسة بن باحاف بؿمد ) -

، أطروحة دكتوراه بزصص نقود ومالية، جامعة ابعزائر، حيث ىدفت الدراسة إلذ طرح التوجهات بنك الجزائر
مؤشراتها وكذا معايتَىا، مع العوبؼة، وذلك بدراسة مفهومها وإطارىا النظري و  إفرازاتلاستقلالية البنوؾ ابؼركزية في ظل 

، إذ توصلت الدراسة إلذ أف استقلالية بنك ابعزائر لا تكمن في والإقليميةتسليط الضوء على بعض التجارب الدولية 
الإطار القانوني وإبما في مدى تطبيقو وموافقتو بؼتطلبات اقتصاد السوؽ، وىيمنة السلطة التنفيذية على قرارات البنك 

 بغكومي في بؾلس الإدارة، أو ما تعلق بتمويل عجز ابػزينة العمومية.سواء بالتمثيل ا
الفترة ي معالجة التضخم في الجزائر خلاؿ فعالية السياسة النقدية ف(، 2016دراسة طهراوي فريد) -
والاقتصاد التطبيقي، ابؼدرسة  الإحصاء، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتوراه في (1985-2014)

ا للإحصاء والاقتصاد التطبيقي، حيث ىدفت ىذه الدراسة إلذ برديد أثر فعالية السياسة النقدية في معابعة العلي
التضخم في ابعزائر من خلاؿ بمذجة قياسية ضمت متغتَات، الكتلة النقدية، معدؿ سعر الفائدة، سعر الصرؼ، 

صم، حيث توصلت الدراسة إلذ أف مسببات مؤشر أسعار الاستهلاؾ، معدؿ الاحتياطي القانوني، معدؿ إعادة ابػ
التضخم في ابعزائر ليست ذات منشأ نقدي بل أغلبها مؤسساتية وىيكلية، كما أف الأدوات الكمية للسياسة النقدية 

 لد تكن ناجعة بالقدر الكافي في معابعة التضخم.
ية لاستهداؼ التضخم في شكالية التنسيق بين السياستين النقدية والمالإ(، 2016دراسة جدابيي ميمي ) -

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوـ التسيتَ بزصص نقود ومالية، (2013-1990الجزائر للفترة )
، حيث ىدفت الدراسة إلذ إظهار العلاقة ابؼوجودة بتُ السياستتُ النقدية وابؼالية والأىداؼ التي 03جامعة ابعزائر 

ن خلاؿ استعراض مدى تطور النظامتُ ابؼالر وابؼصرفي في ابعزائر خلاؿ فتًة يسعى ىذا التنسيق إلذ برقيقها، م
على حالة ابعزائر، حيث خلصت  وإسقاطهاسياسة استهداؼ التضخم  وإجراءاتالدراسة، وتوضيح متطلبات 
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ظة على استقرار الدراسة إلذ أف السياسة النقدية ابؼدعمة بالعلاقة ابؼرنة للسياسة ابؼالية، تعمل دورا نشطا في المحاف
الضغوط التضخمية في ظل  احتواءالاقتصاد الكلي، بحيث بيتص بنك ابعزائر بشكل فعاؿ السيولة النقدية ويساىم في 

 معدؿ تضخم مستهدؼ.
إدارة سعر الصرؼ وأثرىا على سياسة استهداؼ التضخم دراسة حالة (، 2017دراسة بؿسن بضريط ) -

كتوراه علوـ في العلوـ الاقتصادية بزصص نقود وبسويل، جامعة بسكرة، حيث ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة د الجزائر
 الإصلاحاتدور  إبرازىدفت ىذه الدراسة إلذ كيفية مواءمة إدارة سعر الصرؼ مع سياسة استهداؼ التضخم، مع 

إلذ أف سياسة تبتٍ سياسة استهداؼ التضخم، حيث أظهرت الدراسة  وإمكانيةالتي قامت بها ابعزائر في ىذا الشأف، 
، لكنها مرىونة بتحقيق شروط ىذه السياسة، مع الإشارة بغالة ابعزائر والنقص إبهابيةاستهداؼ التضخم بؽا نتائج 

السلطة النقدية وغياب السيطرة ابعبائية، ومستويات الشفافية  كاستقلاليةالذي تشهده من ناحية توفتَ ىذه الشروط،  
 وابؼساءلة وابؼصداقية.

فعالية السياسة الاقتصادية الكلية في استهداؼ التضخم والنمو الاقتصادي (، 2019 فيصل )دراسة حذبي -
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ بزصص نقود ومالية، جامعة الشلف، حيث الجزائر-دراسة قياسية 

لاقتصادية في استهداؼ التضخم والنمو، الأدوات التي بهب الاعتماد عليها لتفعيل السياسة ا إبرازىدفت الدراسة إلذ 
انطلاقا من تشخيص واقع ابعزائر من حيث بؿددات التضخم والنمو في مستوى الناتج الداخلي ابػاـ وطبيعة العلاقة 
بينهما، لتتوصل الدراسة إلذ أف  العلاقة بتُ التضخم والنمو الاقتصادي في ابعزائر سلبية، كوف التضخم ناتج عن 

وعدـ قدرة مواجهة الطلب ابؼتزايد، كما أف عدـ ضبط بؿددات التضخم بشكل دقيق بود  لإنتاجاضعف مستويات 
 من فعالية السياسة النقدية. 

  :ىيكل الدراسة 
لتحقيق ىدؼ الدراسة والإجابة عن التساؤؿ الرئيسي وإثبات فرضياتو، تضمن بحثنا مقدمة وأربعة فصوؿ ثم 

 خابسة حيث:
ة البنوؾ ابؼركزية واستقلاليتها من خلاؿ التطرؽ إلذ ابؼفاىيم العامة للبنوؾ ابؼركزية مع خصص الفصل الأوؿ إلذ ماىي

تسليط الضوء على إدارتو للسياسة النقدية، ثم التأصيل النظري لاستقلالية البنوؾ ابؼركزية مع الإشارة إلذ أىم مؤشرات 
 ومقاييس الاستقلالية.
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بؼركزية بكو سياسة استهداؼ التضخم، من خلاؿ استعراض التضخم في أما الفصل الثاني فقد خصص لتوجو البنوؾ ا
النظرية الاقتصادية، ثم برديد ابؼفاىيم ابؼتعلقة بسياسة استهداؼ التضخم مع ذكر اليات تطبيق ىذه السياسة، وأختَا  

 كيفية برديد البنك ابؼركزي لإطار سياسة استهداؼ التضخم.
-1990سة استهداؼ التضخم في ظل استقلالية بنك ابعزائر خلاؿ الفتًة وفي الفصل الثالث تناولنا برليل سيا

بنك ابعزائر قبل وبعد قانوف النقد والقرض، ثم برليل تطورات الكتلة النقدية  استقلالية، من خلاؿ برليل واقع 2020
اقع سياسة ، وفي الأختَ برليل و 2020-1990ومقابلاتها وأدواتها، ومسار التضخم في ابعزائر خلاؿ الفتًة 

 استهداؼ التضخم ومتطلبات تفعيلها في ظل استقلالية بنك ابعزائر.
وأختَا الفصل الرابع ابؼخصص للدراسة القياسية، حيث تناولنا قياس درجة استقلالية بنك ابعزائر خلاؿ الفتًة 

، وأثر استقلالية (، ثم قياس أثر الاستقلالية القانونية لبنك ابعزائر على سياسة استهداؼ التضخم1990-2020)
 انعكاس(، وفي الأختَ قياس أثر 2020-1990أدوات بنك ابعزائر على سياسة استهداؼ التضخم خلاؿ الفتًة )

 صدمات الأدوات الكمية لبنك ابعزائر على سياسة استهداؼ التضخم.
 



 

 
 الفصل الأوؿ

 البنوؾ المركزية واستقلاليتها
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 تمهيد
ن أىم مؤسسات الدولة في المجاؿ النقدي وابؼصرفي، فهو بىتص بدهاـ عديدة من أبنها يعتبر البنك ابؼركزي م

إصدار النقد وابغفاظ على قيمتو في إطار إدارتو للسياسة النقدية، بينما تسعى ابغكومات إلذ إنفاؽ الأمواؿ في إطار 
 إطار السياسة الاقتصادية العامة للدولة  تنفيذ ميزانية الدولة، فعمل البنك ابؼركزي بىتلف بساما عن عمل ابغكومة، وفي

تنشأ بينهما علاقة بزتلف باختلاؼ اقتصاديات الدوؿ ودرجة تطورىا ومدى تدخل الدولة في ابغياة الاقتصادية، إلا أف 
 ابػلط أو ابعمع بتُ ابؼهاـ السالفة الذكر قد ينجر عنو أثار اقتصادية وخيمة.

رح سجالا متواصلا بتُ الاقتصاديتُ، بسبب التجاذب ابغاصل في العلاقة فأصبحت استقلالية البنوؾ ابؼركزية تط
بتُ ابغكومة والبنك ابؼركزي، فابغكومة تسعى لتجسيد سياسة اقتصادية عامة وشاملة وفقا لبرابؾها الانتخابية، أما البنك 

الأحياف وأىداؼ ابغكومة، الأمر  ابؼركزي فأكثر ما يركز عليو أداء متميز للمؤشرات النقدية، وىو ما قد يتناقض في بعض
الذي يضع مسألة استقلالية البنك ابؼركزي على المحك غتَ أف دوره في برقيق الاستقرار الاقتصادي نابع من الفهم الواسع 
والعميق لطبيعة عملو وما بيلكو من صلاحيات وإمكانيات فعلية بسكنو من بفارسة مهامو لتحقيق أىداؼ السياسة 

 النقدية.
ادا بؼا سبق سنحاوؿ في ىذا الفصل مناقشة موضوع البنوؾ ابؼركزية واستقلاليتها من خلاؿ أربعة عناصر  واستن

 :كالآتي
I- .مدخل للبنوؾ المركزية 

II- .إدارة البنك المركزي للسياسة النقدية 
III-  تأطيرا نظريا  –استقلالية البنوؾ المركزية-. 
IV- ركزية.مؤشرات ومقاييس استقلالية البنوؾ الم   
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I مدخل للبنوؾ المركزية 
إف تطور البنوؾ التجارية أدى إلذ إلقاء العاتق على كاىل الدولة بغماية أمواؿ ابؼودعتُ فيها بشكل خاص وبضاية 
الاقتصاد بشكل عاـ، وىذا بدوره دفع ابغكومات إلذ إنشاء بنوؾ بؽا للقياـ بهذه ابؼهمة بظيت بالبنوؾ ابؼركزية، فالبنك 

ركزي يقف على رأس ابعهاز ابؼصرفي في الدولة، فهو يتولذ أمر السياسة الائتمانية وابؼصرفية ويشرؼ على تنفيذىا، رغم ابؼ
ذلك فإف بؾاؿ عمل البنوؾ ابؼركزية بىتلف من دولة إلذ أخرى، فالبنك ابؼركزي ىو انعكاس للتطور التاربىي الدولة التي 

 يوجد فيها.
ية في ابعهاز ابؼصرفي من خلاؿ الوظائف العديدة التي يقوـ بها لتصحيح الاختلالات وتبرز أبنية البنوؾ ابؼركز 

توضيح ماىية البنوؾ ابؼركزية ثم  تقدنً مفهوـ وتطور البنوؾ بشكل عاـ، مع ابؼوجودة في الاقتصاد، لذا سنحاوؿ في البداية
 التطرؽ إلذ خصائصها وأىدافها ثم عرض أىم وظائف البنك ابؼركزي.

 وـ وتطور البنوؾ:مفه -1
ابؼتأمل للبنوؾ في شكلها ابغالر يدرؾ أنها بؿصلة لظروؼ ومتطلبات اقتضتها التطورات الاقتصادية والاجتماعية إف 

إلذ أف على مر العصور، ومن ثم فالبنوؾ في شكلها ابغديث ىي خلاصة تراكم أفكار عرفت منذ القدـ وتبلورت 
 ما ىي عليو الآف. أصبحت على

 تطور البنوؾ:نشأة و  1-1
سنة قبل ابؼيلاد،  2000التاربىية أف ابؼلامح الأولذ للعمليات ابؼصرفية تعود إلذ عهد بابل حوالر  تشتَ الدراسات

 1913-1855، كما تضمنت شريعة بضورابي )1حيث بقد أف ابؼعبد الأجر الأبضر ىو أقدـ من نفذ العمليات البنكية
الودائع والقروض والفائدة والتجارة بتُ ابؼناطق، فقد أقيم مصرؼ أنشر  ؽ.ـ( بؾموعة من الأسس والقوانتُ لتنظيم

(Eansir.في مدينة أور على موانئ ابػليج العربي وبزصص في بذارة ابؼعادف ) 2 
لتعرؼ ىذه العمليات ازدىار مشهودا خلاؿ العهد اليوناني ببروز مقرضتُ للنقود وصرافتُ متخصصتُ، يقوموف 

 الأسواؽ وفي متاجر خاصة، مستخدمتُ في ذلك دفتًين الأوؿ لليومية وبوتوي على العمليات بأعمابؽم على مناضد في
بوضع تقنية  Isocrateالتي تتم من يوـ لأخر، والثاني خاص بكل زبوف تسجل فيو عمليات بالتسلسل، وقد قاـ آنذاؾ 

 3 تشبو إلذ حد ما الصكوؾ.

                                                             
 .25، ص 2001، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، محاضرات في اقتصاديات النقود والبنوؾشاكر القزويتٍ،  1
 .103، ص 2009، دار وائل للنشر، 1، ط النقود والمصارؼ والنظرية النقديةىيل عجمي بصيل ابعنابي، رمزي ياستُ يسع أرسلاف،  2

3 Gary Caudamine, Jeam Montier, Banque et marches financiers, Economica, Paris, 1998, PP: 3-4. 
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من اليوناف، كمبادلة النقود وقبوؿ الودائع وتقدنً القروض بفائدة  أما الروماف فقد أخذوا بذربة العمليات ابؼصرفية
وقيامهم بالوكيل ابؼالر نيابة عن العميل وبرويل الأمواؿ بتُ ابؼقاطعات، كما تبتٌ الروماف فكرة البنوؾ العامة اليونانية التي 

تعماؿ النقود ابؼعدنية على شكل كانت تقوـ بتحصيل الضرائب من الولايات وإيداعها في ابػزينة ابؼلكية وتوسع اس
 1مسكوكات.

إف الظهور ابغقيقي بابؼفهوـ ابغديث للبنوؾ كاف على يد الصيارفة والصاغة في العصور الوسطى، والذين كانوا 
يقبلوف إيداع النقود لديهم مقابل إيصالات إيداع، وبدرور الوقت ترسخت ثقة الناس فيها فكانت النواة الأولذ لكل من 

لبنكنوت في شكليهما ابغديث، كما أخذوا يتصرفوف في جزء من الودائع لديهم بالإقراض مقابل فوائد الشيك وا
 2يتقاضونها بعد أف لاحظوا أنو لا يتم سحب الودائع كليا ما ترتب عن ذلك بدأ الصورة ابغقيقية لأعماؿ البنوؾ.

ـ، ثم 1170ثم بنك جنوه عاـ ـ  1157وبيكن القوؿ بأف أوؿ مصرؼ منظم أسس في مدينة البندقية عاـ 
ـ، ويعتبر الربع الأختَ من القرف السادس عشر ىو البداية 1411تأسس بعد ذلك بنك الودائع في مدينة برشلونة عاـ 

 BANCOـ ابؼصرؼ ابؼسمى )1587الفعلية ابؼعتبرة لنشاط ابؼصارؼ ابغديثة، حيث قاـ بددينة البندقية في عاـ 

DELLA PIZZA DI RIALTOـ ويعتبر ىذا ابؼصرؼ 1619ئ على مثالو بنك أمستًداـ ابؽولندي عاـ (، وأنش
النموذج الذي أخذتو معظم ابؼصارؼ الأوروبية التي أسست بعد ذلك، مع مراعاة ما اقتضاه اختلاؼ الظروؼ والأحواؿ 

نهضة الصناعية التي من دولة إلذ أخرى، أما الطفرة ابغقيقية وابػطوات الواسعة التي خطتها ىذه ابؼهنة فقد بست مع ال
شهدىا القرف التاسع عشر والتي ساعدت على تكامل ابؼؤسسات ابؼصرفية ووصوبؽا إلذ الشكل الذي نشاىده في أيامنا 

  3ىذه.
 ؾ:و مفهوـ البن 1-2

" والتي تعتٍ ابؼصطبة التي بهلس عليها  BANCOوىي كلمة "  الإيطاليةيعود أصل كلمة بنك إلذ اللغة 
لعملة، وتطور معناىا ليعبر عن ابؼنضدة التي يتم فوقها عد وتداوؿ العملات، ثم أصبحت أختَا تعبر الصرافوف لتحويل ا

 4عن ابؼكاف الذي توجو بو ابؼنضدة وبذري فيو ابؼتاجرة بالنقود.

                                                             
 .105، صمرجع سابقىيل عجمي بصيل ابعنابي، رمزي ياستُ يسع أرسلاف،  1
 .32، ص مرجع سابقشاكر القزويتٍ،  2
 .43، ص 1996العربية للطباعة والنشر، بتَوت، ، دار النهضة 1، طمذكرات في البنوؾ والنقودابظاعيل بؿمد غاشم،     -أنظر:   3

 .42، ص 1978، دار الشروؽ، جدة، المصارؼ وبيوت التمويل الإسلاميغريب بصاؿ،  -
 .102، ص 2010، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، 1، ط النقود والمصارؼ بؿمود حستُ الوادي وأخروف، -

 .04، ص نفس المرجعشاكر القزويتٍ،  4
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وقد وردت عدة تعاريف للبنك منها الكلاسيكية ومنها ابغديثة، فمن وجهة النظر الكلاسيكية بيكن القوؿ أف 
 مؤسسة تعمل كوسيط مالر بتُ بؾموعتتُ من العملاء:1 البنك ىو

 لديها فائض من الأمواؿ وبرتاج ابغفاظ عليو وتنميتو. المجموعة الأولى:
 ىي بؾموعة من العملاء برتاج إلذ أمواؿ لأغراض أبنها الاستثمار والتشغيل أو كليهما. المجموعة الثانية:

بؼنظمة التي تتبادؿ ابؼنافع ابؼالية مع بؾموعات من العملاء بدا لا كما ينظر إلذ البنك على اعتباره أنو " تلك ا
 يتعارض مع مصلحة المجتمع وبدا يتماشى مع التغتَ ابؼستمر في البيئة ابؼصرفية.

ويعرؼ البعض ابؼصرؼ بأنو مكاف التقاء عرض الأمواؿ بالطلب عليها، أي أف البنوؾ تعمل كأوعية تتجمع فيها 
 2عاد إقراضها إلذ من يستطيع ويرغب الاستفادة وإفادة المجتمع منها عن طريق الاستثمار.الأمواؿ وابؼدخرات لي

أما من الزاوية ابغديثة فيمكن النظر إلذ البنك على أنو " بؾموعة من الوسطاء ابؼاليتُ الذين يقوموف بقبوؿ ودائع 
ي وخدمتو بدا بوقق أىداؼ التنمية وسياسة تدفع عند الطلب أو لأجاؿ بؿددة وتزاوؿ عمليات التمويل الداخلي وابػارج

الدولة ودعم الاقتصاد القومي، وتباشر عمليات تنمية الادخار والاستثمار ابؼالر في الداخل وابػارج بدا في ذلك ابؼسابنة 
 3في إنشاء ابؼشروعات وما يتطلب من عمليات مصرفية وبذارية ومالية وفقا للأوضاع التي يقررىا البنك ابؼركزي.

 أىمية البنوؾ: 1-3
أبنيتها من أبنية النقود التي تشكل سلعة بالنسبة بؽا، فتأثتَ البنوؾ على كمية النقود بالزيادة أو  تستمد البنوؾ

النقصاف يؤدي إلذ التأثتَ على النشاط الاقتصادي، كما تظهر أبنية البنوؾ بأدائها أرصدة ضخمة من الودائع الصغتَة 
 4من ابغجم الكبتَ من خلاؿ ما يلي:على مستوى الوفرات المحققة 

 بدوف ىذه الوساطة يتعتُ على طالب ابؼاؿ أف بهد ابؼستثمر ابؼطلوب والعكس، بالشروط وابؼدة ابؼلائمة للاثنتُ. -
 بدوف البنوؾ تكوف ابؼخاطرة أكبر لاقتصار ابؼشاركة على مشروع واحد. -
 تعمل البنوؾ على بسويل ابؼشاريع طويلة الأجل. -
 ساطة البنوؾ تزيد من سيولة الاقتصاد، بتقدنً أصوؿ قريبة من النقود تدر عائدا بفا يقلل الطلب على النقود.إف و  -
 تشجيع الأسواؽ الأولية التي تستثمر وتصدر الأصوؿ ابؼالية التي بوجم عنها الأفراد من ابؼخاطرة. -

                                                             
 .15، ص 2012، ابؼكتبة الأكادبيية، ابعيزة، مصر، 1، ط إدارة البنوؾتحي البديوى، بؿمد ف 1
 .3، ص 2006، دار وائل للنشر، عماف، الأردف، 3، ط الاتجاىات المعاصرة في إدارة البنوؾزياد رمضاف، بؿفوظ جودة،  2
 .7، ص2007، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، 1، ط إدارة المصارؼبؿمد الصتَفي،  3
 .20، ص مرجع سابقبؿمد فتحي البديوى،  4
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د، كاف من الضروري تدخل الدولة بصورة واضحة لتنظيم ونظرا للدور ابػطتَ الذي تلعبو البنوؾ في التأثتَ على كمية النقو 
 1الأعماؿ ابؼصرفية بغماية الأوضاع الاقتصادية، ويقتضي ىذا التنظيم برديد ثلاث أمور رئيسية:

 تعريف بؿدد للبنوؾ، وبالتالر برديد صفات خاصة للمؤسسات التي بيكن بؽا أف بسارس وظائف البنوؾ.وضع  -
 ة التي تقوـ بها البنوؾ، وبرديد الشروط أو القيود التي بسارس البنوؾ في ظلها ىذه الوظائف.برديد الوظائف ابؼختلف -
 تصنيف البنوؾ وتقسيمها إلذ أنواع بؿددة، يقتصر كل نوع منها على بفارسة وظائف معينة. -

 ي:على ىذه ابؼعايتَ الثلاثة بقد أف معظم المجتمعات قسمت البنوؾ فيها إلذ ثلاث أنواع ى وبناء
 البنوؾ ابؼتخصصة. -3البنوؾ التجارية                    -2البنوؾ ابؼركزية.                            -1
 ماىية البنوؾ المركزية -2

تعتبر البنوؾ ابؼركزية مؤسسات متميزة وذات أبنية كبتَة في اقتصاديات الدوؿ، فهي الأداة التي تستخدمها ابغكومة 
 الاقتصادية خاصة في الأمور ابؼتعلقة بالنقد.للتأثتَ في السياسة 

 بؽذا سنتطرؽ بؽذه ابؼؤسسة من خلاؿ تناوؿ تطور نشأة البنوؾ ابؼركزية ثم أىم ابؼفاىيم ابؼعرؼ بؽا.
 نشأة البنوؾ المركزية وتطورىا التاريخي 2-1

دعت ابغاجة إلذ ظهور  مع تزايد النشاط الاقتصادي وتزايد احتياجات التمويل ابغكومي وتطور العمل ابؼصرفي،
ىيئة تتولذ تنظيم عملية إصدار النقد والإشراؼ على عمل البنوؾ التجارية بالإضافة إلذ تنظيم العمل ابؼصرفي، فكانت 

 نشأة البنوؾ ابؼركزية.
 البنوؾ المركزية في الدوؿ الصناعية 2-1-1

بع عشر، جراء إفراط البنوؾ التجارية في ابؼركزية أولذ بداية ظهورىا في أوروبا أواخر القرف الساعرفت البنوؾ 
الإصدار النقدي ما سبب أزمات مالية أثرت سلبا على اقتصاديات الدوؿ التي تنتمي إليها، بفا أدى بحكومات ىذه 
الدوؿ إلذ إنشاء بنك يتولذ عملية إصدار النقود، وكذا رغبة ىذه ابغكومات في التعامل مع بنك واحد يتمتع بثقة ومكانة 

 2خاصة عند الاقتًاض.معينة 
 The Stockholms) 1657وتشتَ الأحداث إلذ أف أقدـ بنك مركزي تم تأسيسو كاف في السويد عاـ 

Banco كبنك ملكي، إلا أنو فشل في عملو بسبب ضغوطات النبلاء التي كانت تسيطر على البربؼاف، وفي أعقاب )

                                                             
 . 142-141،ص ص 2018سامي السيد، النقود والبنوؾ والتجارة الدولية، كلية الاقتصاد والعلوـ السياسية، جامعة القاىرة،  1
 28، ص1994، إبراد ابؼصارؼ العربية، بتَوت لبناف، استقلالية البنوؾ المركزية بين التأييد والمعارضةحشاد نبيل، 2
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، لكن 1، والذي كاف موجو لتمويل الدين العاـ1668 ( سنةRiksbankذلك بسكن البربؼاف من إنشاء مصرفو ابػاص )
لد يعرؼ "مصرؼ السويد" باسم البنك ابؼركزي في ذلك ابغتُ، حيث أف مصلح البنك ابؼركزي كاف يقصد بو آنذاؾ الفرع 

، ثم تطور تدربهيا واستحوذ على وظيفة الإصدار النقدي التي جرى تثبيتها 2الرئيسي لأي بنك بذاري متعدد الفروع
(، وفي عاـ Enskildaشاركتو في ىذه ابؼهمة مصارؼ )انسكلدا( ) 1830، وفي عاـ 1809وجب القانوف سنة بد

(، وأجبرت البنوؾ الأخرى على سحب أوراقها النقدية من Riksbankتم حصر حق الإصدار النقدي بالبنك ) 1897
 3التداوؿ خلاؿ مدة من الزمن.

ؿ بنك يطلق عليو اسم البنك ابؼركزي كما ىو متعارؼ عليو الآف من ناحية " أو  إبقلتًافيعد " بنك  إبقلتًاأما في 
كبنك بذاري من خلاؿ تبتٍ   إبقلتًابنك  أنشئ 1694، ففي سنة 4الاسم والدور، بسبب قيامو بدهاـ الصتَفة ابؼركزية

روض حكومية طويلة في بدايتو ق إبقلتًا)مصرؼ يؤسسو الدائنوف(، وكاف لبنك  1407ابغل الذي صممتو جنوى في عاـ 
، ورغم ىذا  الأجل غتَ مورقة في جانب الأصوؿ من ميزانيتو، وأوراؽ نقدية قابلة لإعادة التحويل في جانب ابػصوـ
التحوؿ الذي كاف بؿفوفا بابؼخاطر في تلك الفتًة إلا أف ابؼصرفيوف قد اعتادوا على استخداـ الأوراؽ النقدية، وزاد الطلب 

 1717، وفي عاـ  5وكذا ارتفاع الاحتكار 1696سنة  إبقلتًادفع بسبب المجاعة التي حصلت على مثل ىذه الوسائل لل
 1751دور صك الذىب بعد تبتٍ قاعدة الذىب، ما بظح لو بتثبيت القاعدة النقدية، كما قاـ سنة  إبقلتًاتولذ بنك 

 .6ة إلذ تطوير الأنشطة ابؼتعلقة بابػصمبإعادة تنظيم الدين العاـ وتولذ توفتَ التمويل قصتَ الأجل للحكومة، بالإضاف
وابؼعروؼ  18447بيارس مهامو ووظائفو كبنك مركزي بعد صدور قانوف البنك العاـ سنة  إبقلتًاليصبح بنك  

عندما  1845ابتداء من سنة  إبقلتًا"، ويدعم موقفو كمركز للجهاز ابؼصرفي في  Peeleباسم قانوف " الستَ روبرت بيل 
بتُ البنوؾ التجارية في نهاية كل مقاصة بتحويلات بتُ حسابات ىذه البنوؾ لدى بنك  تالفروقاتبتٌ خطة تسوية 

بالعمل كبنك للحكومة يقرضها وبوتفظ بحساباتها  إبقلتًا، ومع التطور ابغاصل في العمل ابؼصرفي تدرج بنك إبقلتًا
                                                             

1
Stefano Ugolini, the historical evolution of central banking, sciences  po Toulouse and LEREPS, university of 

Toulouse, 2018, p11. 
اث والدراسات ابؼتقدمة، ، أوراؽ أكادبيية، مركز ابؼستقبل للأبحالبنوؾ المركزية تصاعد الجدؿ حوؿ استقلالية السياسة النقدية في العالمعلي صلاح، 2

 02، ص2019، 05العدد 
أطروحة دكتوراه في علوـ التسيتَ  -دراسة حالة بنك الجزائر -استقلالية البنوؾ المركزية ودورىا في رسم معالم السياسة النقديةبوكرشاوي براىيم، 3

 .4-3، ص 2020بزصص مالية، جامعة تلمساف، 
 .03، صنفس المرجععلي صلاح، 4

5
Stefano Ugolini, Op-cit, p12. 

6
Stefano Ugolini, The evolution of central Banking: theory and history, London, Palgrave Macmillan, 2017, pp 

230-234 
7

 325ص  ،2001الإسكندرية،  الدار ابعامعية النقود والبنوؾ والأسواؽ المالية، اقتصادياتإبظاعيل أبضد الشناوي، عبد ابؼنعم مبارؾ،  
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بنوؾ التجارية، لكن مع بداية منتصف القرف التاسع والسندات التجارية والقياـ بابؼهاـ ابؼصرفية الأخرى والإشراؼ على ال
، بينما زادت وظائفو وجهوده كبنك مركزي قبل أف يتم تأميمو سنة إبقلتًاعشر تراجع النشاط ابؼصرفي التجاري  لبنك 

1946.1 
وابؼرخص  Caisse d‟escompte *على نفس ابؼمولتُ الذين أنشأوا  1800وفي فرنسا تأسس بنك فرنسا سنة 

بونابرت، بؼساعدتو في بسويل حروبو آنذاؾ من خلاؿ إنشاء بنية برتية فعالة للدفع تغطي بصيع  نابوليوفمن طرؼ بؽم 
 30000000ابؼناطق التي بركمها فرنسا وبالتالر برستُ إدارة التدفقات النقدية للخزينة، وتم تأسيسو برأس ماؿ قدره 

، ومنذ بدايتو 2فرنك 5000000تبت فيو ابغكومة بدا قيمتو فرنك ك 1000فرنك مقسم إلذ أسهم قيمة كل سهم منها 
، 1803كاف وثيق الصلة بابغكومة التي أصبح صتَفيها واستلم ابغق الوحيد لإصدار الأوراؽ النقدية في باريس سنة 

 3على كامل فرنسا بعد توسيع مهامو ورأس مالو. 1848ليعمم ىذا ابغق في سنة 
بكة فروع في أوروبا، حيث قدمت خدمات الدفع وعمل على إقراض ابؼلاذ بسكن بنك فرنسا من تطوير أكبر ش

 . 1945الأختَ ودافع على استقرار أسعار الفائدة المحلية بكل الوسائل ابؼمكنة، ليتم تأميمو كليا سنة 
الاقتصاد، بعد إنشاء بنك إبقلتًا وفرنسا وانعكاس بقاحهما في ابغد من تكرار الأزمات ابؼالية التي كاف يتعرض بؽا 

وكذا مواجهة أزمة الثقة بالأوراؽ النقدية التي كانت تتكرر، تولذ إنشاء البنوؾ ابؼركزية في أوروبا خلاؿ القرف التاسع عشر، 
، ثم بنك 1818، وبنك الدبمارؾ  سنة 1817ثم تأسس بنك النرويج سنة  1814فأنشئ بنك ىولندا ابؼركزي سنة 

 1875.4، ثم بنك الرايخ الأبؼاني سنة 1860، وبنك روسيا سنة 1856 سنة إسبانيا، وبنك 1850بلجيكا سنة 
 إبقلتًا) البنك مصمم على بمط بنك 1782بدعم من الكونغرس الأمريكي تم تأسيس بنك أمريكا الشمالية سنة 

منح ، ليتم 1787(، إلا أف رفض الولايات وضع الأمواؿ في ىذا البنك ابعديد أدى إلذ غلقو سنة 1694الأصلي عاـ 
على التوالر ومقربنا في فيلادلفيا، حيث  1816و  1791بنكتُ ميثاقا فيدراليا بؼدة عشرين سنة قابلة للتجديد في 

عملا على إنشاء نظاـ دفع وطتٍ وتوفتَ تسهيلات لإقراض ابعمهور، إلا أف كلابنا واجو انتقادات قاسية منن قبل 
  5 الفردية، وفشلا في بذديد ميثاقهما.ابؼعارضتُ السياسيتُ بؼركزية القرار وذوي ابؼصالح

                                                             
1

 14، ص1987، بتَوت، للطباعة والنشر ، تربصة عبد الواحد ابؼخزومي، دار الطليعةالصيرفة المركزيةدي كوؾ، م.أ.ج  
2

 .24، ص 2017، مؤسسة ىنداوي، ابؼملكة ابؼتحدة، البنك المركزي في العصور المختلفةزكريا مهراف،  
3
 .  22، ص1990والعلوـ السياسية، جامعة القاىرة،  الاقتصادماجستتَ، كلية  رسالة، البنوؾ المركزية في إفريقيابؿب خلة توفيق،   
4

 18ص نفس المرجع، دي كوؾ ، م.أ.ج  
5
Stefano Ugolini, Op-cit, p15. 

 *  Caisse d’escompte:  كبنك خاص حيث لد يكن يتمتع في البداية بأي امتياز وكاف يرتكز على إقراض القطاع ابػاص،   1776تأسس سنة
إغلاقو سنة مع الوقت أصبح الصندوؽ يشارؾ بشكل متزايد في التمويل ابغكومي، إلا أنو بعد اندلاع الثورة فشل الصندوؽ في التحوؿ إلذ بنك وطتٍ وتم و 

1793. 
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في الولايات ابؼتحدة الأمريكية إلذ ضرورة  مراجعة النظاـ ابؼصرفي اللامركزي  1907أدى الذعر الذي حدث سنة 
فيها، وأوصت اللجنة النقدية القومية ابؼشكلة لدراسة الأوضاع النقدية وابؼصرفية بضرورة إخضاع البنوؾ التجارية لرقابة 

، واستنادا إلذ ذلك أنشئ النظاـ الاحتياطي الفيدرالر بدوجب القانوف 1أو بنك فرنسا إبقلتًاركزي على غرار بنك بنك م
 12، ويتكوف الاحتياطي الفيدرالر من 23/12/1913الذي وافق عليو الكونغرس ووقعو الرئيس الأمريكي ويلسوف في 

الولايات وكل بنك ينتمي إلذ قطاع بؿدد من البنوؾ التجارية بنك منتشرة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية تغطي كافة 
  % 06ويطلق على ىذه الأختَة بالبنوؾ الأعضاء، ويتكوف رأس مالو من مسابنات البنوؾ التجارية الأعضاء بدا يعادؿ 

لأمريكية ابؼختلفة ، وتعتبر ىذه البنوؾ بفروعها ابؼنتشرة في الولايات ابؼتحدة ا2من رأس ماؿ البنك التجاري واحتياطاتو
الامتداد لنظاـ الاحتياطي الفيدرالر إلذ كل ركن في أرجاء الولايات ابؼتحدة، والتي بسد بؾلس المحافظتُ وبعنة السوؽ 
ابؼفتوحة بثروة ضخمة من ابؼعلومات عن الظروؼ الاقتصادية في كل الولايات وابؼدف الأمريكية، بفا بيكنها من ابزاذ 

شؤوف السياسة النقدية، كما تعتبر ىذه البنوؾ بدثابة القنوات التي تنتقل من خلابؽا اىتمامات القرارات ابؼناسبة في 
  3ومشكلات الولايات ابؼختلفة إلذ صنع القرار في نظاـ الاحتياطي الفيدرالر.

، 19204ولعل أىم حدث ساعد على إنشاء البنوؾ ابؼركزية في العالد ىو انعقاد ابؼؤبسر العابؼي في بروكسل عاـ 
الذي قرر ضرورة قياـ كل الدوؿ بإنشاء بنك مركزي بغرض إصلاح نظامها النقدي والبنكي، من أجل المحافظة على ثبات 
قيمة عملتها بدا بوقق إمكانية الدوؿ في ابؼسابنة في التعامل الدولر، حيث جاء في التقرير ابػتامي ما يلي: " على كل 

د الآف أف تبدأ العمل بإنشائو بأسرع وقت بفكن، ليس فقط من أجل برقيق الدوؿ التي لد ينشأ فيها بنك مركزي بغ
  5الاستقرار في نظامها النقدي والبنكي، بل أيضا لتحقيق التعاوف الدولر."

ومن التطورات ابؼهمة التي شهدتها الدوؿ الأوروبية قياـ الابراد النقدي الأوروبي، حيث انبثق عن معاىدة 
، بهدؼ تعزيز التعاوف بتُ البنوؾ 1994( سنة IFMإنشاء مؤسسة النقد الأوروبية ) 1992ماستًبىت في فبراير 

(، ويتم فيها التحوؿ من ESCBابؼركزية الأوروبية وكلفت ىذه ابؼؤسسة بالإعداد لإقامة النظاـ الأوروبي للبنوؾ ابؼركزية )
إلذ تطبيق سياسة نقدية موحدة، وكذا  بؾرد التنسيق بتُ السياسات النقدية ابؼستقلة لكل دولة من دوؿ المجموعة

                                                             
1

 .25، ص مرجع سابقبؿب خلة توفيق،  
2

واقع  -لمنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصاديةاستقلالية البنك المركزي وأثرىا على فعالية السياسة النقدية، ملتقى امنصوري زين،  
 .427، ص 2004، جامعة الشلف، ديسمبر وتحديات

3
، أطروحة دكتوراه بزصص نقود ومالية، دراسة حالة بنك الجزائر–الأبعاد الجديدة لاستقلالية البنوؾ المركزية في ظل ا لعولمة بن باحاف بؿمد،  

 107، ص 2012جامعة ابعزائر، 
4

 .12، ص 2002، الإسكندرية، اقتصاديات النقود والماؿ، دار الجامعة الجديدةبؾدي بؿمود شهاب،  
5

 .243، ص 2001، الإسكندرية، اقتصاديات النقود والبنوؾ، مؤسسة شباب الجامعةضياء بؾيد،  
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الاستمرار في العمل على تقليص ىوامش بررؾ أسعار الصرؼ بتُ عملات دوؿ المجموعة وإتباع سياسات اقتصادية 
، ليتم إنشاء البنك ابؼركزي الأوروبي في الأوؿ من جواف 1تهدؼ إلذ برقيق التقارب بتُ معدلات الأداء الاقتصادي

، ويعمل إلذ 2ن السياسة النقدية للدوؿ ابؼشتًكة في الوحدة النقدية الأوروبية ومقره فرانكفوردويكوف مسؤولا ع 1998
جانبو بؾموعة البنوؾ ابؼركزية الوطنية التي تعتبر مسابنة في رأس ماؿ البنك ابؼركزي الأوروبي وفق مفتاح توزيع نسبي يتشكل 

أما الشطر الثاني بيثل عدد السكاف لكل دولة من  (،PIBمن شطرين، شطره الأوؿ من الناتج الداخلي ابػاـ )
  1999.4، ليبدأ البنك ابؼركزي الأوروبي عملو فعليا في منطقة اليورو في الأوؿ من يناير 3الأعضاء

 البنوؾ المركزية في الدوؿ العربية: 2-1-2
امل، وإبما كانت ىناؾ بعض القرف التاسع عشر وأوائل القرف العشرين لد تكن ىناؾ بنوؾ مركزية بابؼعتٌ الكخلاؿ 

بنوؾ الإصدار في مصر وابعزائر وتونس وابؼغرب وكذلك في الدولة العثمانية، وكانت بنوؾ الإصدار ىذه في العادة بنوكا 
 بذارية أعطيت صلاحية إصدار العملة وكانت ملكيتها أجنبية بالكامل أو أف معظم مسابنيها كانوا من الأجانب.

، وأعطي للبنك احتكار الإبقليزعلى يد بؾموعة من ابؼمولتُ  1898لي ابؼصري سنة ففي مصر أسس البنك الأى
 أوراقا قانونية ومساواة ابعنيو ابؼصري بابعنيو الإستًليتٍ 1914إصدار أوراؽ البنكنوت التي أصبحت سنة 

كبنك   1851عاـ الاحتلاؿ الفرنسي، فقد أنشئ بنك ابعزائر  وطأتأما ابعزائر وتونس وابؼغرب والتي كانت برت 
بذاري وكبنك إصدار في وقت معا واىتم بتمويل ابؼستعمرين الفرنسيتُ وبرقيق تبعية اقتصادية ونقدية كاملة للاقتصاد 

لقيامو بوظيفة إصدار العملة، أما ابؼغرب فأسس بنك  1880الفرنسي، وفي تونس أسس )بنك تونس وابعزائر( عاـ 
غربي بالإضافة إلذ عملو كبنك بذاري، وقد سيطرت ابؼؤسسات ابؼالية الفرنسية كبنك إصدار م  1906الدولة ابؼغربي عاـ 

على كلا البنكتُ، وفي منطقة ابػليج وابعنوب العربيتُ لد يكن في أي منها بنك إصدار خاص بها إذ كانت مندبؾة في 
 5الدولة العثمانية اندماجا نقديا ومصرفيا كاملا.

                                                             
1

"، بؾلة قة بين الاتحاد والمملكة المتحدة "البريكسيتقراءة لسياسات البنك المركزي الأوروبي في إدارة العلاطارؽ قدوري، تيقاف عبد اللطيف،  
 .441، ص2017، 13ابغاج بػضر، العدد  01الاقتصاد الصناعي، جامعة باتة 

2
 على الرابط: 04، ص2010، تجربة الاتحاد النقدي الأوروبي في مجاؿ التنسيق بين السياستين المالية والنقديةمتٌ كماؿ،  

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/27764/ 
3

، ص 07، العدد 2013، بؾلة العلوـ الاجتماعية والإنسانية، جامعة العربي تبسي، تبسة، إشكالية استقلالية البنك المركزي الأوروبينوفل بظايلي،  
252 

4
 .443، ص نفس المرجعطارؽ قدوري، تيقاف عبد اللطيف،  
5

، صندوؽ النقد العربي، مركز دراسات الوحدة العربية، الطبعة الأولذ، في الأقطار العربية التطور التاريخي للأنظمة النقديةعبد ابؼنعم السيد علي،  
 .62بتَوت، لبناف، ص 
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ت وستينيات القرف العشرين وحصوؿ معظم الدوؿ العربية على استقلابؽا ومع انتشار موجة التحرر في بطسينيا
السياسي، أصبح تأسيس مؤسسات نقدية برتكر مهمة إصدار النقد وتقوـ بدهاـ الإشراؼ والرقابة على ابعهاز ابؼصرفي 

بو تأسس والذي بدوج 43صدر قانوف ابؼصرؼ الوطتٍ العراقي رقم  1947من مظاىر السيادة الوطنية، ففي عاـ 
  1ليتغتَ اسم ابؼصرؼ الوطتٍ العراقي إلذ البنك ابؼركزي العراقي. 1956ابؼصرؼ الوطتٍ، ثم عدؿ ىذا القانوف سنة 

تم برويل البنك الأىلي ابؼصرفي إلذ بنك مركزي للدولة  1951سنة  57أما في مصر فبصدور القانوف رقم 
لتي يزاوؿ بها الإشراؼ على الائتماف والتي تركزت في نسبة )حسب ابؼادة الأولذ من القانوف(، وتم منحو الوسائل ا

 2الاحتياط والسيولة.
أنشئ في السعودية )مؤسسة النقد  1952ليتوالذ تأسيس البنوؾ ابؼركزية في أقطار الدوؿ العربية، ففي عاـ 

، 1959دني سنة تأسس مصرؼ سوريا ابؼركزي، وتأسس بنك ابؼغرب والبنك ابؼركزي الأر  1953السعودي(، وفي سنة 
 3تأسس مصرؼ ليبيا ابؼركزي ومصرؼ لبناف. 1963تأسس البنك السوداني ابؼركزي، وسنة  1960وفي سنة 

ديسمبر  13الصادر بتاريخ  62/144أما في ابعزائر فقد تأسس البنك ابؼركزي ابعزائري بدوجب القانوف رقم 
ى السياسة النقدية وتوجيو البنوؾ التي كانت ، وقد أوكلت للبنك مهمة إصدار عملة وطنية والإشراؼ عل19624

مليار فرنك قدنً تتمثل في  3.2السلطات ابعزائرية تستعد لتأميمها، وكانت أصوؿ البنك ابؼركزي ابعزائري تبلغ حوالر 
مليار سندات خزينة، أما خصوـ البنك فتمثل الأوراؽ  2.5مليوف حسابات جارية،  100مليوف ذىب و  46حوالر 

 5مليوف فرنك. 20مليار ورأس ماؿ يتجاوز  2.3فرنك قدنً( النقدية )
 تعريف البنوؾ المركزية: 2-2

تسمية البنك ابؼركزي تطلق في الأصل على الفرع الرئيسي للبنك التجاري ابؼتعدد الفروع، فأطلق على البنك  كانت
وبنك فرنسا، كما أطلق عليو في  إبقلتًا ابؼركزي الذي كاف يقوـ بدهاـ الصتَفة ابؼركزية اسم الدولة القائمة فيها كبنك

الفيدرالر، وفي ابؽند البنك الفيدرالر، ويطلق عليو في بعض الدوؿ مؤسسة  يالولايات ابؼتحدة الأمريكية النظاـ الاحتياط

                                                             
1

 .105، ص 1969، الطبعة الأولذ، مطبعة دار البصرة، بغداد، النظاـ النقدي والمصرفي العراقيسعيد عبود السامرائي،  
2

تفعيل دور –للاقتصاديتُ ابؼصريتُ  24، ابؼؤبسر العلمي طبيعة التفاعل بين السياسة النقدية والماليةاستقلالية البنك المركزي و عزت ملوؾ قناوي،  
 .06، ص2005مايو  7-5السياسة النقدية في الاقتصاد ابؼصري في الفتًة 

 .06، ص مرجع سابقبوكرشاوي براىيم، 3
4

 .57، ص1992امعية، ابعزائر، ، ديواف ابؼطبوعات ابعمحاضرات في اقتصاد البنوؾشاكر القزويتٍ،  
5

، ص 01، العدد 06، بؾلة ابؼالية والأسواؽ، المجلد مسيرة عملة الدينار والبنك المركزي من زاوية الميزانية المحاسبيةبوشيخي بوحفص، العيد بؿمد،  
 279 -278ص ص 
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النقد مثل مؤسسة النقد السعودي، وعلى الرغم من ىذه الاختلافات في التسمية حسب البلد وظروؼ النشأة، إلا أف 
 فو إلذ حد ما متشابهة، وبيثل رأس ابعهاز ابؼصرفي في الدولة فهو يتولذ أمر السياسة النقدية ويشرؼ على تنفيذىا.وظائ

وبالنظر للمكانة التي بوتلها البنك ابؼركزي في ابعهاز ابؼصرفي حاوؿ الباحثوف تقدنً تعريف واضح وشامل، لكننا 
 VERAفتَا بظيث )ظائف التي يقوـ بها وأبنيتها، فعرفتو بقد تعدد في تعريف البنك ابؼركزي حسب اختلاؼ الو 

SMITH)  على أنو النظاـ ابؼصرفي الذي يتولذ فيو بنك واحد الاحتكار الكامل أو ابعزئي لإصدار الأوراؽ النقدية، ومن
صادي ، وعرؼ الاقت1ىذا الاحتكار لإصدار الأوراؽ النقدية اشتقت الوظائف وابػصائص الثانوية للبنوؾ ابؼركزية

(W.SHOW) 2البنك ابؼركزي على أنو البنك الذي ينظم السياسة النقدية ويعمل على استقرار النظاـ ابؼصرفي. 
فقد عرؼ البنك ابؼركزي بأنو البنك الذي ينظم السياسة النقدية ويعمل على  (A.DAYداي )أما الباحث 

عضو أو جزء من ابغكومة الذي يأخذ على  البنك ابؼركزي ىو (SAYERSسايرز )، وعرؼ 3استقرار النظاـ ابؼصرفي
عاتقو إدارة العمليات ابؼالية للحكومة، وبواسطة إدارة ىذه العمليات بالإضافة إلذ وسائل أخرى يتبعها يستطيع أف يؤثر 

 سامويلسوف، أما 4على سلوؾ ابؼؤسسات ابؼالية، بحث يعضد ىذا السلوؾ السياسة الاقتصادية للدولة
(SAMUALSON) البنك ابؼركزي على أنو بنك البنوؾ ووظيفتو ىي التحكم في القاعدة النقدية التي من  فقد عرؼ

 5خلابؽا يستطيع أف يتحكم في عرض النقود.
أف البنك ابؼركزي ىو البنك الذي يقنن وبودد ابؽيكل النقدي وابؼصرفي بحيث  (DE COCK) دي كوؾويقوؿ 

أستاذة الاقتصاد بجامعة أكسفورد مفهوـ البك  اذة يورسلاىكسالأست، وحددت 6بوقق أكبر منفعة للاقتصاد الوطتٍ
ابؼركزي "القادر" و "الفعاؿ" بأنو: "... ليس بؾرد بؿافظ ونائب بؿافظ وبؾموعة من ابؼوظفتُ، وإبما البنك ابؼركزي ىو 

نية، والتي تنظم عملها في بؾموعة من العقوؿ ذات ابؼعارؼ العالية وابػبرة الواسعة في الشؤوف النقدية والاقتصادية والقانو 
مؤسسة بؽا صلاحيات واسعة واستقلالية في بفارسة أعمابؽا لتحقيق الأغراض التي تعارؼ العالد ابؼتقدـ على أنها أغراض 

 7 البنوؾ ابؼركزية...".

                                                             
1
 Smith vira, Rationale of central banking and the free banking alternative, P.S.King and son, 1936, p167 

2
، البنك المركزي الإسلامي بين التبعية والاستقلالية بالإشارة إلى تجربة بنك السودافتاج الدين إبراىيم حامد، بؿمد عثماف أبضد بؿمد ختَ،  

 .11، ص2009منشورات بنك السوداف، 
3

 .38، صمرجع سابقنبيل حشاد،  
4

 نفس ابؼرجع ونفس الصفحة. 
5

 .12، ص نفس المرجعإبراىيم حامد، بؿمد عثماف أبضد بؿمد ختَ،  تاج الدين 
6

 .38، صنفس المرجعنبيل حشاد،  
7

 .12، ص نفس المرجعتاج الدين إبراىيم حامد، بؿمد عثماف أبضد بؿمد ختَ،  
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تعريفا يقوؿ فيو: "البنك ابؼركزي ىو ابؽيئة التي تتولذ إصدار البنكنوت، وتضمن  بؿمد زكي شافعيكما قدـ 
وسائل شتى أسس النظاـ ابؼصرفي، ويوكل إليها الإشراؼ على السياسة الائتمانية في الدولة بدا يتًتب على ىذه السياسة ب

 1من تأثتَات ىامة في النطاقتُ الاقتصادي والاجتماعي".
البنك أما من وجهة نظر ابؽيئات وابؼنظمات الدولية، فقد عرؼ بنك التسويات الدولية "البنك ابؼركزي على أنو 

 2الذي يعهد إليو واجب تنظيم حجم العملة والائتماف في البلد الذي يوجد فيو.
بأف " البنك ابؼركزي ىو  2000وعرفو صندوؽ النقد الدولر حسب دليل الإحصاءات النقدية وابؼالية لسنة 

ظاـ ابؼالر وتقوـ بأنشطة مثل إصدار ابؼؤسسة )أو ابؼؤسسات( ابؼالية الوطنية التي بسارس الرقابة على ابعوانب الرئيسية في الن
العملة وإدارة الاحتياطات الدولية وإجراءات ابؼعاملات مع صندوؽ النقد الدولر وتوفتَ الائتماف لشركات الإيداع 
الأخرى، وفي بعض البلداف تقبل البنوؾ ابؼركزية أيضا ودائع من شركات غتَ مالية أو توفر الائتماف إلذ شركات غتَ مالية، 

توجد بنوؾ مركزية في عدد قليل من البلداف التي تعتمد على شركات الإيداع الأخرى في إجراء عمليات العملة ولا 
والاحتياطي، وتعامل أنشطة البنك ابؼركزي التقليدية التي تؤديها ابغكومة العامة ولا بيكن فصلها إلذ وحدات مؤسسية 

 3ت القطاع الفرعي للبنك ابؼركزي".بؿددة باعتبارىا جزء من ابغكومة العامة ولا تندرج بر
واستخلاصا من التعاريف السابقة بيكن القوؿ أف البنك ابؼركزي ىو مؤسسة نقدية تؤسسها الدولة وبسلكها، يتًبع 
على عرش ابعهاز ابؼصرفي ويقوـ بدجموعة من الوظائف الاقتصادية كاحتكار سلطة إصدار العملة المحلية للدولة، العمل  

وبنك البنوؾ، فضلا عن كونو ابؼشرؼ وابؼنظم وابؼراقب للجهاز ابؼصرفي، يتولذ مسؤولية رسم وتنفيذ  كوكيل للحكومة
 السياسة النقدية للدولة من خلاؿ إدارة العمليات النقدية بأدوات متنوعة ومتعددة.

 خصائص وأىداؼ البنوؾ المركزية: -3
تؤديها من دولة إلذ أخرى، إلا أنها تتسم ببعض رغم اختلاؼ البنوؾ ابؼركزية من حيث الشكل والوظائف التي 

ابؼيزات عن باقي مؤسسات ابعهاز ابؼصرفي والتي تتوفر تقريبا في كل البنوؾ ابؼركزية، لتحقيق بؾموعة من الأىداؼ في إطار 
 أىدافها.ابؼهاـ ابؼسندة بؽا، لذا سنستعرض في ىذا العنصر أىم ابػصائص وابؼميزات التي تتصف بها البنوؾ ابؼركزية و 

 خصائص ومميزات البنوؾ المركزية: 3-1
من خلاؿ التعاريف السابقة للبنك ابؼركزي ورغم اختلافها من حيث الشكل والوظائف من دولة إلذ أخرى، إلا 

 أنها تتميز ببعض ابؼيزات وابػصائص التي تتوفر في كل البنوؾ ابؼركزية نذكر منها:
                                                             

1
 .138، ص2003، منشورات ابغلبي ابغقوقية، بتَوت، أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيزينب عوض الله، أسامة الفولر،  
2

 .26أ.ج دي كوؾ، مرجع سابق، ص م. 
3

 .17، ص2000، واشنطن العاصمة، الولايات ابؼتحدة الأمريكية، دليل الإحصاءات النقدية والماليةصندوؽ النقد الدولر،  
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دار وتدمتَ النقود القانونية، ذلك النوع من أدوات الدفع التي تتميز البنك ابؼركزي مؤسسة نقدية قادرة على إص -
بالقدرة النهائية والإجبارية على الوفاء بالالتزامات، وكذا ابؼهيمن على الشؤوف ابؼتعلقة بالنقد والائتماف في الاقتصاد 

ره ابعهة ابؼسؤولة عن وضع ، وكذا اعتبا1الوطتٍ، فهو قادر على برويل الأصوؿ ابغقيقية إلذ أصوؿ نقدية والعكس
أو قادرا على إعطاء النصيحة ابؼستقلة وابؼوضوعية  مستشاراوتطبيق السياسة النقدية، وجعلو في وضع يكوف فيو 

 للحكومة.
 في ابؼصرفي في النظاـ التدرج مبدأ ناحية فمنالبنك ابؼركزي يعتبر بنكا غتَ عاديا فهو يقع على قمة ابعهاز ابؼصرفي،  -

 بينهما( الازدواج مبدأ أو التجارية البنوؾ - ابؼركزي البنك) ابؼؤسسات من نوعتُ من يتكوف ابغديثة الاقتصاديات
 التأثتَ على والقدرة ناحية، من القانونية النقود وتدمتَ خلق على قدرة من لو بدا ابؼركزي والبنك ،ورئاسة تدرج علاقة

 التجارية، البنوؾ على العليا الرقابة سلطة بيثل ،أخرى ناحية من الودائع نقود خلق في التجارية البنوؾ إمكانيات في
  2.الأولذ الدرجة بنك يعتبر فهو

وجود بنك وحيد بـوؿ لو سلطة إصدار النقد وتنظيم التداوؿ النقدي والائتماف، فلا بيكن تعدد الوحدات ابؼصدرة  -
الولايات والمحافظات فهي لا تعدو أف  للنقود واستقلابؽا عن بعضها في نفس الدولة، وإف وجدت بنوؾ مركزية في

 تكوف فروعا للبنك ابؼركزي الأصل ابؼتواجد في العاصمة لتسهيل مهاـ وتأدية الوظائف.
مؤسسة للإصدار النقدي، إلا  12إذ تعتبر الولايات ابؼتحدة الأمريكية الاستثناء الوحيد في ىذا المجاؿ، حيث يوجد 

ينفي مبدأ وحدة البنك ابؼركزي، فجميع ىذه ابؼؤسسات بزضع لسلطة أف ذلك لا يعتٍ سوى تقسيم للعمل ولا 
مركزية تسمى بدجلس الاحتياطي الفيدرالر، الذي يرسم السياسة ابؼتعلقة بشؤوف النقد والائتماف وابؼلزمة لكل 

 3وحدات الإصدار النقدي.
بقوة الواقع، وىي ضرورة بسليها أبنية يعتبر البنك ابؼركزي مؤسسة عامة تعود ملكيتها للدولة سواء بقوة القانوف أو  -

كانت ىناؾ عدد قليل من البنوؾ ابؼركزية بفلوكة بالكامل من قبل   1936وخطورة الوظائف التي يقوـ بها، فقبل سنة 
 1945ركزية، ففرنسا أبفتو سنة الدولة، لذلك عمدت الكثتَ من الدوؿ بعد ابغرب العابؼية الثانية إلذ تأميم البنوؾ ابؼ

، بينما كل البنوؾ ابؼركزية ابعديدة تقريبا والتي أسست بعد تلك الفتًة أنشئت من البداية  1946سنة  اوإبقلتً 
 4كمؤسسات حكومية.

                                                             
1

 138، ص 1994، الدار ابعامعية، بتَوت، اقتصاديات النقود والماؿحستُ عوض الله،  
2

 .211، ص 2009، جامعة بنها، التعليم ابؼفتوح، قود والبنوؾالنمتَاندا زغلوؿ رزؽ،  
3

 .139، ص نفس المرجعحستُ عوض الله،  
4

، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، قسم العلوـ الاقتصادية، جامعة ي ظل الاقتصاد الرقميلمركزي وإدارة السياسة النقدية فالبنك امرنً ماطي،  
 .14، ص 2017بؿمد خيضر بسكرة، 
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( الودائع نقود) النقود أنواع من لغتَىا بالنسبة خاصة بخصائص تتميز ابؼركزي البنك بواسطة ابؼصدرة النقد وحدات إف -
 صفة بؽا أي ابعميع، من مقبوؿ للمبادلة ووسيط الديوف، لتسديد بؿدودة تَغ إبراء قوة بؽا أي قانونية نقود فهي

 (،مثلاً  ذىب) النقود من أخرى أنواع إلذ التحويل لا تقبل نهائية نقوداً  تعتبر حيث السيولة قمة بسثل وىى العمومية
 1.مصادرىا بتعدد بؽاأشكا تتعدد التي الودائع نقود بعكس ابؼركزي( البنك) مصدرىا بوحدة النقود ىذه وتتميز

لا يعتبر الربح من الأىداؼ الأساسية التي وجدت من أجلها البنوؾ ابؼركزية، فهذه البنوؾ لا تهدؼ إلذ برقيق أقصى  -
 .ربح مادي، بل تتحمل مسؤولية اقتصادية واجتماعية شاملة بذاه بصيع قطاعات المجتمع

لتجارية، خاصة وأنو بوتفظ لديو بالأرصدة التي يوجبها لا يتعامل البنك ابؼركزي مع الأفراد على خلاؼ البنوؾ ا -
 2القانوف، فلو قاـ بدنافستها بػرج عن وظيفتو كبنك البنوؾ، ووظيفتو ابػاصة باعتباره ابؼلجأ الأختَ للإقراض.

 ميزانية البنك ابؼركزي تبتُ مصادر أمواؿ البنك وأوجو استخدامها فهي لا بزتلف عن ميزانية أي بنك أخر من حيث -
 ، ، وإبما يتمثل الاختلاؼ الأساسي في ابؼكونات الرئيسية بعانبي الديوف وابػصوـ مكوناتها ابؼتمثلة في الأصوؿ وابػصوـ
وبالذات فيما يتعلق بالاحتياطات النقدية وأثرىا على عرض النقد والسيولة المحلية، إضافة إلذ مستحقات البنك ابؼركزي 

 تخذ ميزانية البنك ابؼركزي تقريبا الشكل التالر:، وت3على ابغكومة كونو وكيلها ابؼالر
 ميزانية البنك المركزي :(01-01جدوؿ رقم )

 الخصػػػػػػػػػػػػػػػػػوـ الأصػػػػػػػػػػػػػػػػوؿ
 ابؼوجودات الأجنبية -1
 حقوؽ على ابغكومة )مستحقات حكومية( -2
 حقوؽ على ابؼصارؼ التجارية -3
 حقوؽ على ابؼؤسسات الأخرى -4
 جودات أخرىمو  -5

 الاحتياطات النقدية -1
 عملة متداولة -أ

 ودائع ابؼصارؼ التجارية -ب
 ودائع ابؼؤسسات الأخرى -ت
 الودائع ابغكومية -2
 ابؼطلوبات الأجنبية -3
 حسابات رأس ابؼاؿ -4
 ابؼطلوبات الأخرى -5
 

 178، ص 2006اف للنشر والتوزيع، الأردف، ناظم بؿمد نوري الشمري، النقود وابؼصارؼ والنظرية النقدية، دار زىر  المصدر:

                                                             
1

 .211، ص سابقمرجع متَاندا زغلوؿ رزؽ،  
2

، الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر، مدخل كمي واستراتيجي معاصر –إدارة البنوؾ فلاح حسن عداي ابغستُ، مؤيد عبد الربضن عبد الله الدوري،  
 .27، ص2000عماف، 

3
 16، صمرجع سابقمرنً ماطي،  
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 أىداؼ البنوؾ المركزية: 3-2
إف خصائص المحيط الذي تعمل فيو البنوؾ ابؼركزية يؤثر على مدى تأديتها لوظائفها بالشكل ابؼطلوب، بفا يؤثر 

 البنوؾ ىذه فيو تؤدي الذي العاـ الإطار أف إلا على درجة برقيقها لأىدافها الرئيسية التي تتشابو في بصيع أبكاء العالد،
 الفلسفة و السياسات و الأوضاع لطبيعة وفقا بدورىا بزتلف بعوامل عدة يتأثر لأنو أخر، إلذ بلد من بىتلف مسؤوليتها
 1:منها نذكر التي و السائدة، الاقتصادية

 .للبلد العاـ الاقتصادي النمو مرحلة  -
 .ابؼتاحة ابؼالية ابؼوارد حجم -
 .ابؼاؿ سوؽ و النقد سوؽ تطور و اتساع مدى  -
 .البلد في السائد الائتماني ابؽيكل ركيبةت  -
 .ظلو في ابؼركزي البنك يعمل الذي النقدي النظاـ نوع -
 .عامة بصفة للبلد الدولية ابؼالية العلاقات طبيعة -

 Paulصادي "فتَى الاقت ،2ابؼركزي البنك بها يقوـ وظيفة أىم ىي ما تقرير في الاقتصاديوف اختلفوقد 

volcher بأف استقرار الأسعار لد يكن ابؽدؼ الرئيسي للبنوؾ ابؼركزية عند نشأتها، ويقدـ الاحتياطي الفيدرالر "
الأمريكي كمثاؿ على ذلك حيث كاف يهدؼ ىذا الأختَ في البداية إلذ ضماف الاستقرار ابؼالر قبل أف يتحوؿ إلذ 

 ضماف الاستقرار النقدي.
أف البنوؾ ابؼركزية قد كاف منذ نشأتها ابغفاظ على استقرار الأسعار، وأف من بتُ  Trichet" 1994ويرى "

الثلاث الوظائف الرئيسية التي تؤديها البنوؾ ابؼركزية ىي ابغفاظ على استقرار الاقتصاد الكلي، بنك البنوؾ، بنك 
 ابغكومة، وتعتبر الوظيفة الأولذ أىم ىذه الوظائف.

( في نفس الابذاه السابق حيث يرى بأف للبنوؾ ابؼركزية ثلاثة وظائف 2000" )Goodhartويرى الاقتصادي "
 أساسية ىي، برقيق الاستقرار النقدي، برقيق الاستقرار ابؼالر، وتقدنً الدعم ابؼالر للحكومة )في حالة ابغرب(.

ؼ البنوؾ بأف ىدؼ برقيق استقرار الأسعار من طر  Schich"  1999" و "Seitzكما يرى الاقتصاديتُ "
 ابؼركزية على أنو أحسن وسيلة تلجأ إليها السياسة النقدية لتحستُ الأداء الاقتصادي. 

                                                             
1

 .173، ص مرجع سابقزياد رمضاف، بؿفوظ جودة،  
2

-2007والأزمات المالية  BCEدور السياسة النقدية في معالجة الأزمات المالية حالة البنك المركزي الأوروبي بؿمد الأمتُ وليد طالب،  
 .148، 147، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، ص ص 2008



 البنوؾ المركزية واستقلاليتها                  الفصل الأوؿ                                                  
 

 17 

 1:ىي ابؼركزي البنك أىداؼ أبرز نعتبرلذا بيكن أف 
 .، وتنظيم إصدار النقدبرقيق الاستقرار النقدي -
 الاقتصادي. النمو معدلات أفضل برقيق على العمل -
 .الاستخداـ ) العمالة( من عاؿ مستوى برقيق على العمل -
 وظائف البنوؾ المركزية: -4

إف الوظائف التي تتطلب من البنوؾ ابؼركزية القياـ بها والإجراءات التي يتخذىا بزتلف تبعا لاختلاؼ الأوضاع 
لتحقيق  الاقتصادية ابؼوجودة في الدولة التي فيها ىذا البنك، إلا أف بصيع البنوؾ ابؼركزية بشكل عاـ تؤدي وظائف متشابهة

 أىداؼ السياسة الاقتصادية، وسنحاوؿ فيما يلي التًكيز على بصلة من الوظائف ابؼتمثلة أساسا في:
 وظيفة الإصدار النقدي: 4-1

كاف إصدار البنكنوت ىو أسبق وظائف البنك ابؼركزي إلذ الظهور، فقد عرؼ باصطلاح بنك الإصدار حتى 
جة تطور تاربىي، فقد كاف ىناؾ أكثر من بنك يقوـ بعملية الإصدار من أوائل القرف ابؼاضي، وىذه الوظيفة كانت نتي

خلاؿ إصدار وعودا بالدفع عند الطلب، إلا أنو ونتيجة التجارب النقدية التي مرت بها الدوؿ فضلت تركيز ىذه الوظيفة 
لنقد ابؼصدرة من بنك في بنك واحد ضمانا لعدـ الإفراط في إصدار الأوراؽ النقدية وكذلك تأكيد للثقة في أوراؽ ا

 2واحد.
 وبيكن إرجاع الأسباب الرئيسية لتًكيز ابغكومات حق إصدار الأوراؽ النقدية في البنك ابؼركزي للأسباب التالية:

توحيد جهة الإصدار يؤدي إلذ توحيد نوع النقود السائدة في المجتمع وحتى إف اختلفت فئاتها، فإف ذلك يؤدي إلذ  -
 3لتي تصدرىا داخل الدولة وإلذ رقابة أفضل على إصدار ىذا النوع من النقود.بساثل أوراؽ البنكنوت ا

ازدياد ابغاجة إلذ إبهاد نوع من الرقابة على الائتماف من طرؼ البنك ابؼركزي خاصة مع تزايد استعماؿ نقود الودائع  -
 4إصدار الأوراؽ النقدية.التي بزلقها البنوؾ التجارية، حيث أف البنك ابؼركزي ىو الوحيد الذي لديو امتياز 

إف حصر وظيفة إصدار العملة عن طريق البنك ابؼركزي ىي زيادة فعاليات البنك ابؼركزي في التحكم بوسائل الدفع  -
 ابؼتاحة داخل الاقتصاد.

                                                             
1

 .174، ص مرجع سابقزياد رمضاف، بؿفوظ جودة،  
2

 .107، ص 1994دار النهضة العربية، اللقاىرة،  الاقتصاد النقدي والمصرفي،سعيد ابػضري،  
3

 .217ص  مرجع سابق،متَندا زغلوؿ رزؽ،  
4

 .247، ص 2008، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، مصر، الاقتصاد النقديضياء بؾيد ابؼوسوي،  
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 قياـ البنك ابؼركزي بإصدار الأوراؽ النقدية مع وجود القوانتُ اللازمة والتي تنظم عملية الإصدار بينع ابغكومة من -
الإفراط في استخداـ سلطتها على البنك ابؼركزي، وىو ما بومي النظاـ النقدي من سلطات ابغكومة  ىذا من جهة، 

 1وبهنب الاقتصاد من سيطرة البنك ابؼركزي من جهة أخرى.
 وتوجد ثلاث مدارس في الفكر الاقتصادي تقوـ عليها قواعد الإصدار:

بدوجب  1844عاـ  إبقلتًاى الأساس النقدي، وقد ساد ىذا الأسلوب في ىي التي اعتمد أنصارىا عل المدرسة الأولى:
(، السبب الرئيسي في اختيار الأساس النقدي ىو سيادة قاعدة الذىب وإمكانية التحويل  Peelقانوف بظي ) قانوف 

ت الذىب، وأف  الكامل للعملة ابؼصدرة إلذ ذىب، وترى ىذه ابؼدرسة أف إصدار النقود يكوف بؿددا )مقيدا( باحتياطا
 2كمية الإصدار تكوف عرضة للزيادة والنقصاف حسب كمية الذىب ابؼتاحة لدى البنك ابؼركزي.

أفكار ىذه ابؼدرسة انتقادات من قبل الاقتصاديتُ سببها أف الأساس النقدي لد يأخذ في الاعتبار الظروؼ  واجهة
 م( ومتطلبات التجارة ابػارجية.الاقتصادية التي بسر بها الدولة ) حالة الركود أو حالة التضخ

تعتمد على حرية الإصدار )الأساس ابؼصرفي(، إذ ترى أف التغيتَ في حجم الإصدار بهب أف بىضع  المدرسة الثانية:
للتغيتَ ابؼقابل في حجم الطلب على النقد تلقائيا، في أوقات الرواج تنشط الأحواؿ التجارية فيزداد طلب الأفراد على 

 تزداد حاجة البنوؾ التجارية إلذ إتباع سياسة توسعية ومنو لا بد أف تتاح للبنوؾ كميات من النقود القانونية النقود وبالتالر
يستخدمها في مواجهة التوسع في حجم الائتماف وعليو فإف زيادة حجم البنكنوت ابؼصدر سوؼ يكوف بؼقابلة زيادة 

ؿ الأعماؿ وتقل ابؼعاملات وبالتالر يقل طلب الأفراد على ابؼعاملات، والعكس في أوقات الكساد فإنو يقل نشاط رجا
 3أوراؽ البنكنوت وعلى النقود عامة وعليو يقوـ البنك ابؼركزي بتخفيض حجم ابؼصدر من النقود.

وبؽذا ووفقا لأنصار حرية الإصدار أننا لو قيدنا إصدار أوراؽ البنكنوت على أساس مقدار ما بوتفظ بو البنك ابؼركزي من 
فإف قدرتو على الإصدار لن تكوف وفقا لظروؼ النشاط الاقتصادي السائد في المجتمع دائما وفقا بؼا بوتفظ بو من ذىب 
 4ذىب.

ولقد انتقد ىذا الرأي في أنو بىلق عدـ الاستقرار النقدي، فيحدث حالة من التضخم وتدىور قيمة العملة في أوقات 
 تفاقم حالة الكساد. الرواج، والعكس في أوقات الكساد يؤدي ذلك إلذ

                                                             
1

 .77، ص1981، إدارة ابؼناىج والكتب ابؼدرسية، مصر، المصرفية المؤسسةبؿمود سامي بؿمد، عبد ابغميد صالح سالد،  
2

 .18ص  مرجع سابقمرنً ماطي،  
3

 .107، ص  مرجع سابقسعيد ابػضري،  
4

 .221، ص  مرجع سابقمتَندا زغلوؿ رزؽ،  



 البنوؾ المركزية واستقلاليتها                  الفصل الأوؿ                                                  
 

 19 

يرى أنصار ىذه ابؼدرسة وضع قيود على الإصدار بحيث يتوازف حجم إصدار النقود مع حجم بسويل  المدرسة الثالثة:
ابؼعاملات، بحيث يستطيع البنك ابؼركزي برقيق السياسة النقدية ابؼرغوب فيها، وأف بودد حجم عرض النقود بحيث لا 

  المجتمع.)التهميش(الانكماش فيتفضي إلذ التضخم أو 
 للتطور التاربىي الذي مرت بو عملية الإصدار، عرؼ العالد بؾموعة من أنظمة الإصدار جاءت كما يلي: ووفقا

: وىو الشكل الأوؿ لنظاـ الإصدار ففي إطار ىذه القاعدة فإف غطاء الذىب نظاـ الغطاء الذىبي الكامل 4-1-1
شريعات ابغكومية تلزـ البنوؾ ابؼركزية بالاحتفاظ برصيد ذىبي يتناسب ، فكانت الت1من الإصدار النقدي %100يبلغ 

   2وكمية الإصدار من العملة، بهدؼ مواجهة طلبات برويل ىذه الأختَة إلذ ما يساويها أو يعادبؽا من الذىب.
ار من شأنها وىذا النظاـ وإف كاف بوافظ على الثقة في أوراؽ النقد القانونية فإنو فرض قيودا على عملية الإصد

بضاية البنك ابؼركزي من مطالب ابغكومة غتَ ابغكيمة، إلا أف القيود التي يفرضها على عملية الإصدار أدت إلذ توقف 
العمل بهذا النظاـ ذلك أف أوراؽ البنكنوت لد تعد قابلة للصرؼ بالذىب في الداخل، كما أف كمية الذىب الواجبة 

ابػارج لد تعد ترتبط بعرض البنكنوت داخل الدولة، ولكن ترتبط بطبيعة البنياف  الاحتفاظ بها لتدعيم قيمة العملة في
 3.الاقتصادي للدولة وقيمة القوة الشرائية للعملة في الداخل

وأماـ بصود ىذا النظاـ اضطرت الدوؿ للتخلي عنو، وتلاشى ىذا النظاـ لأنو لد يكن من ابؼرونة بحيث يسمح بأي 
  إلا بالقدر الذي تسمح بو زيادة كمية الذىب. توسع في النشاط الاقتصادي

وطبق بعدئذ في عدة من الأقطار،  1844سنة  إبقلتًااستخدـ ىذا النظاـ في نظاـ الإصدار الجزئي الوثيق:  4-1-2
وابؼظهر الرئيسي بؽذا النظاـ ىو تثبيت مبلغ بدوجب القانوف والذي بيكن تغطيتو فقط بسندات حكومية، بينما بهب أف 

 4تغطية أي إصدارات إضافية من الأوراؽ النقدية تتجاوز ىذا ابؼبلغ كليا بالذىب.تتم 
إلا أف ىذا النظاـ وجو إليو النقد من حيث بصوده، ما بهعل حجم النقود التي سوؼ تقابل النشاط الاقتصادي 

في النشاط الاقتصادي في  قليل ابؼرونة، فقد بهد البنك ابؼركزي نفسو عاجزا عن إصدار كمية النقود ابؼلائمة للتوسع
الازدىار أو في حالات الذعر ابؼالر التي يقتضي فيها الأمر زيادة التوسع في الإصدار لعدـ وجود رصيد كاؼ من الذىب 

 5يسمح لو بذلك.

                                                             
 .297، ص2015، الإسكندرية، 1ط، دار الفكر ابعامعي، دراسة تحليلية للمؤسسات والنظريات–الاقتصاد النقدي والمصرفي بؿب خلة توفيق،  1
2

 .249، ص  مرجع سابقضياء بؾيد ابؼوسوي،  
3

 .109، ص  مرجع سابقسعيد ابػضري،  
4

 .35، ص2006، دار البازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، البنوؾ المركزية والسياسات النقديةزكريا الدوري، يسرى السامرائي،  
5

 ، نفس الصفحةقنفس المرجع السابسعيد ابػضري،  



 البنوؾ المركزية واستقلاليتها                  الفصل الأوؿ                                                  
 

 20 

ويقتضي ىذا النظاـ أف ين القانوف على ضرورة وجود عنصر الذىب كعنصر من  نظاـ غطاء الذىب النسبي: 4-1-3
وبنسبة بؿددة أقل أبنية بفا في النظامتُ السابقتُ، إلذ جانب عناصر أخرى من الغطاءات كالعملات  عناصر الغطاء

الأجنبية القابلة للتحويل إلذ ذىب أو الأوراؽ ابؼالية ابؼضمونة كالسندات ابغكومية وأوراؽ تتوفر فيها شروط ضماف 
 1خاصة.

عندما  ،1898 سنة وتبعتها دوؿ كثتَة من بينها مصر 1875وكانت أبؼانيا أوؿ من سارت على ىذا النظاـ وذلك عاـ 
من  %50منح البنك الأىلي ابؼصري احتكار إصدار الأوراؽ النقدية بشرط ألا يقل الذىب ابؼوجود في الغطاء عن 

  2القيمة ابؼصدرة والباقي يصدر مقابل سندات حكومية وسندات تضمنها الدولة.
نظامتُ السابقتُ إلا أف بذربة الكساد العظيم أدت بالدوؿ التي اختارتو إلذ العدوؿ ومع أف ىذا النظاـ أكثر مرونة من ال
 عنو بسبب ابعمود الذي يسيطر عليو.

يقتضي ىذا النظاـ برديد سقف لإصدار النقود الورقية دوف الأخذ بعتُ نظاـ الحد الأقصى للإصدار:  4-1-4
ىب كغطاء للعملة، ولا شك أف ىذا النظاـ يتميز بابؼرونة عن الاعتبار حجم الرصيد الذىبي، أي لا يتم استخداـ الذ

الأنظمة الأخرى، خاصة وأف القانوف أجاز زيادة مقدار ابغد الأقصى كلما كانت البلاد بحاجة إلذ مرونة من النقود، غتَ 
ة ابغد الأقصى بالسرعة أنها مرونة مقيدة بسبب الرجوع إلذ إصدار القانوف، وقد لا يكوف في الإمكاف تغيتَ القانوف بزياد

  3ابؼطلوبة بفا بودث أثرا انكماشيا في سوؽ النقد.
 4ثم عدلت عنو. 1927حتى عاـ  1870وقد اتبعت فرنسا ىذا النظاـ منذ عاـ 

أعطى ىذا النظاـ الذي أصبحت تتبعو معظم دوؿ العالد، والذي ظهر بعد الأزمة نظاـ الإصدار الحر:  4-1-5
وانهيار نظاـ الذىب، ابؼرونة الكاملة للبنوؾ ابؼركزية لرسم السياسة النقدية بدا يتفق  1929 الاقتصادية العابؼية عاـ

وظروؼ الدولة الاقتصادية، إذ بدقتضى نظاـ الإصدار ابغر لد يعد يشتًط على البنوؾ ابؼركزية الاحتفاظ بأي احتياطي من 
دولية عندما لا تتوفر العملات الأجنبية اللازمة، الذىب، حيث صار يستخدـ ىذا الأختَ فقط في تسوية ابؼدفوعات ال

أي لد تعد قيمة النقود ابغقيقية تعتمد على العلاقة بتُ كمية النقود وحجم الذىب بل أصبح يكفي استخداـ أنواع 
الأصوؿ الأخرى كالسندات ابغكومية والعملات الأجنبية والأوراؽ التجارية غطاء للإصدار، وأصبحت الفكرة السائدة 

قيمة النقود تعتمد على العلاقة بتُ الكمية الكلية من النقود وابغجم الكلي من السلع وابػدمات في المجتمع، وعلى  ىي

                                                             
1

 .156، ص1990، الدار ابعامعية، بتَوت، اقتصاديات النقود والبنوؾصبحي تادرس قريصة، أبضد رمضاف نعمة الله،  
2

 .36، ص  مرجع سابقزكريا الدوري، يسرى السامرائي،  
3

 .318، ص2003سكندرية، ، الدار ابعامعية، الإالنقود وأعماؿ البنوؾ والأسواؽ الماليةبؿمود يونس، عبد ابؼنعم مبارؾ،  
4

 .37، ص  نفس المرجع سابقزكريا الدوري، يسرى السامرائي،  
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ذلك يتوجب على البنك ابؼركزي إصدار ذلك ابغجم من النقود اللازمة لتمويل النشاط الاقتصادي وتغطية ابؼبادلات في 
  1المجتمع.

 ل البنك ابؼركزي من خلاؿ ثلاث قنوات:وتتجسد آلية الإصدار النقدي من قب
 الإصدار النقدي من خلاؿ علاقتو بميزاف المدفوعات: أولا:

إف برسن وضع ميزاف ابؼدفوعات من خلاؿ تدفق العملات الأجنبية من ابػارج إلذ الداخل يزيد من احتياطات 
دي إلذ تقوية ابؼركز ابؼالر للدولة الذي يعكس يؤ  ابفالدولة من ابؼوجودات الأجنبية، والذي يتولذ البنك ابؼركزي إدارتو، 

للعملات الأجنبية لتغذية  )تنقيد(بصورة توسع سياستها الإنفاقية، ولتمويل الإنفاؽ ابغكومي يقوـ البنك ابؼركزي بعملية 
 2الزيادة في الإنفاؽ العاـ ) ابعاري والاستثماري( للدولة.

 لعامة:الإصدار النقدي لتمويل عجز الميزانية ا ثانيا:
تلجأ الدولة إلذ بسويل عجز ميزانيتها إلذ التمويل الداخلي والذي يتأتى من مصادر عدة، من أبنها اللجوء إلذ 

 3البنك ابؼركزي، إذ يساىم في تسوية العجز ابؼالر للحكومة من خلاؿ الأساليب التالية:
 تقدنً القروض قصتَة الأجل من خلاؿ شرائو أذونات ابػزينة. -
 لقروض طويلة الأجل من خلاؿ شرائو السندات ابغكومية.تقدنً ا -
 السحب على ابؼكشوؼ، ويعد أرخص أنواع الاقتًاض ابغكومي وأسهلها. -

 الإصدار النقدي والبنوؾ التجارية: ثالثا:
يقوـ البنك ابؼركزي بتغطية احتياجات البنوؾ التجارية من النقود القانونية إذا ما كانت ىناؾ حاجة تفوؽ قدرة 
البنوؾ التجارية على بسويل عملياتها من خلاؿ إعادة خصم بعض أصوبؽا السائلة أو بيع العملات الأجنبية لدى البنك 

 ابؼركزي.
 بنك الحكومة ومستشارىا المالي: 4-2

يعتبر البنك ابؼركزي ىو مؤسسة من مؤسسات الدولة ابؽامة، فهو يقوـ بدور بنك ابغكومة حيث بوتفظ بجميع حساباتها 
يو، وىو وكيل ابغكومة ومستشارىا في الشؤوف النقدية وابؼالية بل والاقتصادية عموما، كما يقدـ البنك للحكومة قروضا لد

 4قصتَة الأجل في حالات عجز ابؼيزانية وقروضا استثنائية في حالات الضرورة ابؼلحة.

                                                             
1

 .115-114، دار النهضة العربية، بتَوت، ص ص النقود والبنوؾ والعلاقات الاقتصادية الدوليةبؿمد عبد العزيز عجمية، مدحت بؿمد العقاد،  
2

 .270، ص 1990بغكمة للطباعة والنشر، ابؼوصل، ، مطبعة االنقود والبنوؾعوض فضل إبظاعيل الديلمي،  
 .275، ص  مرجع سابقعوض فضل إبظاعيل الديلمي، 3
4

 .221، ص  مرجع سابقمتَندا زغلوؿ رزؽ،  
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 ويقوـ البنك ابؼركزي بدجموعة من ابػدمات للحكومة تتلخص أبنها فيما يلي:
 إدارة الحسابات المصرفية: 4-2-1

بدختلف الأعماؿ ابؼصرفية التي برتاجها الإدارة ابغكومية، فهو بوتفظ بحسابات ابؽيئات وابؼؤسسات يقوـ 
ابغكومية، وكذا مستودع لأموابؽا التي برصلها عن طريق الضرائب والرسوـ وغتَىا، كما تسدد ديونها بشيكات مسحوبة 

ف التي يقوـ بها البنك التجاري لعملائو، كما أنو بيوبؽا بالنقود اللازمة لدفع الأجور وابؼرتبات عليها، ويقوـ بنفس الوظائ
 ويقوـ بتحويل أرصدة ابغكومة من حساب إلذ أخر ومن مكاف إلذ أخر.

كما يباشر البنك ابؼركزي حسابات ابغكومة التي تنظم عن طريق مدفوعاتها وخصوصا تلك ابغسابات وابؼدفوعات 
لة بالعالد ابػارجي، أذ أنو ابؼشرؼ على الاتفاقيات ابؼالية التي عقدتها ابغكومة مع ابػارج، وبالتالر فهو بيوؿ ابغكومة ابؼتص

 1بالعملات الأجنبية التي قد برتاج إليها بؼواجهة التزاماتها ابػارجية.
 الوكيل المالي للحكومة ومستشارىا: 4-2-2

وكيلا عنها، فهو مسؤوؿ عن إدارة الدين العاـ، وذلك بتحديد أنواع وأحجاـ يعتبر البنك ابؼركزي بفثلا للحكومة و 
وأجاؿ القروض ابغكومية، إىتلاكها وأيضا برديد أسعار الفائدة على ىذه القروض وابؼفاضلة بتُ الاقتًاض من الداخل 

 2أو ابػارج، كما يعمل على تثبيت أسعار سندات القروض.
لحكومة، فبقدـ النصيحة في ابؼسائل ابؼتعلقة بالعجز في ابؼيزانية لتمويل خطة التنمية ويقوـ بوظيفة ابؼستشار ابؼالر ل

 3والنصائح ابػاصة بتخفيض قيمة العملة وابؼسائل ابؼتعلقة بالسياسة التجارية وسياسة سعر الصرؼ الأجنبي.
و ابؼسؤوؿ عن توفتَ احتياطي الدولة من بالإضافة إلذ ذلك فإف البنك ابؼركزي بيثل ابغكومة في ابؼسائل ابؼالية الدولية فه

 4العملات الأجنبية وعن برقيق استقرار سعر الصرؼ، لذلك فهو عادة يدير العلاقات مع ابؼؤسسات ابؼالية الدولية.
 تقديم قروض مباشرة للحكومة لمواجهة عجز الميزانية: 4-2-3

اتها ولمجموع إيراداتها ابؼتوقعة خلاؿ سنة، إلا عند إعداد مشروع ميزانية الدوؿ تضع ابغكومة تقديرات لمجموع نفق
أنو قد يتبتُ عند تنفيذ نلك ابؼيزانية عدـ صحة تلك التوقعات سواء نتيجة قياس غتَ سليم أو نتيجة ظروؼ غتَ متوقعة 

                                                             
1

 .113، ص 1974مكتبة القاىرة ابغديثة، مصر،  محاضرات في النقود والبنوؾ،بؿمد أبضد دزار،  
2

 .125، ص 1989ديولر، مصر ، ، مكتبة ماقتصاديات البنوؾأبضد علي رعنيم،  
3

 .221، ص  مرجع سابقمتَندا زغلوؿ رزؽ،  
4

 .222، ص 1990، الإسكندريةالدار ابعامعية ،  الاقتصاد النقدي،بؾدي بؿمود شهاب،  
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تؤدي بابغكومة إلذ مواجهة ابؼوقف بطلب وسائل دفع إضافية من البنك ابؼركزي في شكل قروض مباشرة وحتى لا 
 1دى ابغكومة في استخداـ ىذه الوسيلة بقد القانوف يضع  الكثتَ من القيود على استخدامها.تتما
 البنك المركزي بنك البنوؾ: 4-3

بوتل البنك ابؼركزي مكانة بنك البنوؾ بحكم ابػدمات وابؼسؤوليات التي يتولاىا والتسهيلات التي يقدمها لبقية 
قية البنوؾ عليو في الاحتفاظ بأرصدتها واحتياطاتها النقدية التي تكوف إجبارية أطراؼ ابعهاز البنكي، واعتماد ابغكومة وب

 2أو اختيارية، بفا يتيح تدخلو لتحريكها واستخدامها بطريقة أكثر كفاءة وفعالية.
التدرج وىذه الوظيفة مشتقة من خاصية الازدواج في النظاـ ابؼصرفي، ومن العلاقة بتُ البنك ابؼركزي والبنوؾ التجارية، ف

البنوؾ غتَ التجارية( والوضع ابؼتميز والرئاسي للبنك  -البنوؾ التجارية -بتُ أنواع ابؼؤسسات النقدية ) البنك ابؼركزي
ابؼركزي بالنسبة للبنوؾ التجارية يولد بؾموعة من الالتزامات كما يتًتب عليو بؾموعة من ابغقوؽ للبنوؾ التجارية على 

 3البنك ابؼركزي.
 ابؼركزي بوصفو بنك البنوؾ بجملة من الوظائف الفرعية متمثلة في ما يلي:يقوـ البنك 

 بنوؾ التجارية:لالاحتفاظ بودائع وأرصدة ا 4-3-1
برتفظ البنوؾ التجارية بأرصدة وودائع بـتلفة للأفراد وابؼشروعات لدى البنك ابؼركزي، قد تكوف إجبارية أو 

 نسبة.اختيارية، يتولذ البنك ابؼركزي برديد تلك ال
 4وبذميع ىذه الاحتياطات وتكوين أرصدة لدى البنك ابؼركزي برقق عدة مزايا نذكر منها:

أنو بيثل مصدر قوة للنظاـ ابؼصرفي، إذ وجودىا لدى البنك ابؼركزي بهعل الائتماف ابؼصرفي أكثر حجما ومرونة بفا لو   -
 كانت مبعثرة لدى عدة مصارؼ.

بؼركزي يؤدي إلذ الاقتصاد في استخدامها وإلذ زيادة مرونة وسيولة النظاـ ابؼصرفي، إف تركيز الاحتياطات لدى البنك ا -
إذ بوجود ىذه الاحتياطات لدى البنك ابؼركزي يستطيع أف يقوـ باستخدامها بصورة أكثر كفاءة وبؼواجهة الضغوط 

 ابؼوبظية وابغالات الطارئة.

                                                             
1

 .179، ص 1985، دار ابعامعة، بتَوت، الاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شيحة،  
2

 .345، ص 1999، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، مدخل في علم الاقتصادالشروؼ، ناظم بؿمد نوري الشمري، بؿمد موسى  
3

 .188،  ص  مرجع سابقمصطفى رشدي شيحة،  
4

، 2009، الطبعة الأولذ، دار وائل للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، النقود والمصارؼ والنظرية النقديةىيل عجمي بصيل ابعنابي، رمزي ياستُ يسع أرسلاف،  
 187ص
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في توفتَ أرصدة للبنوؾ التي تواجو نقصا في السيولة باعتباره إف بذميع ىذه الاحتياطات لدى البنك ابؼركزي يساعد  -
 ابؼلجأ الأختَ للإقراض.

إف تركيز الاحتياطات لدى البنك ابؼركزي يساعد في التأثتَ على حجم الائتماف ابؼصرفي للبنوؾ التجارية من خلاؿ قياـ  -
المحتفظ بها لدى البنك ابؼركزي بتغيتَ متطلب  البنك ابؼركزي بزيادة أو بزفيض الاحتياطات النقدية للبنوؾ التجارية

 الاحتياطي الإلزامي.
 القياـ بوظيفة الملجأ الأخير للإقراض: 4-3-2

تكمن أبنية ىذه الوظيفة في كونها تعمل على استقرار ابعهاز ابؼصرفي وخصوصا في أوقات الأزمات، وابؼقصود من 
يد العوف للسوؽ الائتمانية في حالات الضيق ابؼالر أو عند  ىذه الوظيفة ىو وقوؼ البنك ابؼركزي على الدواـ بؼد

الضرورة، بوضع ما يلزـ من الأرصدة النقدية ابغاضرة برت تصرؼ البنوؾ التجارية أو غتَىا من ابؼؤسسات الائتمانية 
الفائدة )سعر  ، مع برديد شروط تدخلو سواء بوضع قيود على أنواع الأوراؽ ابؼالية التي بىصمها أو برديد سعر1الأخرى

 2إعادة ابػصم ( الذي بوصل عليو مقابل تقدنً السيولة.
 إجراء عملية المقاصة بين البنوؾ: 4-3-3

، حيث تبتٌ إجراء لتسوية الفروقات بتُ البنوؾ 1854سنة  إبقلتًاتم بدأ العمل بوظيفة ابؼقاصة من قبل بنك 
 3.إبقلتًاوؾ لدى بنك ابؼختلفة في نهاية كل يوـ تقاص بتحويلات بتُ حسابات البن

وابؼقاصة ىي أسلوب خاص لانقضاء أو لتسوية الديوف ما بتُ طرفتُ كل منهما مدين للأخر ودائن لو في الوقت 
، فمن خلاؿ 4نفسو بحيث يدفع الطرؼ ابؼدين بابؼبلغ الأكبر إلذ الطرؼ الأخر الفرؽ ما بتُ مبلغي الدينتُ فحسب

ت ابؼسحوبة على أي بنك من البنوؾ مع قيمة الشيكات ابؼسلمة للبنك للتحصيل عملية ابؼقاصة يتم تصفية قيمة الشيكا
من سائر البنوؾ بحيث لا يدفع في النهاية إلا الرصيد ابؼتخلف بعد عملية ابؼقاصة لصالح البنك أو قبل الأخر فيما يعرؼ 

مندوبي البنوؾ التجارية بتداوؿ (، ويتولذ البنك ابؼركزي عملية ابؼقاصة حيث يقوـ Clearing Roomبغرفة ابؼقاصة )
الشيكات في غرفة ابؼقاصة ويتولذ البنك ابؼركزي تسوية ابغسابات عن طريق قيد صافي العمليات ابغسابية في حسابات 

 5البنوؾ التجارية.

                                                             
1

 .292، ص 1978، 07، دار النهضة، بتَوت، الطبعة مقدمة في النقود والبنوؾبؿمد زكي الشافعي،  
2

 .11،  ص  مرجع سابقمرنً ماطي،  
3

 .256،  ص  مرجع سابقضياء بؾيد ابؼوسوي،  
4

، ص 1999راسات العليا والبحوث الاقتصادية، طرابلس، ، أكادبيية الدالصيرفة المركزية والسياسة النقديةيسري مهدي السامرائي، زكريا مطلك الدوري،  
79. 

5
 .360، ص 2013، 1، الدار ابعامعية، الإسكندرية، طالسياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  
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 وظيفة الإشراؼ والرقابة على الائتماف المصرفي: 4-3-4
لاؿ قدرتها على خلق الائتماف وتأثتَىا في عرض النقود، إف الدور الذي تلعبو البنوؾ التجارية في الاقتصاد من خ

بفا يكوف لو أثار مباشرة وغتَ مباشرة على ستَ النشاط الاقتصادي، أدى بالبنك ابؼركزي للقياـ بهذه الوظيفة من خلاؿ 
قرار النقدي تدخلو لتنظيم كمية، نوعية ، وكلفة الائتماف، وتوجيهو بدا يتناسب مع متطلبات النمو الاقتصادي والاست

الذي بيثل ىدفا أساسيا يسعى البنك ابؼركزي إلذ برقيقو باعتباره السلطة النقدية ابؼمثلة للحكومة وابؼنفذة للسياسة النقدية 
  1والائتمانية.

ويتدخل البنك ابؼركزي للرقابة على الائتماف ابؼصرفي للبنوؾ التجارية لغرض برقيق الاستقرار النقدي وذلك من 
 2متعددة نذكر منها ما يلي: خلاؿ وسائل

إلزاـ البنوؾ بالاحتفاظ بنسبة من الودائع لديو على شكل احتياطي إلزامي، وىي نسبة متغتَة حسب طبيعة السياسة  -
 النقدية ابؼتبعة.

 تعيتُ شكل ابؼوجودات التي يتألف منها الاحتياطي الإلزامي، كأف يكوف من عملة وسندات حكومية وحوالات خزينة. -
 عيتُ ابغد الأدنى لرؤوس أمواؿ البنوؾ التجارية وابؼبالغ ابؼقتًضة كنسبة من رأس ماؿ البنوؾ.ت -
 برديد ابغدود العليا للتسهيلات الائتمانية. -
 برديد التأمينات النقدية لقاء فتح الاعتمادات ابؼستندية لتسهيل وتنظيم التجارة ابػارجية. -
 تفظ بها البنوؾ التجارية.تعيتُ مكونات السيولة التي بهب أف بر -
 بزفيض أو زيادة سعر إعادة ابػصم ابؼفروض على البنوؾ التجارية. -
 بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية من قبل البنك ابؼركزي في السوؽ ابؼفتوحة للتأثتَ على احتياطات البنوؾ التجارية. -
 داؼ السياسة النقدية.استعماؿ الإقناع الأدبي والدعاية على البنوؾ التجارية لتحقيق أى -
 إدارة ومراقبة الاحتياطات النقدية والأجنبية للدولة: 4-4

تعرؼ العملة الأجنبية في الدولة بأنها موجودات ىذه الدولة من عملات الدوؿ الأخرى والتي تشمل أوراؽ النقد 
الذىب وحقوؽ السحب الأجنبي، والودائع برت الطلب ولأجل بعملات ىذه الدوؿ إضافة إلذ السندات ابغكومية و 

 3ابػاصة.

                                                             
1

 .342، ص  مرجع سابقناظم بؿمد نوري الشمري، بؿمد موسى الشروؼ،  
2

 .189 -188، ص ص مرجع سابقياستُ يسع أرسلاف،  ىيل عجمي بصيل ابعنابي، رمزي 
3

 .172، ص 2010، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، المركزية النقود والبنوؾ والمصارؼسعيد سامي ابغلاؽ، بؿمد بؿمود العجلوني،  
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إف ترؾ الدوؿ لقاعدة الذىب وإلغاء قابلية برويل النقود الورقية إلذ ذىب، والاقتصاد في استخداـ الذىب على ابؼستوى 
المحلي جعل عملات دولية مثل ابعنيو الإستًليتٍ والدولار الأمريكي واليورو تشارؾ الذىب في تكوين الاحتياطات 

 1ت ىذه ابؼشاركة نتيجة العوامل التالية:الدولية، وقد توسع
رغبة الدوؿ التي لا بسلك احتياطات كافية من الذىب في تكوين احتياطات ملائمة من العملات الأجنبية بؼواجهة  -

 العجز في ميزاف ابؼدفوعات.
 الاقتصاد في استخداـ الذىب في تسوية ابؼدفوعات الدولية. -
 ود.توفتَ مرونة أكبر في إصدار النق -
استخداـ العمولات الأجنبية للحفاظ على القيمة ابػارجية للعملات الوطنية، والاحتياطات الدولية تستخدـ كغطاء  -

للعملة الوطنية ابؼصدرة بفا يعزز الثقة بها وبنفس بسثل قوة شرائية دولية تساىم في تسوية العجز في ميزاف ابؼدفوعات 
  وابغفاظ على قيمة العملة الوطنية.

لذ البنك ابؼركزي إدارة الاحتياطات من العملة الأجنبية، كما يقوـ بتحديد قيمة مناسبة لسعر الصرؼ للعملة يتو 
 المحلية مقابل العملات الأجنبية بالتعاوف مع ابؽيئات ابغكومية ابؼعنية في ىذا المجاؿ.

ل خاص من أجل تسوية معاملاتها تلجأ الدوؿ إلذ وضع رقابة على النقد أو العملات الأجنبية ابؼتوفرة لديها بشك
ابػارجية واستتَاد ما برتاجو من سلع وخدمات، كما تضع رقابة على إدخاؿ وإخراج عملتها المحلية لضماف سعرىا وقوتها 
الشرائية، لذا يتم وضع سقوؼ عليا على التحويل ابػارجي من العملات الصعبة حيث تلجأ الدوؿ إلذ وضع قيمة معينة 

ابؼؤسسة بذاوزىا إلا في حالات استثنائية، وفي ابؼقابل فإف إدخاؿ العملات الأجنبية إلذ البلد ىو أمر  لا بوق للفرد أو
مرغوب فيو لأنو يزيد الاحتياطات النقدية الأجنبية الضرورية إلذ بسويل التجارة ابػارجية والكفيلة بالمحافظة على الاستقرار 

 2النقدي ضمن نطاؽ نفس الدوؿ.
 
 
 
 
 

 
                                                             

1
 .190،  ص  مرجع سابقىيل عجمي بصيل ابعنابي، رمزي ياستُ يسع أرسلاف،  
2

 .176-175ص ص  ، مرجع سابقد سامي ابغلاؽ، بؿمد بؿمود العجلوني، سعي 
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II البنك المركزي في إدارة السياسة النقدية:   تيجيةاسترا 
يرتكز البنك ابؼركزي في إدارتو للسياسة النقدية على بؾموعة من الأدوات والوسائل للتأثتَ على كمية ابؼعروض 

من أجل بلوغ الأىداؼ  يالنقدي وكذا على كمية ونوعية الائتماف ابؼصرفي، وىذا للتأثتَ على مستوى النشاط الاقتصاد
 التي يسعى البنك لتحقيقها.

 مفهوـ السياسة النقدية: -1
توجد عدة تعاريف للسياسة النقدية وىذا حسب اختلاؼ وتنوع أدواتها وأىدافها، لذا اختلف الباحثوف في إعطاء 

 مفهوـ موحد للسياسة النقدية، ولتسليط الضوء عليها نذكر 
عة الوسائل التي تتبعها الإدارة النقدية بؼراقبة عرض السياسة النقدية على أنها بؾمو ( Kentعرؼ الاقتصادي )

 .1النقود بهدؼ بلوغ ىدؼ اقتصادي معتُ، كهدؼ الاستخداـ الكامل
 حجم في فعالة بصورة يؤثر عمل من ، ابغكومة بو تقوـ ما " نهاأ على( G.L Bash) الاقتصادي عرفها و
 2". حكومية سندات أو ودائع أو عملة كانت سواء بؼصرفيا غتَ القطاع بها   بوتفظ التي السائلة ابؼوجودات وتركيب

على أنها " بؾموع التدابتَ ابؼتخذة من قبل السلطات النقدية قصد إحداث أثر  George Parienteويعرفها 
 3على الاقتصاد من أجل ضماف استقرار أسعار الصرؼ.

تي تتخذىا السلطة النقدية وابغكومة على أنها " بؾموعة الإجراءات والتدابتَ ال Marc Montousséويعرفها 
 4للتأثتَ في النشاط الاقتصادي وابغفاظ على استقرار الأسعار عن طريق تنظيم كمية وتكلفة النقود.

م النقد أو التأثتَ في كلفة ابغصوؿ جبأنها " أي عمل مركزي واع تقوـ بو السلطة النقدية لتغيتَ ح Shawوعرفها 
 5عليو.

" بصيع القرارات والإجراءات النقدية بصرؼ النظر عما إذا كانت أىدافها نقدية أو غتَ بأنها  Einzigويعرفها 
 6نقدية، وكذلك بصيع الإجراءات غتَ النقدية التي تهدؼ إلذ التأثتَ في النظاـ النقدي".

                                                             
 .183، ص 2005، 1، دار وائل للنشر، عماف الأردف، طالنقود والمصارؼأكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ،  1

2 G.L Bach , Federal reserve policy making, N.Y Alfred A , Knopf . 1950, P: 35 . 
 .53، ص 2003، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، دراسة تحليلية وتقييميو–ى السياسات الاقتصادية الكلية مدخل إلعبد المجيد قدي،  3

4 Marc Montoussé, économie monétaire et financière, édition Bréal, paris, 200, p 217.  
، 2010، 1، دار صفاء للنشر والتوزيع، عماف، طلية في مصر و و.ـ.أالسياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأوراؽ الماعباس كاظم الدعمي،  5

  .25ص 
  185 :ص ، 2006 الأردف، والتوزيع، للنشر العلمية اليازوري دار ،النقدية والسياسات المركزية البنوؾ السامرائي، يسري الدوري، زكريا 6
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ت ومن بؾموع ىذه التعاريف بقد أف للسياسة النقدية مفهوماف، مفهوـ ضيق وىو العمل الذي تقوـ بو السلطا
النقدية للتأثتَ في حجم ابؼعروض من النقود زيادة ونقصانا، وذلك كأداة لتحقيق أىداؼ اقتصادية معينة، ويتضمن ىذا 
ابؼعتٌ التوسع والانكماش في كمية النقود ابؼتداولة، أما ابؼفهوـ الواسع فالسياسة النقدية ىي بؾموع الإجراءات والتدابتَ 

ركزي وابػزينة لإدارة كل من النقود والائتماف وتنظيم السيولة اللازمة للاقتصاد الوطتٍ التي تستخدمها ابغكومة والبنك ابؼ
 1ويشمل ىذا ابؼعتٌ على بصيع التنظيمات النقدية وابؼصرفية بؼا بؽا من تأثتَ في مراقبة حجم النقود.

 أىداؼ السياسة النقدية: -2
برقيق أىداؼ معينة من خلاؿ التأثتَ على ابؼتغتَات يسعى البنك ابؼركزي من خلاؿ تنفيذ السياسة النقدية إلذ 

الاقتصادية، إلا أف البنك ابؼركزي لا يستطيع بلوغ أىدافو بطريقة مباشرة لذلك بودد بؾموعة من الأىداؼ )أولية وأخرى 
 وسيطية( التي يتم عن طريقها الوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية، وفيما يلي سنحاوؿ التطرؽ إليها:

 الأولية: الأىداؼ 2-1
البنك ابؼركزي في تنفيذ السياسة النقدية، حيث بواوؿ البنك  استًاتيجيةبسثل الأىداؼ الأولية ابغلقة الأولذ من  

ابؼركزي التحكم في متغتَات القاعدة النقدية واحتياطات البنوؾ، لأنها تتمتع بدرجة استجابة عالية لأدوات السياسة 
 2داؼ الوسيطية، وتظم الأىداؼ الأولية بؾموعتتُ بنا:النقدية التي تأثر بدورىا على الأى

 مجمعات الاحتياطات النقدية: 2-1-1
، 3وتشتمل ىذه المجمعات كل من القاعدة النقدية، بؾموع احتياطات الودائع ابػاصة والاحتياطات غتَ مقتًضة

قدية، النقود ابؼساعدة ونقود الودائع، حيث أف القاعدة النقدية تتكوف من النقود ابؼتداولة لدى ابعمهور من الأوراؽ الن
بالإضافة إلذ الاحتياطات ابؼصرفية التي تتضمن ودائع البنوؾ لدى البنك ابؼركزي والاحتياطات الإجبارية وكذا النقود 

 4ابؼوجودة في خزائن البنوؾ.

                                                             
 .79، ص 2018(، الإصدار الأوؿ، KIE publicationsطبوعات )، مالوجيز في الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد ابغليم عمار غربي،  1
، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، فرع نقود ومالية، جامعة ابعزائر، (2000-1990النقود والسياسة النقدية حالة الجزائر للفترة )صالح مفتاح،  2

 .114، ص 2003ابعزائر، 
،    1987، تربصة: طو عبد الله منصور، عبد الفتاح عبد المجيد، دار ابؼريخ للنشر، الرياض، هة نظر النقديينالنقود والبنوؾ والاقتصاد وجباري سيجل،  3

 293ص 
، أطروحة دكتوراه في ( دراسة تحليلية قياسية2014-1986أثر السياسة النقدية والمالية على التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة )بن البار أبؿمد،  4

 .65، ص 2017ة، بزصص علوـ اقتصادية، جامعة ابؼسيلة، ابعزائر، العلوـ الاقتصادي
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جبارية لدى البنك أما احتياطات الودائع ابػاصة فهي تشمل الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات الإ
ابؼركزي والودائع في البنوؾ الأخرى، أما الاحتياطات غتَ ابؼقتًضة فتساوي الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها 

 1الاحتياطات ابؼقتًضة.
 أحواؿ سوؽ النقد: 2-1-2

التي بيارس  وبرتوي ىذه المجموعة على الاحتياطات ابغرة ومعدؿ الأرصدة البنكية وأسعار الفائدة في سوؽ النقد
البنك ابؼركزي عليها رقابة قوية، ويقصد بظروؼ سوؽ النقد قدرة ابؼقتًضتُ ومواقفهم السريعة أو البطيئة في معدؿ بمو 

 2الائتماف ومدى ارتفاع أو ابلفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى.
ا منها الاحتياطات التي اقتًضتها البنوؾ أما الاحتياطات ابغرة فتمثل الاحتياطات الفائضة للبنوؾ ابؼركزية مطروح

من البنك ابؼركزي وتسمى صافي الاقتًاض، و تكوف الاحتياطات ابغرة موجبة عندما تكوف الاحتياطات الفائضة أكبر من 
 3الاحتياطات ابؼقتًضة وتكوف سالبة في حالة العكس.

 الأىداؼ الوسيطية: 2-2
في تنفيذ السياسة النقدية بأف يستهدؼ متغتَات تقع بتُ أدواتو وبتُ بـتلفة  استًاتيجيةيعمد البنك ابؼركزي إلذ 

برقيق أىدافو، وتسمى تلك ابؼستهدفات " الأىداؼ الوسيطية " وابؼقصود بها تلك ابؼتغتَات النقدية ابؼراقبة من طرؼ 
 4السلطة النقدية والتي من خلاؿ ضبطها بيكن الوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية.

 5اؼ الوسيطية بؾموعة من ابؼعايتَ حتى تكوف بؽا أثر على الأىداؼ النهائية وىذه ابؼعايتَ ىي:ويشتًط في الأىد
يعتبر القياس الدقيق والسريع بؼتغتَ الأىداؼ الوسيطية ضروريا لأف ابؽدؼ الوسيط ىو إشارة فيما  القابلية للقياس: -

ق ابؽدؼ النهائي أـ لا، فبابؼقارنة بتُ سعر الفائدة إذا كانت السياسة النقدية تستَ في الابذاه الذي يوصلنا إلذ برقي
 والقاعدة النقدية وابؼعروض النقدي بقد أف سعر الفائدة ىو أسهل في القياس من القاعدة النقدية وابؼعروض النقدي.

أي أف البنك ابؼركزي يكوف قادرا على السيطرة على ابؼتغتَ إذا ما استخدـ كهدؼ وسيط،  القدرة على السيطرة: -
وإذا لد يستطع السيطرة عليو فإف البنك ابؼركزي يدرؾ أف السياسة النقدية قد خرجت عن ابؼسار ابؼطلوب، لذا بواوؿ 

 البنك ابؼركزي السيطرة وإعادة ابؼتغتَ الوسيط إلذ ابؼسار ابؼطلوب. 
                                                             

 .115، ص مرجع سابقصالح مفتاح،  1
 125، ص2005، دار الفجر للنشر والتوزيع، ابعزائر، الأدوات -النقود والسياسة النقدية، المفهوـ الأىداؼصالح مفتاح،  2
،        2009، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، جامعة بومرداس، ابعزائر، ة نظريةالسياسة الاقتصادية والنمو الاقتصادي دراسبناي فتيحة،  3

 .103ص 
 .193، ص 2000، دار ابؼنهل اللبناني للطباعة والنشر، بتَوت، لبناف، قضايا نقدية ومالية –النقود والسياسات الداخلية وساـ ملاؾ،  4
 .119، ص 2004، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، سات النقديةمحاضرات في النظريات والسيابلعزوز بن علي،  5
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ابؼستخدـ كهدؼ لو أثر  إف أحد ابؼعايتَ ابؽامة ىي أي يكوف ابؼتغتَ القدرة على التنبؤ بالأثر على الهدؼ النهائي: -
بيكن التنبؤ بو على ابؽدؼ النهائي، فمثلا إذا استطاع البنك ابؼركزي التنبؤ بقياس سعر النفط في السوؽ العابؼي، ىذا 
سوؼ يساعد على برقيق ابؽدؼ النهائي وىو برقيق توازف ميزاف ابؼدفوعات الذي يؤدي إلذ زيادة الناتج المحلي ابػاـ 

 دي إلذ برقيق معدؿ بمو اقتصادي معتبر.والذي بدوره سوؼ يؤ 
 وبيكن حصر الأىداؼ الوسيطية للسياسة النقدية في ثلاث أىداؼ ىي:

 المجمعات النقدية: 2-2-1
، 1وىي عبارة عن مؤشرات إحصائية لكمية النقود ابؼتداولة، وتعكس قدرة الأعواف ابؼاليتُ ابؼقيمتُ على الإنفاؽ

هدافو للمجاميع النقدية إلذ التحكم مباشرة في كمية النقود، ويتوقف الاعتماد على ويهدؼ البنك ابؼركزي من خلاؿ است
 2الكتلة النقدية كهدؼ وسيط على مدى استقرار سرعة تداوؿ النقود أو على الأقل القدرة على التنبؤ.

تغتَ سرعة تداوؿ غتَ أف برديد الكتلة النقدية في السنوات الأختَة أصبحت بسثل مشكلا للبنوؾ ابؼركزية، نظرا ل
النقود ووجود الابتكارات ابؼالية ابغديثة، كما أف الصلة بتُ كمية النقد والإنتاج والأسعار مرنة، خصوصا في الأجل 

  M4 و M3 أو ضبط بؾمعات أوسع   M2كهدؼ وسيط أو   M1القصتَ، وىنا يطرح التساؤؿ حوؿ وجوب اختيار 
3 ،

( يسمح بالتًكيز على وظيفة النقد، إلا أف التجارب الاقتصادية بينت أف   M1   +M2فاستخداـ المجمع الضيق للنقود )
  M1الذي يضم   M2المجمع النقدي الضيق لد يكن بعيدا عن الابتكارات أو ابؼشتقات ابؼالية ابغديثة لأف المجمع النقدي 

القيم ابؼنقولة للمدخرين الذين  وتوظيفات في حسابات على الدفاتر يتأثر بشدة باجتذاب أجهزة التوظيفات ابعماعية ب
يتأثر ىو الأخر M1 كانوا يقوموف بعملية الإيداع في حسابات على الدفاتر لدى البنوؾ، كما أف المجمع النقدي 

بالابتكارات ابؼالية عندما يكوف بوتوي على مبالغ كبتَة من الأمواؿ غتَ ابؼستثمرة، إذ يستطيع أصحابها برويلها بسهولة 
 لكونو يدر مردودية أفضل.  M1 ى بزرج عن المجمع إلذ أشكاؿ أخر 

أما المجمع الأوسع فإنو يسمح بالاقتًاب من برديد كل التوظيفات ابؼالية، لكنو قد لا يصبح دقيقا ولا بيكن ضبطو 
بسبب إعادة تركيب جديد لمحفظات الأوراؽ ابؼالية مثل انتقاؿ أصحاب الاستثمارات من السندات إلذ شهادات الإيداع 

4نتيجة تنبؤات حوؿ معدؿ الفائدة.
    

                                                             
 .75، ص مرجع سابقعبد المجيد قدي،  1
 .150، ص 2012، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، الاقتصاد النقدي والبنكيالطاىر لطرش،  2

3 Jérome Creet, Henri Sterdyniak, la politique monétaire sans monnaie, Revue de l‟OFCE, N 70, presse de 

sciences po, Paris, 1999, p 112.  
 .120 -119، ص ص مرجع سابقصالح مفتاح،  4

 .136، ص 1998، دار شباب ابعامعة، مصر، نظرية النقود والبنوؾ والأسواؽ الماليةأبضد عبد الفتوح الناقة،  -
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 معدؿ سعر الفائدة كهدؼ وسيطي: 2-2-2
يعتبر معدؿ الفائدة أحد أىم المحددات لتفضيلات العملاء الاقتصاديتُ وميوبؽم )الاستهلاؾ، الادخار، 

ت الإقراض التي الاستثمار(، لذا يتدخل البنك ابؼركزي للتحكم وإدارة النقد من خلاؿ التأثتَ في استًاتيجيات مؤسسا
 1بدورىا تؤثر في سلوؾ الأسر وابؼشروعات، فالبنك ابؼركزي يسلك في السياسة النقدية إما توجيها انكماشيا أو توسعيا.

إلا أف سعي البنك ابؼركزي بععل معدؿ الفائدة ابغقيقي ىدفا وسيطيا يطرح عدة مشاكل، من بينها طبيعة العلاقة 
تَة الأجل والنقود، كما أف أسعار الفائدة تتضمن عنصر التوقعات التضخمية وىو ما بتُ معدلات الفائدة الطويلة وقص

يعقد دلالة أسعار الفائدة ابغقيقية بفا يفقدىا أبنيتها كمؤشر، وأيضا التغتَات في سعر الفائدة لا تعكس في الواقع نتائج 
 ر بها الاقتصاد(.جهود السياسة النقدية وحدىا، وإبما أيضا عوامل السوؽ )الوضعية التي بي

لذا وجب على السلطات الاىتماـ بتقلبات معدلات الفائدة أو برديد مستواىا لأف المجاؿ الواسع للتقلبات بيكن 
أف بودث تذبذبات في الاستقرار الاقتصادي وأف العمليات ابؼتتالية من عدـ التوازف يتولد عليها أيضا حالات متوالية من 

 2التضخم والركود.
 ؿ الصرؼ:معد 2-2-3

يشكل معدؿ الصرؼ متغتَا ىاما في الاقتصاد لأنو يعمل على برديد أمور كثتَة مثل تنافسية السلع الوطنية مقابل 
السلع الأجنبية ومن وراء ذلك وضع ميزاف ابؼدفوعات، فالسلطات النقدية تعمل على ضماف استقرار ىذا ابؼعدؿ عند 

ربط عملاتها بعملات قوية قابلة للتحويل، مع ابغرص على استقرار  ، بؽذا تسعى بعض الدوؿ على3مستواه التوازني
 صرؼ عملتها مقابل تلك العملات.

إلا أف التقلبات التي بردث في سوؽ الصرؼ تكوف نتيجة ابؼضاربة الشديدة على العملات بفا يؤدي إلذ عدـ 
بالسلطات النقدية إلذ التدخل والتأثتَ القدرة والسيطرة والتحكم في ىذا ابؽدؼ، فتدفع تقلبات أسعار صرؼ العملات 

 إلا أف سوءعليو واستعماؿ ما لديها من احتياطات بؿاولة منها المحافظة على قيمة عملتها بذاه العملات التي ترتبط بها، 
 لىع بالانفتاح تتميز والتي وابؼتنوعة الواسعة الاقتصاديات فإف لذلك الاقتصاد؛ على ثقيلة نتائج لو الصرؼ سعر تقدير
  .الصرؼ معدؿ على النقدية للسياسة الوسيطة الأىداؼ بصيع تركز أف بؽا بيكن لا ابػارج

 
 

                                                             
1 Jérome Creet, Henri Sterdyniak, op, cit, p 247.  

 .197ص مرجع سابق، وساـ ملاؾ،  2
 .148، ص مرجع سابقالطاىر لطرش،  3
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 الأىداؼ النهائية: 2-3
السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية ابؼناسبة للتأثتَ على الأىداؼ الأولية التي بىتارىا البنك  استًاتيجية تبدأ

طية وذلك من أجل الوصوؿ إلذ الأىداؼ النهائية التي يربظها البنك ابؼركزي في ابؼركزي، ثم التأثتَ على الأىداؼ الوسي
( في Nicolas Kaldorضوء السياسة الاقتصادية الكلية، ولقد تم تلخيص ىذه الأىداؼ من طرؼ الاقتصادي )

ساسية للسياسة " لكالدور، حيث بسثل النقاط الأربعة للمربع الأىداؼ الأ *شكل مربع يعرؼ باسم " ابؼربع السحري
 النقدية وىي: 

 تحقيق الاستقرار في المستوى العاـ للأسعار: 2-3-1
يعتبر من أىم أىداؼ السياسة النقدية نظرا لأبنيتو في تفادي مشكل التضخم ومكافحتو وكذا علاج بؼشاكل 

على الاستقرار والنمو  الكساد والركود، حيث أنو في حالة عدـ تأكد من تقلبات أسعار السلع وابػدمات ىذا يؤثر سلبا
الاقتصادي، وبالتالر يصعب التخطيط للمستقبل كما يضر بالأمن والاستقرار الاجتماعي، ويتفق معظم الاقتصاديتُ 

 1على أف التضخم ظاىرة نقدية بيكن تفاديها فقط من خلاؿ التحكم الصارـ في بمو النقد والائتماف.
 2وبوقق استقرار الأسعار عدة فوائد نذكر منها:

بالنسبة للأفراد كمستهلكتُ بوقق لديهم استقرار نفسي بابذاه ابؼستقبل بوجود استقرار الأسعار، بفا يساعد على بناء  -
  قراراتهم ابؼستقبلية ابؼتعلقة بالإنفاؽ والادخار وبالتالر يساىم استقرار الأسعار في برقيق الرفاىية الاجتماعية.

 استقرار الأسعار على سلامة بناء توقعاتهم والرشادة في بزصيص ابؼوارد.بالنسبة للمتعاملتُ الاقتصاديتُ يساعد  -
بالنسبة للاقتصاد ككل يؤدي استقرار الأسعار إلذ استقرار الاقتصاد، حيث يؤدي استقرار الإنفاؽ الاستهلاكي  -

لتالر زيادة في النمو والاستثماري والثقة في التوقعات إلذ انتعاش الأنشطة الاقتصادية بزيادة النشاط الاستثماري وبا
  الاقتصادي.

 تحقيق الاستخداـ الكامل ) العمالة الكاملة(: 2-3-2
يعتٍ التشغيل الكامل زيادة حجم العمالة وبرقيق أقصى مستوى بفكن من التوظيف، أي الاستغلاؿ الكامل لكل 

ريق تقوية الطلب الفعاؿ، فزيادة ، والبنك ابؼركزي يسعى لتحقيق التشغيل الكامل عن ط3الطاقات الإنتاجية في المجتمع

                                                             
 .211، ص1997، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، مصر، مبادئ النقود والبنوؾأسامة بؿمد الفولر، بؾدي بؿمود شهاب،  1
 .94-93ص ص  ،2008، 1، دار بهاء الدين للنشر والتوزيع، قسنطينة، ابعزائر، طالاقتصاد المصرفيرحيم حستُ،  2
أىداؼ السياسة الاقتصادية الكلية في الجزائر حسب المربع السحري لكالدور )دراسة تحليلية تقييمية للبرامج التنموية مع الإشارة بؿمد صلاح،  3

 .267، ص 2016، 16بؾلة العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية، العد  (،2014-2010للبرنامج الخماسي 
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العرض النقدي يؤدي إلذ ابلفاض أسعار الفائدة فيقبل رجاؿ الأعماؿ على الاستثمار فتنخفض البطالة وبالتالر زيادة 
 الاستهلاؾ ثم زيادة الدخل.

بعض ف %100كما بهدر بالإشارة أف برقيق التشغيل الكامل لا يعتٍ بالضرورة أف معدؿ تشغيل القوى العاملة 
الاقتصاديتُ يروف أف التوظيف الكامل ىو العمل على برقيق أدنى مستوى بفكن من البطالة ويتًاوح ىذا ابؼستوى ما بتُ 

 1من إبصالر اليد العاملة. % 5و  % 4
 تحقيق معدؿ عاؿ من النمو الاقتصادي: 2-3-3

بصالر ابغقيقي على أف يقابلو زيادة في متوسط ويعتٍ برقيق الزيادة ابؼستمرة وابؼلائمة في معدؿ بمو الناتج المحلي الإ
دخل الفرد ابغقيقي، فالبنك ابؼركزي يستطيع برقيق ذلك من خلاؿ برقيق معدؿ مرتفع للادخار والتأثتَ على معدؿ 

، كما أف الوصوؿ إلذ مرحلة الانطلاؽ التي تضع الاقتصاد على طريق النمو 2الاستثمار من خلاؿ التوسع في الائتماف
 تتوقف على قدرة الدائرة النقدية على الوفاء باحتياجات الدائرية العينية. السريع

بالإضافة إلذ ذلك ىناؾ عوامل أخرى غتَ نقدية بهب توافرىا لتحقيق ىذا ابؼعدؿ العالر، كتوافر ابؼوارد الطبيعية 
لسياسة النقدية أف عمل والقوى العاملة الكفأة وتوافر عوامل وظروؼ سياسية واجتماعية ملائمة، لذلك وجب على ا

 بالتنسيق مع ىذه العوامل.
 تحقيق التوازف الخارجي )توازف ميزاف المدفوعات(: 2-3-4

 ."الدولية ابؼدفوعات ميزاف" عليو يطلق إحصائي سجل في حسابياً  وقيدىا الدولة برويلات كافة تصنيف بهري
للإقراض  نتيجة كانت أو الشراء أو البيع نتيجة أكانت سواء التحويلات لكافة ملخصاً  بووي السجل ىذا فإف   وبذلك

 من بيس لا التفاصيل في الاختلاؼ ىذا ولكن أخرى، إلذ دولة من ابؼدفوعات ميزاف تصنيفات وبزتلف الاقتًاضأو 
، فجميع الدوؿ تسعى إلذ جعل ىذا ابؼيزاف بييل في صابغها من أجل المحافظة على ما لديها من الدوؿ لدى الفكرة جوىر

 3وف ذىبي واحتياطات من العملة الصعبة.بـز 
ويبرز دور السياسة النقدية في تقليل العجز في ميزاف ابؼدفوعات من خلاؿ قياـ البنك ابؼركزي باستخداـ أداة من 
أدوات السياسة النقدية وىي رفع سعر ابػصم، لأنو سيجعل البنوؾ التجارية ترفع من أسعار الفائدة  ما بهعل الإقباؿ 

تماف ينخفض، وبالتالر نقص الطلب على السلع ابؼعروضة، وىو ما سيجعل الأسعار بسيل إلذ الابلفاض، وإذا على الائ

                                                             
اقتصاد المعرفة ودوره في تحقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية، مربع كالدور السحري، المؤتمر العلمي الثالث لعلوـ زىراء خبازي، فاطمة ال 1

 311، ص 2017أكتوبر  -11-10، المعلومات  " اقتصاد المعرفة والتنمية الشاملة للمجتمعات الفرص والتحديات
 .190، ص مرجع سابقزكرياء الدوري، يسرى السمرائي،  2
 .57، ص 2007، الدار الأكادبيية للطباعة والتأليف والتًبصة والنشر، ليبيا، العلاقات الاقتصادية والنظم النقدية الدوليةأدىم مازف عبد السلاـ،  3
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ابلفضت الأسعار المحلية فإف ىذا الإجراء سيؤدي إلذ تشجيع الصادرات وإلذ بزفيض الطلب على السلع ابػارجية، كما 
توظيف أموابؽم بالبنوؾ المحلية، وبالتالر تدفق أمواؿ أجنبية إلذ  أف ارتفاع أسعار الفائدة بؿليا سيغري الأفراد الأجانب إلذ

 1داخل الدولة، وىذا يساىم في بزفيض عجز ميزاف ابؼدفوعات.
 أدوات السياسة النقدية: -3

البنك ابؼركزي في صياغة السياسة النقدية تقوـ على بؾموعة من الأىداؼ يسعى إلذ  استًاتيجيةكما بينا سابقا أف 
ولكي بوقق ذلك لا بد من استعماؿ الوسائل والأدوات ابؼناسبة  لإدارة حجم ابؼعروض النقدي من خلاؿ  برقيقها،

تدابتَ وإجراءات سيادية تهدؼ إلذ تعظيم ىذه الأىداؼ، لذا سنتطرؽ إلذ التقسيم ابغديث بؽذه الأدوات التي يفرؽ 
 دوات مباشرة.بينها من حيث طبيعة كل منها، فيقسمها إلذ أدوات غتَ مباشرة وأ

 الأدوات غير المباشرة للسياسة النقدية:  3-1
تتميز الأدوات غتَ ابؼباشر للسياسة النقدية بأنها بسكن البنك ابؼركزي من التحكم في حجم النقود والائتماف على 

لاؿ مراعاة لقوى ابؼستوى الكلي وبصورة غتَ مباشرة، إذ أف تأثتَ ىذه الأدوات على ابؼتغتَات ابؼختلفة يتم برقيقو من خ
، وتشمل ىذه الوسائل على التغتَات في سعر ابػصم الذي يؤثر على كمية القروض 2العرض والطلب في السوؽ

ابؼخصومة، وعملية السوؽ ابؼفتوحة والتي تؤثر على القاعدة النقدية، والتغتَ في متطلبات الاحتياطي القانوني والتي تؤثر 
 تعرض ىذه الأدوات:على ابؼضاعف  النقدي، وفيما يلي نس

 أداة سعر إعادة الخصم: 3-1-1
تعتبر ىذه الأداة من الوسائل التقليدية الشائعة الاستعماؿ من قبل البنك ابؼركزي في تنفيذ السياسة النقدية، 

وراؽ ويقصد بدعدؿ إعادة ابػصم الفائدة التي يتقاضاىا البنك ابؼركزي من البنوؾ التجارية عندما تلجأ إلذ إعادة خصم الأ
التجارية قصتَة الأجل التي بحوزتها، أو الاقتًاض بضماف الأوراؽ ابؼالية من أجل ابغصوؿ على موارد نقدية جديدة أو 

 .3إضافية لتدعيم احتياطاتها النقدية وبالتالر زيادة مقدرتها على الائتماف وخلق ودائع جديدة

                                                             
دار غيداء للنشر والتوزيع، ، 1ط قياسية(، -تحليلية -دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية )نظريةالقطابري بؿمد ضيف الله،  1

 .23، ص 2011الأردف، 
 .213، ص مرجع سابقأسامة بؿمد الفولر، شهاب بؾدي بؿمود،  2
 .185، ص 2005، دائر وائل للنشر، عماف، الأردف، 1ط النقود والمصارؼ، مدخل تحليلي ونظري،أكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ،  3
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مي على حجم الكتلة النقدية قيد التداوؿ وأثر ويتًتب على تفعيل سياسة إعادة ابػصم أثرين بـتلفتُ، أثر ك
، إذ يتدخل البنك ابؼركزي عن طريق ىذه الأداة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي كما 1سعري على ىيكلية معدلات الفائدة

 2يلي:
في أوقات التضخم يقوـ البنك ابؼركزي برفع سعر إعادة ابػصم، ما بهعل البنوؾ التجارية ترفع من سعر خصم 

راؽ التجارية التي يرغب العملاء من خصمها، بفا يؤدي إلذ نقص الأوراؽ التجارية ابؼخصومة، أي أف رفع معدؿ الأو 
إعادة ابػصم سيؤدي إلذ تقليل اقتًاض البنوؾ التجارية من البنك ابؼركزي بفا ينتج عنو تقليص حجم الائتماف ابؼمنوح 

 وبالتالر بزفيض ابؼعروض النقدي.
ود الاقتصادي يلجأ البنك ابؼركزي إلذ بزفيض سعر إعادة ابػصم بفا بوفز البنوؾ التجارية على أما في أوقات الرك

بزفيض سعر خصم الأوراؽ التجارية ابؼقدمة إليها من قبل العملاء، وىذا يؤدي بدوره إلذ زيادة حجم الائتماف والسيولة 
 النقدية لدى الأفراد، وابعدوؿ ابؼوالر يلخص ما سبق:  

 (: آلية تأثير سعر إعادة الخصم02-01) رقم جدوؿ
 سياسة انكماشية )تضخم( سياسة توسعية )ركود( السياسة النقدية

 رفع سعر إعادة ابػصم بزفيض سعر إعادة ابػصم قرار البنك ابؼركزي
 رفع سعر ابػصم )تكلفة التمويل( بزفيض سعر ابػصم )تكلفة التمويل( البنوؾ التجارية

 ابلفاض حجم القروض ابؼخصومة زيادة حجم القروض ابؼخصومة الطلب على الائتماف
 انكماش توسع الكتلة النقدية

 معابعة التضخم انتعاش اقتصادي الأثار
(، الإصدار الأوؿ، KIE publicationsعبد ابغليم عمار غربي، الوجيز في الاقتصاد النقدي وابؼصرفي، مطبوعات ) المصدر:

 .85، ص 2018

 ة السوؽ المفتوحة:سياسة عملي 3-1-2
يقصد بسياسة السوؽ ابؼفتوحة قياـ البنك ابؼركزي بشراء أو بيع أذونات ابػزانة والسندات ابغكومية أو ابؼضمونة 
من ابغكومة، والأوراؽ ابؼالية بصفة عامة قصتَة أو طويلة الأجل، سواء مباشرة )السوؽ النقدي( أو من خلاؿ سوؽ رأس 

                                                             
 .222، ص مرجع سابقوساـ ملاؾ ،  1
 . 332، ص 2004، مركز يزيد للنشر، الأردف، 1، طالنقود والبنوؾ والمؤسسات الماليةالله، ابػليل موفق علي،  الطاىر عبد 2
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، بهدؼ التأثتَ على سيولة السوؽ النقدية حسب الظروؼ الاقتصادية 1فراد أو الشركاتابؼاؿ، وذلك بالتعامل مع الأ
 2السائدة وأىداؼ السياسة الاقتصادية ابؼرغوبة وىي موجهة لتعديل تقلبات أسعار الفائدة يوميا.

مباشرا، ففي  يقوـ البنك ابؼركزي عن طريق عمليات السوؽ ابؼفتوحة بالتأثتَ في حجم الاحتياطات النقدية تأثتَا
حالة إتباع سياسة نقدية توسعية للخروج من حالة الركود الاقتصادي فإنو يقوـ بشراء كمية من الأوراؽ ابؼالية من أجل 
بسكتُ البنوؾ التجارية من رفع قدرتها الاحتياطية النقدية والتوسع في عمليات الإقراض، كما أف زيادة ابؼعروض النقدي 

ئدة بفا يرفع من حجم الاستثمار والدخل والعمالة، أما في حالة إتباع البنك ابؼركزي سياسة بردث ابلفاضا في سعر الفا
نقدية انكماشية فإنو يقوـ ببيع الأوراؽ ابؼالية من أجل بزفيض الاحتياطات النقدية لدى البنوؾ التجارية وبالتالر تقل 

لذي يؤدي إلذ زيادة سعر الفائدة بفا يقلل من حجم قدرتها على منح الائتماف وىذا ما يؤدي إلذ نق ابؼعروض النقدي ا
 ، وبيكن بسثيل آلية تأثتَ عمليات السوؽ ابؼفتوحة حسب ابعدوؿ التالر:3الاستثمار والدخل والعمالة

 عمليات السوؽ المفتوحة(: آلية تأثير 03-01) رقم جدوؿ
 سياسة انكماشية )تضخم( سياسة توسعية )ركود( السياسة النقدية

 (اقتًاضبيع السندات ) شراء السندات )إقراض( بنك ابؼركزيقرار ال
 (iعجز الاحتياطات النقدية )ارتفاع  (iفائض الاحتياطات النقدية )ابلفاض  البنوؾ التجارية

 ابلفاض حجم الائتماف ابؼمنوح زيادة حجم الائتماف ابؼمنوح الطلب على الائتماف
 انكماش توسع الكتلة النقدية

 معابعة التضخم ش اقتصاديانتعا الأثار
 .86، ص مرجع سابقعبد ابغليم عمار غربي،  المصدر:

 نسبة الاحتياطي الإجباري: 3-1-3
ويقصد بها نسبة من الأرصدة النقدية التي تلتزـ البنوؾ التجارية قانونا بالاحتفاظ بها من قيمة الودائع لديها، لدى 

 4ىذه العملية.البنك ابؼركزي دوف ابغصوؿ على أية فوائد لقاء 
وتأتي مقدرة البنك ابؼركزي في التحكم في حجم الائتماف وإدارة السياسة النقدية باستخداـ ىذه الأداة عن طريق 
تغيتَ نسبة الاحتياطي رفعا أو نقصا بدا يؤدي إلذ نقص أو زيادة حجم الاحتياطات الفائضة لدى البنوؾ التجارية 

                                                             
، ابؼعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، أدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوؾ المركزية في اقتصاد إسلاميحستُ كامل فهمي، 1

 .15، ص 2006
2 Ptat Jean pierre, monnaie institution et politique monétaire, Economica, paris, 1998, p46. 

 .231-230، ص ص مرجع سابقأبضد عبد الفتوح الناقة،  3
 .125، ص 2003، بدوف دار النشر، محاضرات في الاقتصاد الكلي المعمقساكر بؿمد العربي،  4
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، 1التسهيلات الائتمانية فيتأثر بذلك الطلب على القروض بغرض الاستثمار وبالتالر مدى قدرتها على الإقراض ومنح
ففي أوقات الكساد يسعى البنك ابؼركزي لتوفتَ أكبر حجم من الائتماف حتى يشجع الاستثمار، فيقوـ بتخفيض نسبة أو 

ومن ثم تزداد قدرة البنوؾ معدؿ الاحتياطي الإجباري، والذي سوؼ يزيد من الاحتياطات ابؼتوفرة لدى البنوؾ التجارية 
على منح الائتماف، أما في حالة وجود معدلات تضخم مرتفعة فالبنك ابؼركزي يقوـ بزيادة معدؿ الاحتياطي الإجباري 
وبالتالر تنخفض الاحتياطات التي ب حوزة البنوؾ التجارية، وتنخفض قدرتها على الائتماف ومن ثم تنخفض حجم 

ل الطلب ومن ثم تنخفض الأسعار، وبيكن توضيح عمل ىذه الآلية حسب ابعدوؿ الاستثمار ومعدؿ التوظيف ويق
 أدناه:

 نسبة الاحتياطي الإجباري(: آلية تأثير 01-01) رقم جدوؿ
 سياسة انكماشية )تضخم( سياسة توسعية )ركود( السياسة النقدية

 لإجباريرفع نسبة الاحتياطي ا بزفيض نسبة الاحتياطي الإجباري قرار البنك ابؼركزي
 رفع الودائع ابؼصرفية زيادة الودائع ابؼصرفية البنوؾ التجارية

 ابلفاض حجم الائتماف ابؼمنوح زيادة حجم الائتماف ابؼمنوح الطلب على الائتماف
 انكماش توسع الكتلة النقدية

 معابعة التضخم انتعاش اقتصادي الأثار
 .87، ص مرجع سابقعبد ابغليم عمار غربي،  المصدر:

 الأدوات المباشرة للسياسة النقدية: 3-2
ىناؾ أدوات أخرى قد يلجأ إليها البنك ابؼركزي بإدارتو السياسة النقدية وتأخذ صفة التدخل ابؼباشر، وىي أدوات 
تؤثر مباشرة على حجم التمويل الكلي وتوظيف الأمواؿ واستثمارىا، كما أف البنك ابؼركزي يتمكن بواسطتها من التحكم 

ر والمحدد بغجم الائتماف الذي بيكن للبنوؾ التجارية أف بسنحو وكذا من التأثتَ من على حجم الائتماف ابؼوجو لقطاع ابؼباش
معتُ، وغالبا ما تلعب قوى العرض والطلب في السوؽ الدور الرئيسي في برديد ىذه الأدوات ابؼباشرة، كما يصعب على 

 بيكن تقسيم الأدوات ابؼباشرة للسياسة النقدية إلذ ما يلي: ، وعليو2البنوؾ التملص منها أو الالتفاؼ حولو
 أدوات مباشرة )خاصة(:  3-2-1

ويكوف ابؽدؼ منها التأثتَ في ابذاه استخدامات الائتماف دوف حجمو الكلي، أي التأثتَ في الائتماف ابؼمنوح 
 لقطاعات معينة دوف القطاعات الاقتصادية الأخرى، ومن أبنها:

                                                             
 .17، ص مرجع سابقحستُ كامل فهمي، 1
 .205، ص 2007، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، مصر، اقتصاديات النقود والماؿ زينب، حستُ عوض الله 2
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ىو إجراء تنظيمي تقوـ بدوجبو السلطات النقدية بتحديد سقوؼ لتطور القروض تأطير القروض: سياسة  3-2-1-1
ابؼمنوحة من قبل البنوؾ التجارية بكيفية إدارية مباشرة وفق نسب بؿددة خلاؿ العاـ، كألا يتجاوز ارتفاع بؾموع القروض 

عالية، لأنو يصعب على البنوؾ التجارية التحايل على ، وتعتبر ىذه الأداة أكثر الأدوات ابؼباشرة ف1ابؼوزعة نسبة معينة
 البنك ابؼركزي الذي يعمل على ابغد من التوسع في التمويل الإبصالر وجعلو في حدود ابؼستوى ابؼخطط لو.

 2عادة عملية تأطتَ )تسقيف( القروض وفق ىذه الصيغة )التسقيف ابؼباشر للقروض( أحد شكلتُ:وتتخذ 
قروض ابؼسموح للبنوؾ التجارية بدنحها للاقتصاد، ثم يتم توزيع ىذا ابؼبلغ الإبصالر على البنوؾ برديد سقف إبصالر لل -

 على أساس معايتَ بردد مسبقا.
 برديد السقف الأعلى للقروض حسب كل بنك لا يتعداه خلاؿ فتًة معتبرة. -

روض في ابذاه القطاعات ابؼعتبرة أكثر حيوية واعتماد ىذا الأسلوب ينبع من سعي البنك ابؼركزي إلذ التأثتَ على توزيع الق
 3بالنسبة للتنمية، أو التي تتطلب مواد مالية كبتَة.

 4إلا أف تطبيق ىذه الأداة قد يطرح عدة مشاكل منها:
عند برديد سقف القروض عند مستوى أقل بفا بوتاجو السوؽ وفقا لقوى العرض والطلب فإنو يؤدي إلذ رفع معدلات  -

 الفائدة.
ـ التأكد من بقاعة ىذه السياسة لصعوبة معرفة مستوى فعالية ابؼشاريع التي تستفيد من فرصة التمويل التمييزي عن عد -

 غتَىا.
 لصالح القطاع العاـ. وإبهابيةفوائد سياسة تأطتَ القروض سلبية لصالح القطاع ابػاص  -
ع ابؼصرفي، فالتحديد الكمي للقروض البنكية بردد نتائج سياسة تأطتَ القروض بشكل كبتَ على أساس رد فعل القطا  -

  يؤدي إلذ قدرة ابؼوارد ابؼالية لتمويل الاقتصاد، فهو يعمل على رفع الأسعار وتنظيم عمليات الاقتًاض.
تهدؼ ىذه الإجراءات الانتقائية إلذ الت أثتَ على توجيو القروض بكو المجالات أو سياسة انتقاء القروض:  3-2-1-2

 .5اد النهوض بها أو لتسهيل نقل ابؼواد ابؼالية من قطاع إلذ أخر والتي تعتبر أكثر نفعا للاقتصاد الوطتٍالقطاعات ابؼر 

                                                             
، مكتبة 1، طسياسة الصرؼ الأجنبي وعلاقتو بالسياسة النقدية، دراسة تحليلية للأثر الاقتصادية لسياسة الصرؼ الأجنبيبوخاري بغلو موسى،  1

 .77، ص 2010حستُ العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، لبناف، 
 .160، ص مرجع سابقالطاىر لطرش،  2
 .80، ص مرجع سابقعبد المجيد قدي،  3
، 2017، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابؼسيلة، محاضرات في الاقتصاد النقدي وأسواؽ رأس الماؿعبد الصمد سعيود،  4

 .67ص
 .44، ص2016، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، رية والتطبيقالاقتصاد المالي بين النظخبابة عبد الله،  5
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، وعلى برديد مبلغ مبلغهاالقروض ابؼوجهة لاستعمالات خاصة وكذلك  ؽالسياسة على برديد استحقاوتعمل ىذه 
ابؼقتًضتُ، كما تعمل على التعريف بأنواع القروض القرض الذي بهب على البنوؾ التجارية تقدبيو إلذ فئات بؿددة من 

 2، بالإضافة إلذ ذلك بيكن أف تأخذ الأشكاؿ التالية:1بفنوعة التقدنً إطلاقا
إقرار معدؿ إعادة خصم مفضل فيما بىص الأوراؽ التجارية ابؼمنوحة للقطاعات الإنتاجية ابؼشجعة من طرؼ  -

 لعادي.الدولة، بحيث يكوف أقل من معدؿ إعادة ابػصم ا
 إمكانية خصم بعض الأوراؽ التي تتوفر فيها الشروط الضرورية بؽذه العملية بغرض تشجيع بعض القطاعات ابغيوية. -
 إمكانية إعادة خصم الأوراؽ فوؽ مستوى السقف، إذا أراد البنك ابؼركزي تشجيع بعض أنواع القروض. -
 ابؼمنوحة لبعض القطاعات. تغيتَ مدة استحقاؽ القروض ومعدؿ فوائدىا فيما يتعلق بالقروض -

إلا أف ىذه الأداة تعتبر عائقا أماـ القضاء على التضخم لأنها تدفع إلذ زيادة ابؼديونية، وإمكانية برفيز ارتفاع الأسعار في 
عدة قطاعات، بالإضافة إلذ ابؼشاكل الإدارية التي قد بودثها ابؼقتًضوف الأوائل من خلاؿ قيامهم بتحويل رؤوس أمابؽم 

  3لنشاطات ذات الأولوية الكبرى إلذ النشاطات أقل أبنية والتي تقدـ بؽا القروض.من ا
يعمد البنك ابؼركزي من خلاؿ ىذه الأداة بفرض حد أقصى سياسة تنظيم الائتماف الاستهلاكي:  3-2-1-3

ابغد حسب درجة أبنية  للأمواؿ التي تستخدمها البنوؾ التجارية في شراء السلع الاستهلاكية ابؼعمرة، وبيكن تنويع ىذا
السلع الاستهلاكية ابؼختلفة، أو يقوـ البنك ابؼركزي بفرض حدود قصوى للمبيعات ابؼؤجلة أو برديد رصيد من قيمة 
ابؼدفوعات النقدية بطلب من ابؼشتًي بنظاـ التقسيط بأف يدفعو كجزء من قيمة الشراء في حتُ بيكن برديد حدود 

ع ابؼختلفة وىو ما يؤدي إلذ بزفيض عدد الأقساط مع رفع قيمة القسط، لذا تتوقف قصوى زمنية تسد خلابؽا قيم السل
 4فعالية ىذه الأداة على مدى توافر مؤسسات غتَ مصرفية تقوـ بعمليات البيع بالتقسيط.

وىي بؾموعة الإجراءات والتدابتَ التي يلجأ إليها البنك ابؼركزي بشكل الأدوات المباشر )المساعدة(:  3-2-2
اشر يبرز تدخل، وخاصة في حالة عدـ بقاح الأدوات الكمية والنوعية )ابػاصة( في التأثتَ في ابغجم ابؼتاح من الائتماف مب

 واستخداماتو، ويندرج في ضمن ىذه الأدوات ما يلي:

                                                             
، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، بزصص نقود ومالية، جامعة انعكاس استقلالية البنك المركزي على أداء السياسة النقديةجدابيي ميمي،  1

 .26، ص 2005الشلف، 
، 2008مؤسسة سباب ابعامعة، الإسكندرية، مصر،  السياسة النقدية(، -البنوؾ التجارية -لبنوؾ الإلكترونيةالاقتصاد المصرفي )اخبابة عبد الله، 2

 .210-209ص ص 
، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، فرع النقود دراسة حالة الجزائر –أثر استقلالية البنك المركزي على فعالية السياسة النقدية شملوؿ حسينة،  3

 .27،  2001ة، جامعة ابعزائر، وابؼالي
 .129-128، ص ص مرجع سابقبلعزوز بن علي،  4
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وىو عبارة عن إرشادات وتعليمات ونصائح يقدمها البنك ابؼركزي للبنوؾ التجارية الإقناع الأدبي:  3-2-2-1
، فإذا افتًضنا أف البنوؾ التجارية تتوسع في منح الائتماف وأف البنك ابؼركزي يرى أف 1صوص تقدنً الائتماف وتوجيهوبخ

ابؼصلحة العامة تقتضي إتباع سياسة انكماشية، يطلب منها تقليل الائتماف دوف ابغاجة إلذ ابزاذ إجراء كمي معتُ كرفع 
القانوني، وتعتمد بقاح ىذه الأداة على مدى العلاقة بتُ البنك ابؼركزي سعر إعادة ابػصم أو رفع نسبة الاحتياطي 

 والبنوؾ التجارية، وكذا التعاوف القائم بينهما.
ويكوف ذلك من خلاؿ قياـ البنك ابؼركزي بنشر البيانات وابغقائق ابؼالية والنقدية عن الإعلاف والنشر:  3-2-2-2 

كتفستَ للأسباب التي جعلتو يتبتٌ سياسة معينة لتوجيو حجم الائتماف، فهذه   حالة الاقتصاد الوطتٍ أماـ الرأي العاـ،
الطريقة تعتبر بدثابة وضع ضغط أدبي على البنوؾ التجارية، وابؽدؼ منها ىو جعل ابعمهور على معرفة ودراية بالسياسات 

 2التي يتبعها البنك ابؼركزي والبنوؾ التجارية.
وـ البنك ابؼركزي بإصدار التعليمات ابؼباشرة والأوامر ابؼلزمة للبنوؾ التجارية يق التعليمات الإجبارية: 3-2-2-3

، بؿددا عن طريقها الضوابط التي بركم نشاطات الائتماف بالبنوؾ، بحيث يتعرض البنك انفرادبؾتمعة أو لأي بنك على 
 3الذي يتجاىلها إلذ عقوبات متفاوتة مثل:

 التضييق في بؾاؿ ابػصم. -
 منح التمويل ابؼطلوب.الامتناع عن  -
 التوقيف ابعزئي أو الكلي للبنك. -
وتتم الرقابة من قبل البنك ابؼركزي على نشاطات البنوؾ التجارية وأوضاعها بصورة الرقابة والتفتيش:  3-2-2-4

ب الوصوؿ بسكنو من توجيهها ومتابعتها والتأثتَ في ستَ عملياتها الائتمانية بدا يتناسب مع الأوضاع الاقتصادية ابؼطلو 
 4إليها، وتتم عملية ابؼراقبة بهدؼ:

التحقق من مدى سلامة البيانات الدورية التي تقدـ من البنوؾ التجارية إلذ البنك ابؼركزي، وأنها تعكس الأرصدة  -
 القائمة في سجلاتها.

لعملاء فحص نظاـ وإجراءات العمل والتعرؼ على السياسة الائتمانية للبنك بفحص عينة من القروض وملفات ا -
 ابؼدينتُ.

                                                             
 .217، ص 2006، دار ابؼنهل اللبناني، بتَوت، الاقتصاد النقدي والمصرفيبساـ ابغجار،  1
راه في العلوـ الاقتصادية،  ، أطروحة دكتو (2004-1990حالة الجزائر ) -السياسة المالية ودورىا في تحقيق التوازف الاقتصاديمسعود دراوسي،  2

 .253، ص2005كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، 
 .89، ص مرجع سابقعبد ابغليم عمار،  3
 .42-41، ص ص مرجع سابقمرنً ماطي،  4
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 التحقق من مدى كفاءة القائمتُ على إدارة البنك. -
التحقق من مدى التزاـ البنوؾ التجارية بأسعار ابػدمات ابؼصرفية، وكذا أسعار الفائدة الدائنة وابؼدينة، خاصة عندما   -

 كاف يتم برديدىا من قبل البنك ابؼركزي.
 :العلاقة بين أدوات السياسة النقدية وأىدافها -4

 في التغتَ يؤدي فعندما الاقتصادي، النشاط ومستوى النقود عرض بتُ العلاقة من فعاليتها النقدية السياسة تستمد
 والعكس فعالية أكثر النقدية السياسة أف يعتٍ ذلك فإف الاقتصادي، النشاط مستوى في ىامة تغتَات إلذ النقود عرض

 ابؼعروض من تتجو قوية سببية علاقة ىناؾ بأف يعتقدوف ماف فريد ميلتوف رأسهم وعلى النقديتُ فالاقتصاديتُ صحيح،
 تشملو بؼا تبعاً  ويتسع يضيق النقدية السياسة مفهوـ أف كما ، 1الاقتصادية الدورة خلاؿ الاقتصادي النشاط إلذ النقدي
 معابعة تستطيع التي قدية،الن السياسة أدوات استخداـ إمكانية على يركز للفعالية الضيق فابؼفهوـ للهدؼ، الوصوؿ كيفية

 السياسة أدوات بتُ التنسيق بددى فيعتٍ للفعالية الواسع ابؼفهوـ أما فيها، مرغوب الغتَ وابؼالية الاقتصادية الأوضاع
 التعارض بذنب بهدؼ أخرى، ناحية من الأخرى الاقتصادية السياسات ووسائل أدوات واستخداـ ناحية، من النقدية

 2.بينها
 عاملتُ على الاقتصادي النشاط على والتأثتَ الكلي الطلب إدارة في النقدية السياسة وفعالية كفاءة درجة وتعتمد

 ففي الأثر، ىذا انتقاؿ ودرجة النهائية أىدافها إلذ النقدية السياسة أدوات من الأثر انتقاؿ آلية في يتمثل الأوؿ 3 :بنا
 تصبح حيث الإطار، ىذا ظل في قراراتها بتعديل تقوـ أف السياسة على فإف الأثر، انتقاؿ درجة اكتماؿ عدـ حالة

 في النقدية السياسة فعالية توقف في يتمثل الثاني والعامل أىدافها، لتحقيق كافية غتَ النقدية للسياسة الأساسية القواعد
 الطلب في توسعال أف حيث الكلي، الطلب في ابؼتعمدة للتغتَات الكلي العرض استجابة درجة على الكلي الطلب إدارة

 منحتٌ مرونة حالة في التضخم زيادة على السالبة الآثار بخلاؼ ابغقيقي الناتج على موجبة آثار لو يكوف قد الكلي
 .الكلي الطلب في التغتَات تصاحب التي للأسعار العاـ ابؼستوى في للتغتَات بالنسبة الكلي العرض
 

                                                             
 جامعة الأعماؿ، وإدارة التجارة كلية دكتوراه، رسالة ،المصري للاقتصاد الإشارة مع التضخم واستهداؼ النقدية لسياسةا، الربضن عبد مناع بؿمود 1

 .11 ، ص  2009 حلواف،
 بؾلة (،2014-1990الفترة) خلاؿ دراسة حالة الجزائر( لكالدور السحري المربع متغيرات على النقدية السياسة أثر ي،ابؽاد وبؿمد لبزة ىشاـ 2

 .204، ص 17رقم  عدد الباحث،
 دراسة( الاقتصادي الإصلاح ظل برامج في الكلية الاقتصادية التوازنات تحقيق في والمالية النقدية السياسة فعالية ، الشيباني ولد أبضد الشيخ 3

 .20، ص2013 ابعزائر، ، سطيف، عباس فرحات جامعة التسيتَ وعلوـ التجارية والعلوـ الاقتصادية العلوـ ماجستتَ، كلية رسالة ،)موريتانيا حالة
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III  تأطيرا نظريا –استقلالية البنوؾ المركزية- 
أصبحت أبنية البنوؾ ابؼركزية تتجلى في وضعها لسياسات نقدية واقتصادية بحثة لتحقيق الاستقرار النقدي، في 
حتُ تضع ابغكومة سياساتها خاصة ابؼالية من أجل دفع النمو الاقتصادي وبرقيق أىداؼ سياسية واجتماعية قد 

البنك ابؼركزي، ما بهعل من الصعوبة بدكاف إدارة تتعارض والاستقرار النقدي، من خلاؿ وضع ضغوط سياسية على عمل 
 ابعهاز ابؼصرفي وتقييم الائتماف بدقة وابؼخاطر ابؼرتبطة بو.

في ظل ذلك تتجلى استقلالية البنوؾ ابؼركزية وأبنية الدور الذي تلعبو في الإشراؼ على البنوؾ بكفاءة عالية 
، لذا السياسة النقدية بالطريقة التي بذعل من استقرار الاقتصاد الكلي واستقلالية، وضماف التزامها بابؼعايتَ السليمة وإدارة

أىم ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالاستقلالية البنوؾ ابؼركزية ثم التطرؽ إلذ  عرض التطور التاربىي لاستقلالية ىذا المحورسنحاوؿ في 
 البنوؾ ابؼركزية.مسألة شفافية ومساءلة  توضيح ثم  وأسباب الدعوة إليها والآراء ابؼعارضة بؽا

 التطور التاريخي لاستقلالية البنوؾ المركزية -1
إف قضية استقلالية البنوؾ ابؼركزية قد سبقت إنشاء البنوؾ ابؼركزية نفسها وقد أحدثت جدلا واسعا منذ أوائل القرف 

بنوؾ ابؼركزية على ، كما صارت مسألة الاستقلالية تظهر مع حدوث أي أزمة مالية عابؼية ومدى قدرة ال1التاسع عشر
 معابعتها.

( من أف يعهد إلذ ابغكومات سلطة إصدار النقود الورقية، واقتًح أف 1823-1772فقد حذر ديفيد ريكاردو )
تفوض في ىذا الأمر سلطة نقدية مستقلة لا تكوف عرضة لضغط ابغكومات السياسي، إضافة إلذ توكيده ضرورة إبعاد 

كما عارض قياـ البنك ابؼركزي بإقراض ابغكومة، إذ يرى أف البنك ابؼركزي ابؼستقل البنك ابؼركزي عن سيطرة ابغكومة،  
يكوف اىتمامو أكبر بتطوير الاقتصاد على ابؼدى الطويل بينما ابغكومة تهتم بزيادة ابؼعروض النقدي لتحفيز الاقتصاد في 

  2طويل.الأجل القصتَ غتَ مكتًثتُ بؼا قد ينجر عنو من تداعيات سلبية في الأجل ال
شهدت العلاقة بتُ البنوؾ ابؼركزية وابغكومة كما قلنا منذ نشأنها الأولذ العديد من التطورات تزامنت وتطور الفكر 
الاقتصادي، فكانت العلاقة بينهما قبل ابغرب العابؼية الأولذ قائمة على عدـ تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي 

على المحافظة على الأمن الداخلي وابػارجي، نظرا للنظاـ الاقتصادي السائد آنذاؾ  وأعماؿ البنوؾ ابؼركزية، واقتصار دورىا
)الفكر الكلاسيكي( والذي من مبادئو الأساسية ابغرية الاقتصادية، ففلسفة ىذه ابؼبادئ انعكست على البنوؾ ابؼركزية 

                                                             
واقع  -لية البنك المركزي وأثرىا على فعالية السياسة النقدية، ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصاديةاستقلامنصوري زين، 1

 .421، ص 2004، جامعة الشلف، ديسمبر وتحديات
، سبتمبر 01، بؾلة حكامة، العدد صراستقلالية البنك المركزي بين النظرية والتشريع والممارسة مع إشارة خاصة إلى حالة مإبراىيم العيساوي،  2

 .10، ص 2020
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ة فالكثتَ منها عند إنشائها كانت ملكيتها )التي تقتضي فكرة حياد الدولة وحيادة النقود(، وكذلك ملكية البنوؾ ابؼركزي
 1خاصة حيث كاف الغالب منها بنوؾ بذارية أعطيت صلاحيات العمل كبنوؾ مركزية.

وبناء على ذلك فإف البنوؾ ابؼركزية خلاؿ ىذه الفتًة بستعت بدرجة عالية من الاستقلالية وعدـ تدخل ابغكومات 
 أساسا في إصدار النقد وتقدنً القروض للحكومات.في عملها، رغم بؿدودية وظائفها والتي بسثلت 

( وما تبعها من انهيار أسواؽ الأسهم ابؼالية حوؿ العالد، وانهيار 1933-1929ومع وقوع أزمة الكساد العظيم )
 العديد من البنوؾ، بالإضافة إلذ ارتفاع معدلات البطالة وابلفاض الناتج المحلي الإبصالر، عجز التحليل الكلاسيكي على

  2معابعة مشاكل الأزمة ما أدى إلذ انهيار مبادئو.
جاء جوف ماينارد كينز )الفكر الكينزي( وناقش فكرة استقلالية البنوؾ ابؼركزية من اعتقاد أف مبدأ الدبيقراطية لا 
بهيز لأي سلطة أف تتصرؼ في الشأف الاقتصادي من دوف أف تكوف خاضعة للرقابة وابؼساءلة من بفثلي الشعب 

تخبتُ، ورأى أف من ابػطأ توسيع فكرة الاستقلالية أو التمادي فيها، وتقتضي ابؼصلحة العامة التعاوف الوثيق شرط أف ابؼن
يكوف على قدـ ابؼساواة بتُ السلطات ابؼعنية بالقرارات الاقتصادية، وذلك في ضوء ابػطوط العامة الأساسية التي تضعها 

لالية البنك ابؼركزي في اختياره وسائل تنفيذ السياسة النقدية التي بردد ابغكومة ابغكومة، فابكاز كينز إلذ فكرة حصر استق
 3أىدافها.

مع انتشار ابؼدرسة الكنزية وقدرة أفكارىا على معابعة أزمة الكساد العظيم، تغتَت طبيعة العلاقة التي كانت 
لبنوؾ ابؼركزية، ومن بتُ أىم البنوؾ ابؼركزية التي سائدة بتُ البنوؾ ابؼركزية وابغكومات، فقامت معظم الدوؿ بتأميم ملكية ا

، ثم تبعهم 1936تم تأميمها خلاؿ ىذه الفتًة، بنك كوبنهاجن الوطتٍ )الدبمارؾ(، وبنك الاحتياطي النيوزلندي عاـ 
، وبنك النرويج 1947، وبنك ىولندا سنة 1946سنة  إبقلتًا، وبنك 1945وبنك فرنسا سنة  1937بنك كندا سنة 

 1949.4سنة 

                                                             
 .90-89، ص ص مرجع سابقنبيل حشاد، 1
  .69، ص مرجع سابقبن باحاف أبؿمد،  2
 .10ابراىيم العيساوي، مرجع سابق، ص 3

- Guy Debelle & Stanley Fischer, "How Independent Should a Central Bank Be?" Working Papers in Applied 

Economic Theory from  Federal Reserve Bank of San Francisco, no. 5 (1994), accessed on 01/10/2021, at: 

https://bit.ly/2zzc3Ag  .  
4 Ilieva.J, Harrison.H, Healey.N, “Central bank independence cases, Measurement and future developments”, 

European business journal, vol.15 issue.04.2003. p150. 
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فصارت ابغكومات تتدخل في إدارة البنوؾ ابؼركزية وفي أعمابؽا، حيث كاف الوضع ابؼالر للحكومات مضطرب 
خاصة بعد فتًة الكساد وخلاؿ ابغرب العابؼية الثانية، فأصبحت تلجأ للبنك ابؼركزي لإقراضها لتلبية احتياجاتها إما 

  1دمرتو ابغرب. لتمويل العمليات العسكرية خلاؿ ابغرب أو إصلاح ما
وبذلك بيكن القوؿ أنو بعد فتًة الكساد وابغرب العابؼية الثانية تم توجيو ضربة قوية للاستقلالية، حيث فقدت 
معظم البنوؾ ابؼركزية استقلاليتها التي بستعت بها قبل ابغرب العابؼية الأولذ، فسيطرت السلطات السياسية على البنوؾ 

السياسة النقدية التي برددىا، وقد يكوف ىذا الوضع طبيعيا نظرا للأزمات وابغروب التي ابؼركزية وأرغمتها على تنفيذ 
 2شهدتها ىذه الفتًة حيث لا بيكن فصل البنوؾ ابؼركزية وفعاليتها عن ابغكومة في مثل ىذه الظروؼ.

مع ركود اقتصادي  خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ أواخر الستينات ونهاية السبعينات من القرف ابؼاضي والذي تصاحب 
كبتَ على ابؼستوى العابؼي )ظاىرة الركود التضخمي(، عادت الدعوة إلذ استقلالية البنوؾ ابؼركزية لتتجدد من جديد إثر 
انتشار أفكار ابؼدرسة النقدية )مدرسة شيكاغو( وذلك بدعم من ابغكومات الرأبظالية الراغبة في إبهاد بـرج للأزمة بوافظ 

لرأبظالر، واجتهد الاقتصاديتُ النقديتُ في الدفاع عن رفض السياسات ابؼالية التوسعية للحكومات ، على ستَ الاقتصاد ا
وعلى  -من وجهة نظر ىؤلاء الاقتصاديتُ–والتي تعمل على ضخ مزيد من النقد لدعم الطلب الكلي، والذي لن يساىم 

ة في برليلها على أف تدخل ابغكومة وإعطائها ، كما ترتكز أفكار ابؼدرس3ابؼدى البعيد إلا في رفع معدلات التضخم
، وأيضا أف بؿاولات ابغكومة لاستخداـ 4سلطة تقديرية على البنوؾ ابؼركزية ىو الذي أدى إلذ الكثتَ من الأخطاء

السياسة لتحستُ النتائج الاقتصادية غالبا ما تفشل إما بسبب عدـ الكفاءة أو ابؼصلحة الذاتية من جانب السياسيتُ 
وقراطيتُ، كما أف البنوؾ ابؼستقلة بسيل إلذ بذنب التحيز التضخمي الذي بودث نتيجة التدخل السياسي النفعي، والبتَ 

القصتَة الأجل ابؼتًتبة على السياسة  الإبهابيةفغياب ىذه الاستقلالية بهعل الساسة قادرين على استغلاؿ التأثتَات 
  5ها التضخمية الطويلة الأجل.النقدية في زمن الانتخابات، بصرؼ النظر عن عواقب

 
 

                                                             
  .90، ص مرجع سابقنبيل حشاد،  1
 مذكرة ماجستتَ في التمويل وابؼصارؼ، كلية إدارة ابؼاؿ والأعماؿ،مدى استقلالية البنك المركزي الأردني والعوامل المؤثرة فيو، رنا ربظي أبو صالح،  2

  .59، ص 2004جامعة أؿ البيت، 
، المجلة العلمية لكلية الدراسات الاقتصادية أثر استقلالية البنوؾ المركزية على استهداؼ التضخم مع الإشارة مصرلتلباني، أبضد بؿي الدين بؿمد ا 3

  .22، ص 08، العدد 04والعلوـ السياسية، جامعة الإسكندرية، المجلد 
 .69، ص مرجع سابقبن باحاف أبؿمد،  4
، 2020لسنة  194كزي المصري في ضوء الإصلاحات المصرفية المتمثلة في إصدار القانوف رقم قياس استقلالية البنك المر عشري بؿمد على،  5

 .461، ص 2021، 01، العدد51المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة، المجلد 
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لذا يوصي أنصار ابؼدرسة النقدية بضرورة غل يد ابغكومة ومنعها من التدخل في السياسات النقدية التي من 
 1ابؼفروض أف تصبح في يد البنوؾ ابؼركزية التي تتمتع بالاستقلاؿ والتي يكوف جل اىتمامها ىي استهداؼ التضخم.

قلالية البنوؾ ابؼركزية تم إصدار تشريعات جديدة في العديد من الدوؿ مثل، نيوزيلندا، ونتاجا لتزايد الدعوة لاست
وابؼملكة ابؼتحدة، حيث أعطت ىذه القوانتُ والتشريعات سلطة أكبر  وإسبانياابؼكسيك، وشيلي وفنزويلا والأرجنتتُ 

 2للبنوؾ ابؼركزية ، كما أصبحت تركز بشكل رئيسي على ىدؼ استقرار الأسعار.
اكتسب التحرؾ بكو استقلالية البنوؾ ابؼركزية زبطا كبتَا في تسعينيات القرف العشروف، عقب إبراـ اتفاقية ماستًخت 

، إذ اشتًطت ىذه الاتفاقية استقلالية البنوؾ ابؼركزية 1993ابؼؤسسة للابراد الأوروبي التي دخلت حيز التنفيذ في نوفمبر 
، ونتيجة لذلك بدأت الدوؿ الأوروبية بتعديل تشريعاتها حتى تتلاءـ مع 3الأوروبي للدوؿ الأعضاء واستقلاؿ البنك ابؼركزي

والبرتغاؿ  وإسبانياوبلجيكا  وإيطالياشروط اتفاقية ماستًخت ابؼتعلقة باستقلالية البنوؾ ابؼركزية لدوؿ الأعضاء مثل فرنسا 
 4حيث أجرت تعديلات جذرية على تشريعاتها ابؼتعلقة بالبنوؾ ابؼركزية.

كما ساعد في انتشار فكرة استقلالية البنوؾ ابؼركزية تبنيها من قبل صندوؽ النقد الدولر، وطالبة الدوؿ التي تسعى 
للاقتًاض منو بتطبيقها، بالإضافة إلذ أف استقلالية البنوؾ ابؼركزية ) خاصة جعل استقرار الأسعار ىدؼ وحيد للسياسة 

 قتصادية النيوليبرالية التي شاعت منذ أواخر سبعينيات القرف العشرين. النقدية( صار عنصرا من عناصر السياسات الا
أما الدوؿ النامية فقد بدأت استقلالية بنوكها ابؼركزية تأخذ منحى متزايد من خلاؿ مراجعة قوانينها وتشريعاتها 

دوؽ النقد الدولر لبرنامج ابػاصة بالبنوؾ ابؼركزية، نتيجة للضغوط ابؼتزايدة من مؤسسات التمويل الدولية، وتبتٍ صن
  5الإصلاح ابؼالر وابؼصرفي ابػاص بالدوؿ النامية.

في ظل ىذه التطورات الدولية سعت الدوؿ العربية إلذ إعطاء استقلالية لبنوكها ابؼركزية لتدعيم السياسة النقدية 
العربية اىتماما بالاستقلالية، فقد  وبسكينها من مقاومة أي ضغوط خارجية، إذ يعتبر مصرؼ لبناف من أكثر البنوؾ ابؼركزية

حق برديد السياسة النقدية والإشراؼ على تنفيذىا بجميع  1963سنة  13513أعطى قانوف النقد والتسليف رقم 
 6الوسائل، وكذا رفض أو قبوؿ طلبات ابؼقدمة للقطاع العاـ مع جعل استقرار الأسعار ىو ابؽدؼ الرئيسي لو.

                                                             
  .23، ص مرجع سابقأبضد بؿي الدين بؿمد التلباني،  1

2 Paul Bowles, White Gordon, ‟‟ Central Bank Independence: A political Economy Approach”, The Journal of 

Development Studies, Vol.31, N2, 1994, pp. 235-264. 
  .11، ص مرجع سابقإبراىيم العيساوي،  3
  .39-38، ص ص 1997، بتَوت، 1، ابراد ابؼصارؼ العربية، طالمصرؼ المركزي والدولة في التشريع العربي والدوليغساف عياش،  4

5    Alex cukierman, Steven B. Weeb, Bilin Neyapti, “Measuring the Independence of the Central Bank and its 

Effects on Policy Outcomes”, the World Bank economic review, Vol 06. N 03, September 1992, pp. 353. 398.    
  .72، ص مرجع سابقبوكرشاوي براىيم،  6
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لبنوؾ ابؼركزية تم تعديل قوانينها في عدد من الدوؿ العربية بقصد تعزيز السياسة النقدية وفي إطار تدعيم استقلالية ا
والمحافظة على استقرار الأسعار والاستقرار النقدي، ففي مصر ومع صدور قانوف البنك ابؼركزي وابعهاز ابؼصرفي والنقد رقم 

طورات التي شهدىا ابعهاز ابؼصرفي على الصعيد أعطى استقلالية للبنك ابؼركزي ابؼصري بساشيا والت 2003سنة  88
عزز من استقلالية بنكها ابؼركزي، وفي تونس عزز تعديل  2005، وفي موريتانيا أصدرت قانونا جديد سنة 1المحلي والدولر

رين بصورة واضحة استقلالية السياسة النقدية وكذا صلاحية السلطة الرقابية، وفي البح 2006قانوف البنك ابؼركزي سنة 
دورا ىاما في توحيد ابعهاز الرقابي والسياسة النقدية، والذي برولت بدوجبو مؤسسة  2006لعب القانوف ابعديد لعاـ 

النقد إلذ مصرؼ مركزي يتمتع بكامل الصلاحيات الرقابية، كذلك في ابؼغرب فقد عزز القانوف ابعديد لبنك ابؼغرب سنة 
وأصبح استهداؼ استقرار الأسعار ابؽدؼ الرئيسي للسياسة النقدية صلاحيات البنك ابؼركزي كجهاز رقابي  2006

 2وبرسنت استقلالية السياسة النقدية.
اللبنة الأساسية لإعطاء استقلالية  26/04/1990ابؼؤرخ في  10-90يعتبر قانوف النقد والقرض أما في ابعزائر ف

ابؼتعلق  11-03امة لبنك ابعزائر من خلاؿ الأمر تم تعديل الصلاحيات الع 2003لبنك ابعزائر عن ابغكومة، وفي سنة 
ابؼعدؿ وابؼتمم لو ليجعل استقرار الأسعار  كهدؼ صريح للسياسة النقدية،  04-10بالنقد والقرض، ليدعم بالأمر رقم 

-17لاؿ القانوف رقم من خ 11-03تم تعديل الأمر  2014ونظرا للأزمة ابؼالية التي تعرض بؽا الاقتصاد الوطتٍ منذ 
 .ابؼتمم لو 10

 مفهوـ استقلالية البنوؾ المركزية:  -2
قد يفهم للوىلة الأولذ من تعبتَ " الاستقلالية" أنو يعتٍ الاستقلاؿ التاـ للبنوؾ ابؼركزية عن ابغكومة في كل شيء 

تٍ الانفصاؿ التاـ سواء من ناحية إدارة السياسة النقدية والائتمانية أو ابؽيكل التنظيمي...إلخ، غتَ أف ىذا التعبتَ لا يع
بتُ ابغكومة والبنك ابؼركزي نظرا لأف ىذا الأختَ ليس سوى مؤسسة تعمل في الإطار ابؼؤسسي للدولة، ولكنو يعتٍ أف 
تكوف قراراتها وخصوصا فيما يتعلق بالسياسة النقدية والائتمانية مستقلة وأف تكوف ىذه السياسة مستقلة إلذ حد كبتَ مع 

 ، ولبسط ابؼفهوـ أكثر نستعرض عدة مفاىيم للاستقلالية:3دولةالسياسة الاقتصادية لل
 
 

                                                             
للاقتصاديتُ ابؼصريتُ  24، ابؼؤبسر العلمي السنوي استقلالية البنك المركزي المصري وطبيعة التفاعل بين السياسة النقدية والماليةلوؾ قناوي، عزت م 1

 .11، ص 2005ماي  7-5تفعيل دور السياسة النقدية في الاقتصاد ابؼصري في الفتًة 
، أبو ظبي، 1، صندوؽ النقد العربي، طفي الدوؿ العربية وتحديات الأزمة المالية العالميةأوضاع القطاع المصرفي بصاؿ الدين مرزوؽ وأخروف،  2

 .24، ص2009سبتمبر 
 .07، ص 1999، 453، العدد 94، بؾلة مصر ابؼعاصرة، المجلد استقلالية البنك المركزي المصريسهتَ بؿمود معتوؽ، 3
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الاستقلالية بأنها: " تعتٍ عدـ تأثر صانعي السياسة النقدية بالضغوطات السياسية من  مايكل أبدجمافعرؼ 
تَ يكوف لو جانب ابغكومة وأجهزتها ابؼختلفة، أي أف البنك ابؼركزي يسمع أراء ابغكومة أو من بيثلها، ولكن القرار الأخ

 .1وحده"
 :2البندز بنك الأبؼاني بأف استقلالية البنك ابؼركزي تعتٍ ( رئيس1993)" Helmut Schlesinger "عرؼ 

 استقلالية التعليمات والأوامر عن ابغكومة والبربؼاف )استقلالية مؤسسية(. -
ـ ىذه الأدوات ) استقلالية إتاحة أدوات السياسة النقدية بالكامل وابغرية السياسية والاقتصادية في استخدا -

 الأدوات(.
عن أي رأي خارج البنك ابؼركزي  أراءىمتعيتُ الأشخاص ابؼكلفتُ بصياغة القرار من الأعضاء الذين يستقلوف في  -

 )استقلالية شخصية(.
 :3" استقلالية البنوؾ ابؼركزية من خلاؿ تقسيم الاستقلالية إلذ نوعتُستانلي فيشروعرؼ الاقتصادي الأمريكي "

 استقلالية الأدوات: وىي قابلية أو قدرة البنك ابؼركزي على وضع أدوات السياسة النقدية. -
 استقلالية ابؽدؼ: وتعتٍ قابلية أو قدرة البنك ابؼركزي على وضع أىداؼ السياسة النقدية. -

تلقى أوامر من وتعرؼ استقلالية البنك ابؼركزي كما في حالة الاحتياطي الفيدرالر الأمريكي  ىو أف البنك لا ي
 4الرئيس أو من الكونغرس بشأف إدارة السياسة النقدية، ولا برتاج قراراتو في ىذا الشأف إلذ تصديق أي جهة من خارجو.

كما تعتٍ استقلالية البنك ابؼركزي أف يتمتع البنك ابؼركزي بحرية اختيار واستخداـ الأدوات ابؼناسبة لإدارة السياسة 
(، الأمر الذي بىتلف عن Operational Independenceستقلالية العملية أو التشغيلية )النقدية وىو ما يوصف بالا

، وبقد 5( والتي عادة ما برددىا ابغكومة  Target Independenceالاستقلالية في وضع أىداؼ السياسة النقدية  )
ذ يرى ضرورة أف يتمتع البنك ابؼركزي حازـ الببلاوي قد دافع على ىذا التقسيم للمهمات بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة، إ

بدرجة عالية من الاستقلالية في إدارة الشؤوف النقدية من الناحية الفنية، وأنو لا بوق لأحد أف يتدخل في ىذا العمل، 
شأنها شأف كل  -على أف تضطلع ابغكومة  بتحديد أىداؼ السياسة النقدية، واستند في ىذا الرأي أف السياسة النقدية 

ىي في الدرجة الأولذ عمل سياسي بىضع للمساءلة السياسية أماـ البربؼاف، ومن ثم فإف ابغكومة لا بد أف  –سة السيا

                                                             
 .563، ص 1988إبراىيم منصور، دار ابؼريخ للنشر، الرياض، ، تربصة وتعريب بؿمد الاقتصاد الكليمايكل أبدبصاف،  1
 .425-424ص ص  مرجع سابق،منصوري زين،  2
، الأكادبيية 2018-2001تحليل درجة استقلالية بنك الجزائر ودورىا في استهداؼ التضخم خلاؿ الفترة بوكرشاوي براىيم، بصيلة بغدادي،  3

 .69، ص 2020، 02، العدد 12للدراسات الاجتماعية والإنسانية، المجلد 
 .12-11، ص ص مرجع سابقإبراىيم العيساوي،  4
 .24، ص مرجع سابقبصاؿ الدين مرزوؽ وآخروف،  5



 البنوؾ المركزية واستقلاليتها                  الفصل الأوؿ                                                  
 

 48 

يكوف بؽا دور في برديد أىداؼ  السياسة النقدية، فابغكومات مسؤولة أماـ البربؼاف عن كافة السياسات سواء كانت 
 1مالية أو نقدية أو بذارية.

" لاستقلاؿ البنك ابؼركزي بهد أنو ليس ىو اللفظ الدقيق لوصف ابؼعتٌ ابؼتقدـ ذكره وابؼتمعن للفظ "الاستقلاؿ
(Independence إذ يدؿ ىذا اللفظ على القطع التاـ للروابط بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة، لذا قد يكوف اللفظ ،)

قليلة من الدراسات، ذلك أف  ( وىو ما يستخدـ في قلةAutonomyالأدؽ ىو الاستقلاؿ النسبي أو التسيتَ الذاتي )
وضع البنك ابؼركزي "ابؼستقل" أقرب إلذ وضع إقليم يتمتع بابغكم الذاتي داخل دولة معينة، وتقوـ بينو وبتُ الدولة الأـ 

 2علاقات بؿددة، منو إلذ وضع الدولة ابؼستقلة عن غتَىا من الدوؿ.
لية البنوؾ ابؼركزية ليست غاية في حد ذاتها بل بؾرد فجوىر قضية استقلالية البنوؾ ابؼركزية يتبلور في أف استقلا

وسيلة تكفل للبنوؾ ابؼركزية أداء وظائفها الفنية بعيدا عن تدخلات وضغوط السلطات التنفيذية والسياسة والتكتلات 
أدائها لوظائفها في  ابؼختلفة في المجتمع، فهذا الاستقلاؿ يؤىل البنوؾ ابؼركزية لأداء وظائفها بكفاءة أكبر بابؼقارنة بدستوى

 3ظل تبعيتها للسلطات التنفيذية.
ومن واقع التعريفات ابؼختلفة لاستقلالية البنوؾ ابؼركزية بيكن الوقوؼ على عدد من ابؼقومات التي يتطرؽ بؽا مفهوـ 

 4الاستقلالية وذلك من خلاؿ:
قدية في البنوؾ ابؼركزية من خلاؿ بستع الأشخاص القائمتُ على رسم السياسة الن الاستقلالية الشخصية: -

بالاستقلالية والصلاحيات الكاملة في ابزاذ قراراتهم بدوف تدخل من قبل ابغكومة، ويتم تعيينهم وفصلهم وفقا 
 للقوانتُ ابؼنظمة لعمل البنوؾ ابؼركزية.

ومة، بحيث يكوف يرتبط الاستقلاؿ السياسي ارتباط وثيقا باستقلالية بؾلس الإدارة بذاه ابغك الاستقلالية السياسية: -
للبنك ابؼركزي سلطة غتَ متنازع عليها للوفاء بولايتو القانونية، ويكوف تعيتُ وعزؿ بؿافظ البنك ابؼركزي وأعضاء 
بؾلس إدارتو ليس من صلاحيات رئيس ابغكومة وألا يكوف رئيس ابغكومة عضوا في بؾلس الإدارة، كما تقيد 

                                                             
 .04/04/2010، جريدة الأىراـ، عن استقلاؿ البنك المركزيحازـ الببلاوي،  1
 .13، ص مرجع سابقإبراىيم العيساوي،  2
 .16، ص سابقمرجع أبضد بؿي الدين بؿمد التلباني،  3
 أنظر: 4

 .02، ص 2019، صندوؽ النقد العربي، سبتمبر موجز سياسات استقلالية البنوؾ المركزيةىبة عبد ابؼنعم، الوليد طلحة،  -
ة ، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، جامعاستقلالية البنوؾ المركزية وأثرىا على فعالية السياسة النقدية حالة بنك الجزائرمرنً ماطي،  -

 .79-78، ص 2009أـ البواقي، 
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ي في بؾلس إدارة البنك ابؼركزي ومدى تدخل ابغكومة في قرارات الاستقلالية السياسية مستوى التمثيل ابغكوم
 البنك.

وترتبط بددى قدرة ابغكومات على ابغصوؿ على التمويل من البنك ابؼركزي، وترىن ذلك  الاستقلالية الاقتصادية: -
ؤقتة ولأجل بضوابط بؿددة من حيث القيمة وأجاؿ وشروط التمويل، بحيث يقتصر التمويل على الظروؼ الطارئة وابؼ

 قصتَ يتم الاتفاؽ عليها ما بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة وأف يتم التمويل بسعر فائدة السوؽ.
 الموقف من استقلالية البنوؾ المركزية: -2

رغم الزخم والتزايد الكبتَ الذي عرفتو فكرة استقلالية البنوؾ ابؼركزية ودرجة العلاقة والتنسيق بينها وبتُ ابغكومة، 
سعى إلذ برقيق الاستقرار الاقتصادي الكلي، إلا أف التطورات في ىذا المجاؿ أدت إلذ إثارة ابعدؿ حوؿ فكرة فالكل ي

على حجج ودراسات بينت إبهابيات  أراءىماستقلالية البنوؾ ابؼركزية عن ابغكومة، فأنصار الاستقلالية استندوا في 
 وا أيضا أوجو التعارض، وسنوضح ذلك من خلاؿ مايلي:الاستقلالية، أما من عارضوا فكرة الاستقلالية فقد وضح

 أسباب ودوافع الدعوة إلى الاستقلالية: 2-1
إف ظهور أبنية استقلالية البنوؾ ابؼركزية كاف نتاجا للتطورات الاقتصادية وابؼالية خصوصا في سبعينات القرف 

 ما يلي: العشروف، فكاف من الدوافع والأسباب الرئيسية التي نادت بالاستقلالية
انهيار نظاـ بروتن وودز وظهور ظاىرة التضخم في كل الدوؿ الرأبظالية ابؼتقدمة والنامية، حيث كاف ينظر إلذ ظاىرة  -

  1التضخم كنتاج للسياسة النقدية ابؼطبقة من قبل البنوؾ ابؼركزية.
بؼركزية بالاستقلالية، ومن أبنها ظهور التكتلات الدولية والاقتصادية ووضع تشريعات قانونية تتمتع بدوجبها البنوؾ ا -

التي دعت إلذ منح استقلالية للبنوؾ ابؼركزية للدوؿ  1992الابراد الأوروبي وما ترتب على معاىدة ماستتَخت 
 2الأعضاء، وما بسخض عنها من إنشاء البنك ابؼركزي الأوروبي الذي يتمتع باستقلالية عالية.

تدعو إلذ إعادة الاعتبار إلذ استقلالية البنوؾ ابؼركزية عن ابغكومات  ظهور تيار فكري جديد خلاؿ عقد الثمانينات -
في ابغياة الاقتصادية، من خلاؿ عدد من الدراسات وتركيزىم على فشل السياسات النقدية وإجراءات ابغكومة في 

بدوضوع حصوؿ  معابعة مشاكل الركود والبطالة والتضخم، ىذه الابذاىات الإيديولوجية ابعديدة في الاقتصاد دفعت
  3البنوؾ ابؼركزية على استقلاليتها.

                                                             
دور استقلالية البنوؾ المركزية في تحقيق أىداؼ السياسة النقدية مع الإشارة إلى التجربة العراقية في ضوء قانوف البنك خلف بؿمد بضد ابعبوري،  1

 .74، ص 2011، 23، العدد 07، بؾلة تكريت للعلوـ الإدارية والاقتصادية، المجلد 2004 لسنة 56المركزي العراقي رقم 
 .42، ص 1997، بؾلة ابراد ابؼصارؼ العربية، بتَوت، المصرؼ المركزي والدولة في التشريع العربي والدوليغساف العياش،  2
 .83، ص مرجع سابقبوكرشاوي براىيم،  3
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عدـ فعالية وكفاءة السياسة النقدية خصوصا في بؾاؿ مكافحة التضخم في بعض الدوؿ نتيجة لتدخل ابغكومة  -
بدرجة كبتَة في رسم السياسة النقدية، حيث أظهرت نتائج بعض الدراسات أف ىناؾ علاقة بتُ استقلالية البنك 

عدلات التضخم دوف التأثتَ السلبي على معدلات النمو، وىذه الدراسات نادت بضرورة استقلالية ابؼركزي وخفض م
 1البنك ابؼركزي.

زيادة عملية الاقتًاض ابغكومي من البنوؾ ابؼركزية ابقرت عنها عدة أثار سلبية من أبنها ارتفاع معدلات التضخم،  -
د من ارتفاع التضخم والزيادة في الإصدار النقدي من خلاؿ برديد فدافع استقلالية البنوؾ ابؼركزية ترتكز إلذ مبرر ابغ

العلاقة القانونية بتُ ابغكومة والبنك ابؼركزي بالصورة التي لا تسمح للحكومة التمادي بالاقتًاض لتمويل عجز 
 2ابؼيزانية إلا في إطار ىذه العلاقة.

ا النقدية أكثر مصداقية وشفافية، فبعض الاقتصاديتُ بستع البنوؾ ابؼركزية بالاستقلالية عن ابغكومة تعطي سياسته -
يروف أف ضعف ابؼصداقية وانعداـ الشفافية كانت أىم العوامل ابؼنشئة للأزمات النقدية التي ضربت اقتصاديات بلداف 

 3أسيا وأمريكا اللاتينية في النصف الثاني من عقد التسعينات.
بامتلاؾ ابؼرونة الكافية في تنفيذ السياسة النقدية، ما بوسن من أدائو في بستع البنوؾ ابؼركزية بالاستقلالية تسمح بؽا  -

معابعة ابؼشاكل التي يعاني منها الاقتصاد، بعكس تبعية البنك ابؼركزي لسيطرت ابغكومة ما يعتٍ تقييده في تنفيذ 
 السياسة النقدية.

تأثتَ نتائج الانتخابات على الوضع تأثتَ الاقتصاد السياسي على السياسة النقدية وىذا ما يظهر من خلاؿ  -
الاقتصادي قبل وأثناء الانتخابات، وابؽدؼ منو إحداث رواج اقتصادي قبل الانتخابات وإف كاف قصتَ ابؼدى بغتُ 

  4بقاحهم في الانتخابات، وىذا ما يسمى بالدورة السياسية للنشاط الاقتصادي.
 الاتجاه المؤيد لاستقلالية البنوؾ المركزية: 2-2

تكز أنصار استقلالية البنوؾ ابؼركزية على بؾموعة من ابغجج وابؼبررات، وقبل ذلك نذكر أراء بعض الاقتصاديتُ ير 
 ابؼؤيدين للاستقلالية:

                                                             
 .115، ص مرجع سابقزكريا الدوري، يسرى السامرائي ،  1

2 Mark Swinburne. And Marta Castello- Branco, central bank independence and central bank factions, in the 

evolving role of central banks, IMF, Washington, 1991, p 418 
 .27، ص 2000، بؾلة ابؼركزي، البنك ابؼركزي العماني، أفريل الممارسة السليمة للشفافية في السياسات النقدية والماليةجاسم ابؼناعي،  3
 .75. 74، ص ص مرجع سابقلف بؿمد بضد ابعبوري، خ 4
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يرى الرئيس السابق للبنك الفيدرالر الأمريكي مارتن أف " نظاـ الاحتياطي الفيدرالر ابؼستقل ىو ابغصن الأساسي 
دما يستكتُ لسياسة أو لاعتبارات ابؼصلحة الفردية فإف قيمة العمل الذي يتم في السياسة في نظاـ ابؼشروعات ابغرة، وعن

 1النقدية يتم تعويضها ".
ويرى ألن ستيوارت بلايندر أف البنك ابؼركزي الذي يكوف مستقلا تكوف لديو فرصة عمل ومساحة اختيار واسعة 

 2لتقرير كيفية الوصوؿ إلذ أىدافو.
على   Cukiermanو  Bade and Parkinو  Stanley Fischerصاديتُ أمثاؿ أكد العديد من الاقت

وجود علاقة عكسية بتُ استقلالية البنك ابؼركزي والتضخم من خلاؿ العديد من الدراسات التي بحثت موضوع 
الواقع  الاستقلالية، وكذا من خلاؿ اعتمادىم على مقياس قانوني مستمد من التشريعات وابؼقياس العملي الذي يبتُ

 3ابغقيقي لوضع الاستقلالية.
 De long، وىذا ما أكده كل من الإبصالروجود علاقة طردية بتُ استقلالية البنوؾ ابؼركزية وبمو الناتج المحلي 

Bradford  وH.Summers Lawrence  ( 1990-1990لمجموعة من الدوؿ الصناعية خلاؿ الفتًة.) 4 
التي ستحدث لقيمة النقد جراء قياـ أعضاء ابغكومة والبربؼاف بإرضاء  على النتائج السلبية Grilliكما أكد 

ناخبيهم عن طريق زيادة النفقات العامة التي تقود إلذ التضخم، لذا يرى أف استقلالية البنك ابؼركزي ىي الطريقة 
 5الصحيحة والأكثر فعالية بغماية النقد.

كومة بسبب عجزىا يؤدي إلذ حدوث التضخم وبدوره أف إفراط البنك ابؼركزي في إقراض ابغ Arestisوأثبت 
يؤدي إلذ حدوث أزمة اقتصادية، لذا يرى أف عملية بزفيض معدلات التضخم تستوجب منع السلطة السياسية من 

 6التحكم في السياسة النقدية وتركها للبنك ابؼركزي دوف تدخل ابغكومة.
 

                                                             
 .265، ص 2002، تربصة السيد أبضد عبد ابػالق، أبضد بديع بليح، دار ابؼريخ للنشر، الرياض، النقود والبنوؾ والاقتصادتوماس ماير، وأخروف،  1
 . 05، ص 2008، ، تعريب مظهر بؿمد صالح، دار ابغكمة، بغداداستقلالية المصرؼ المركزيألن بلايندر،  2
 أنظر إلذ: 3
 .113، ص مرجع سابقنبيل حشاد،  -

- Fischer Stanley, Central Bank Independence Revisited, the American Economic Review, Vol 85, N 02, p32. 
- Alex Cukeirman, OP. Cit, pp 353-398. 

 .116، ص نفس المرجعنبيل حشاد،  4
5
Grilli Vittorio, Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries, 

economic policy, 1991, pp 343-369.  
6
 Philip Arestis, Santonu Basu, and  Sushanta Mallick, Financial Globalization the Meed for a Single Currency, 

journal of post keynesian economics, vol 27, N 03, spring, 2005, pp 507-531.  
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 يد للاستقلالية نذكر منها:ومن ابغجج وابؼبررات التي يستند عليها الفريق ابؼؤ 
إف رسم وبرديد الشؤوف النقدية ضمن السياسة الاقتصادية للبلد بهب أف تكوف بعيدة عن نفوذ وتدخل رجاؿ  -

السياسة، بم فيهم أعضاء ابغكومة أو البربؼاف لأنهم عادة يفضلوف كسب ود الناخبتُ بالدرجة الأولذ على حساب 
ذ يتم تبتٍ سياسات تتلاءـ ومصابغهم السياسية على الرغم من أنها تلحق متطلبات رسم السياسة النقدية ككل، إ

الضرر بقيمة النقد وترفع معدؿ التضخم، ولذلك ىناؾ ضرورة لاستبعاد مهاـ البنوؾ ابؼركزية من خضوعها لتأثتَ 
 1ابؼواقف السياسة العامة للدولة وأىدافها التي تتعارض وأىداؼ البنوؾ ابؼركزية.

ابؼركزي مستقلا فإف السياسة التي يتبعها في ىذه ابغالة سوؼ تؤدي إلذ ابلفاض التضخم واستقرار  إذا كاف البنك -
الأسعار ) كما أثبتها أنصار حجة الاستقلالية( إذ أف العلاقة بتُ درجة استقلالية البنك ابؼركزي والتضخم علاقة 

حققو الاقتصاد الأبؼاني وكذلك الاقتصاد  عكسية خاصة في الدوؿ ابؼتقدمة، ولقد أكد ذلك النجاح الكبتَ الذي
في نيوزلندا بعد منح بنكها ابؼركزي  الإبهابيةالسويسري على مدى العقود الأربعة ابؼاضية بالإضافة إلذ النتائج 

 1990.2الاستقلالية في عاـ 
إصدار ابؼزيد من النقود  تستطيع البنوؾ ابؼركزية ابؼستقلة مقاومة طلبات ابغكومة لتمويل عجز ابؼيزانية سواء عن طريق -

أو حيازة سندات الدين العاـ، وبشكل أدؽ تعتٍ استقلالية البنك ابؼركزي عن ابغكومة عدـ قدرة ابغكومة على 
 3إجبار البنك ابؼركزي بسويل عجز ابؼيزانية.

( Credibilityتكمن حجة أنصار الاستقلالية أف عزؿ السياسة النقدية عن مصالح السياسيتُ يكسبها مصداقية ) -
 4( في نظر ابعمهور.Transparencyوشفافية )

النظرة السائدة إلذ التضخم باعتباره ظاىرة نقدية )ابؼدرسة النقدية(، مرتبط ارتباطا لازما بالسياسة النقدية القائمة  -
ت على التوسع غتَ ابؼنضبط في حجم العرض النقدي، بسبب اضطراب البنوؾ ابؼركزية للتوسع في الإصدار النقدي بر

ضغط السلطات السياسية، فتزايد بـاطر استمرار ابؼعدلات ابؼرتفعة للتضخم على القوة الشرائية للعملة وعلى النمو 
 5الاقتصادي بصفة عامة ىي التي ساعدت على ابؼناداة باستقلالية البنوؾ ابؼركزية.

                                                             
، بؾلة القادسية للعلوـ الإدارية العلاقة بين استقلالية البنك المركزي وسعر الصرؼ في مصرعبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً ىوداف ابعبوري،  1

 . 98، ص 2016، 02، العدد 18والاقتصادية، المجلد 
 .24، ص مرجع سابقلدين بؿمد التلباني، أبضد بؿي ا 2
-1991أثر استقلالية البنك المركزي على بعض متغيرات الاقتصاد الكلي في العراؽ )عبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً ىوداف ابعبوري،  3

 . 438، ص 2017، 03، العدد 24بؾلة الغري للعلوـ الاقتصادية والادارية، المجلد (، 2013
 .19، ص 1992، صندوؽ النقد الدولر، بؾلة التمويل والتنمية، استقلالية البنك المركزيستيلو، مارؾ سوينبورف، مارتا كا 4
 .280، ص 2003، دار ابعامعة ابعديدة، الإسكندرية، مبادئ الاقتصاد النقديبؿمد دويدار، أسامة الفولر،  5
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لبنوؾ في ابغفاظ على قيمة العملة الوطنية إف الدعوة إلذ استقلالية البنوؾ ابؼركزية بيكن أف تأتي نتيجة مسؤولية ىذه ا -
 1وقوتها الشرائية من التذبذب والابلفاض.

إف تزايد عوبؼة الأسواؽ ابؼالية واقتًانها بالأزمات ابؼالية التي حدثت أدى إلذ التوجو بقوة بكو الدعوة إلذ استقلالية  -
 2البنوؾ ابؼركزية.

بنوؾ ابؼركزية إلا أف مؤيدي ىذه الفكرة انقسموا إلذ فريقتُ، رغم الاتفاؽ على مبررات الدعوة إلذ استقلالية ال
الأوؿ يرى أف الاستقلالية بهب أف تكوف في برديد أىداؼ السياسة النقدية واختيار الأدوات النقدية، أما الفريق الثاني 

 3يرى أف الاستقلالية في اختيار الأدوات النقدية من أجل برقيق الأىداؼ التي برددىا ابغكومة.
 لاستقلالية البنوؾ المركزية: المعارضالاتجاه  2-3

تنطلق فكرة معارضة استقلالية البنوؾ ابؼركزية من التعارض فيما بتُ ابؼؤيدين للاستقلالية أنفسهم كما ذكرنا أنفا، 
بالأذى فبرر ميلتوف فريدماف معارضتو لوجود بنك مركزي مستقل بالقوؿ أف الاستقلالية بيكن أف تلحق النظاـ النقدي 

 4الكبتَ عندما بىطئ عدد قليل بفن بيلكوف سلطة التأثتَ على النظاـ.
كذلك دي كوؾ يرى أف البنك ابؼركزي بهب أف بىضع لإجراءات رقابة الدولة ومن ثم فإنو ليس للبنك ابؼركزي 

  5ابغق بابؼطالبة بالاستقلالية عن ابغكومة وخاصة في شؤوف السياسة النقدية وسياسة سعر الصرؼ.
" النظرية ابؼالية بؼستوى الأسعار" والتي وضح فيها أف اختيار  1995سنة  Woodfordكما قدـ الاقتصادي 

ابغكومة لأسلوب بسويل العجز يلعب دورا حابظا في برديد ابؼسار ابؼستقبلي بؼعدؿ التضخم، ووفقا لتلك النظرية تستحوذ 
سعار، فبينما توصي وجهة النظر التقليدية إلذ ضرورة استقلالية السياسة ابؼالية على معظم الاىتماـ في برديد مستوى الأ

البنوؾ ابؼركزية عن السلطات ابؼالية للحد من الضغوط المحتملة بفا يؤثر على قرارات السياسة النقدية، تلعب النظرية ورا 
 6ىاما في إبراز أبنية إتباع سياسة مالية ملائمة لغرض برقيق الاستقرار في الأسعار.

                                                             
القطاع المصرفي ودور البنوؾ المركزية دراسة تحليلية تطبيقية لحالات مختارة من انعكاسات المتغيرات المعاصرة على أبضد شعباف، بؿمد علي،  1

 .300، ص 2007، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، البلداف العربية
 .76، ص مرجع سابقخلف بؿمد بضد ابعبوري،  2

3 Fischer Stanley, op, cit. pp. 201-206. 
 .439، ص مرجع سابق،  ىوداف ابعبوري عبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً 4
 .130، ص 2004، أطروحة دكتوراه، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة بغداد، البنك المركزي والإقراض الحكوميعفراء ىادي سعيد،  5

6 Michael Woodford, price level determinacy without control of a monetary aggregate, NBER working paper 

series N5204. 1995. P09. 
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يرى أف برقيق استقرار الأسعار ابؼتضمن في أىداؼ السياسة النقدية التي يسعى  Taylor Ruleدراسة لػ وفي 
 1البنك ابؼركزي برقيقها، وجب عليو برديد حجم العجز ابؼالر في ميزانية الدولة.

ضرورة استقلاليتها في وأوضح فيشر أف النظرية التطبيقية التي تناولت استقلالية البنوؾ ابؼركزية بالتحليل تتمثل في 
برديد أدوات السياسة النقدية، وألا يتمتع بالاستقلالية في برديد الأىداؼ، فقد ذكر فيشر بأنو " بيكنك القياـ بالكثتَ 

 2من خلاؿ السياسة النقدية لكن لا بيكنك برقيق معدؿ بمو سريع في الاقتصاد، فأنت بحاجة إلذ سياسة مالية ".
أف الإصلاحات التي تستهدفها العديد من البنوؾ ابؼركزية بكو منحها قدرا  Kydlandو  Prescottويرى كل من 

أكبر من الاستقلالية في تصميم وتنفيذ سياستها النقدية بعيدا عن السلطات ابؼالية إبما يستند بالأساس إلذ الإسهامات 
وقاموا بتطويره عاـ  Barro و Gordonن النظرية والتطبيقية، وعلى رأسها بموذج عدـ الاتساؽ الزمتٍ الذي قدمو كل م

، حيث أوضح ىذا النموذج أنو إذا ما واجهت ابغكومات مفاضلة بتُ معدلات البطالة والتضخم فقد تفضل 1983
معدلات تضخم تتجاوز ابؼعدلات ابؼثلى للتخفيف من وقع البطالة وىو ما يعرؼ بابؼيل التضخمي للسياسة النقدية، كما 

لتي تستهدؼ علاج التضخم من خلاؿ السياسة النقدية يكوف فيها كلا من الناتج والتضخم أكثر أثبتا أف ابغكومة ا
 3عرضة بؼشكلة التناسق الزمتٍ.

تفويض السياسة النقدية إلذ بنك مركزي مستقل ومتحفظ بؼواجهة التضخم كأحد ابغلوؿ  Rogoffلذا اقتًح 
 4تنشأ عن تعدد أىداؼ السياسة النقدية. ابؼطروحة بؼشكل ابؼيل التضخمي للسياسة النقدية والتي

 كما اعتمد معارضو استقلالية البنوؾ ابؼركزية على عدد من ابغجج لتبرير وجهة نظرىم نذكر منها:
التناقض ابغاصل بتُ استقلالية البنك ابؼركزي والدبيقراطية، فالسياسة النقدية تلعب دورا مهما في سياسة ابغكومة  -

اسات الاقتصادية الأخرى، لذا ففكرة قياـ مسؤولر البنك ابؼركزي غتَ منتخبتُ من الشعب وغتَ بحكم تأثتَىا على السي
 5.مسؤولتُ أماـ ابغكومة أو البربؼاف بتحديد وتنفيذ ىذه السياسة يعتبر أمرا منافيا للدبيقراطية ومتناقض مع مبادئها

تقلالية البنك ابؼركزي بالعديد من الطرؽ ابؼباشرة أو قدرة ابغكومة التأثتَ على السياسة النقدية مهما كانت درجة اس -
غتَ ابؼباشرة، كما أف التأثتَ السياسي على السياسة النقدية في ظل وجود استقلاؿ قانوني شكلي للبنك ابؼركزي يعد أكثر 

                                                             
1 Mervyn, King: “Commentary, Monetary Policy Implications of Greater Fiscal”, in: “Discipline Budget Deficit 

and Debt, Issues and Options”, Federal Reserve Bank of Kansas City, 1995, p 171. 
2 Fischer Stanley, op, cit. p. 202. 
3 Fin Kydland and Edward Prescott: “Rules Rather than Discretion, The Inconsistency Optimal Plans “, Journal 

of Political Economy, Vol. 85, No. 3, June 1977.p 473. 
4 International Monetary Fund: “Inflation? Evidence from Latin America and the Caribbean”, Working Paper, 

No. 75, 2005.p 03. 
 .439، ص مرجع سابق، غساف العياش 5
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من نتائج ضررا وخطورة من وجود الاستقلاؿ من الأصل، لأف ذلك يساعد القيادة السياسية على التهرب من ابؼساءلة 
 1.السياسة النقدية

 2مشاركة ابغكومة في رأس ماؿ البنك ابؼركزي بينحها ابغق بالتدخل في سياساتو. -
من الوظائف التقليدية للبنك ابؼركزي أنو وكيل ابغكومة ومنفذا للسياسة النقدية التي بسليها عليو، وأف أكثر البنوؾ  -

سة النقدية ىي موضوع أو قضية سياسية ولذلك بهب على ابؼركزية ىي خاضعة للسلطة ابغكومية بحجة أف السيا
 3بؿافظي البنوؾ ابؼركزية الاستجابة لأوامر قادتهم السياسيتُ.

إف أنصار تبعية البنك ابؼركزي للحكومة يقولوف أف السياسة النقدية تدار بشكل أفضل وأكثر فعالية إذا كانت مندبؾة  -
ة ابؽادفة إلذ ابغفاظ على استقرار قيمة العملة قد تتعارض مع أىداؼ بالسياسة الاقتصادية للحكومة، فمثلا السياس

 4اقتصادية مهمة مثل برقيق النمو وتأمتُ العمالة الكاملة وغتَىا.
غالبا ما يسيء البنك ابؼركزي استخداـ ما يتمتع بو من حرية واستقلاؿ في بعض القرارات والإجراءات، كما توضح  -

الاحتياطي الفدرالر الأمريكي في دوره كملجأ أختَ للإقراض أثناء مدة الكساد بذارب بعض الدوؿ فقد فشل بنك 
 5( كما اتبع سياسات توسعية مبالغ فيها في فتًة الستينات بفا أشعل نتَاف التضخم.1933-1929الكبتَ )

أنها تعلن ذلك،  لا تقوـ البنوؾ ابؼركزية بتحستُ أدائها في ابغد من ظاىرة التضخم في الأجل الطويل على الرغم من -
إذ أف ذلك قد يتعارض مع أىدافها ابػاصة، فقد تتعارض مع انتهاج سياسة نقدية غتَ تضخمية، فموقف البنوؾ 
يتأثر بابؼواقف السياسية ودرجة خضوعو بؽذه ابؼؤشرات، وىذا يثتَ الشكوؾ حوؿ مصداقية البنوؾ ابؼركزية 

 6واستقلاليتها في معابعة التضخم.
ىي ليست شرطا ضروريا وليست بالتأكيد شرطا كافيا لضماف بنك مركزي قوي وفعاؿ، فقد برظى إف الاستقلالية  -

بعض البنوؾ ابؼركزية بدرجة استقلالية أقل من مثيلتها في البنوؾ ابؼركزية الأخرى لكن أداءىا يكوف أفضل في برقيق 
الفيدرالر الأمريكي، إلا أف البنك ابؼركزي  استقرار الأسعار، مثلا البنك ابؼركزي الياباني أقل استقلالية من البنك

                                                             
1

 64، صمرجع سابقرنا ربظي أبو صالح،  
2 Paul R. Masson, Miguel A. Savastano, and Sunil Mussa: “The Scope for Inflation Targeting in Developing 

Countries”, International Monetary Fund, Working Paper No. 130, October 1997.p 08. 
 .100، ص مرجع سابق،  عبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً ىوداف ابعبوري 3
، المجلة العراقية للعلوـ الاقتصادية، كلية الإدارة والاقتصاد، ابعامعة استقلالية البنك المركزي العراقي والسياسة الاقتصاديةفلاح حسن ثويتٍ،  4

 .01، ص 2009، 21ابؼستنصرية، العدد 
، 2010، الدار ابعامعية، الإسكندرية، 1، طاستقلالية البنوؾ المركزية ودورىا في فعالية السياسة النقدية في الدوؿ العربيةسهاـ بؿمد السويدي،  5

 .27ص 
6 Carl.E, Walsh, central bank independence, university of california, santa crus, USA, 2005.p03. 



 البنوؾ المركزية واستقلاليتها                  الفصل الأوؿ                                                  
 

 56 

الياباني بسكن من خفض معدلات التضخم عن مستويات أقل من ابؼستويات في الاحتياطي الفيدرالر، وكذلك البنك 
 1الفرنسي.

 تصرؼ البنك المركزي في ظل الاستقلالية:  -3
تي براوؿ أف تزيد من أرباحها، فمجمل بىتلف عمل البنوؾ ابؼركزية عن باقي البنوؾ التجارية أو الشركات ال

أنشطتها تقوـ على ىذا الأساس، بعكس البنوؾ ابؼركزية التي تعتبر مؤسسة غتَ ربحية ) لا يسعى لتعظيم أرباحو(، إلا أنو 
 لبنك ابؼركزي.ا سنقدـ بعض التفستَات لتصرفات ايسعى إلذ تعظيم منفعة عامة، لذ

 تفسير المصلحة العامة: 3-1
رأي أف البنك ابؼركزي يعد خبتَا فنيا بواوؿ برقيق رفاىية للشعب ويأخذ في اعتباره أحكاـ واختيارات يرى ىذا ال

ىذا الشعب أغلبية أو أقلية، ويبذؿ قصارى جهده في برقيق ىذه الأىداؼ، ويدافع أنصار ىذا الرأي على أف ابغكومة 
عامة، فعند حدوث كساد أو زيادة التضخم يقع اللوـ على حة الللديها حافز قوي لتعيتُ بؿافظ للبنك ابؼركزي يهتم بابؼص

ابغكومة، لذا يتحفز المحافظوف عند تعيينهم لإتباع السياسات السليمة لرغبتهم في برقيق الرخاء و وابغفاظ على بظعتهم،  
 2ات خاطئة.كما أنو لا يوجد سبب مباشر لكي لا بىدموا ابؼصلحة العامة حيث رواتبهم لا تزيد إذا قاـ بإتباع سياس

 يار العاـ:تتفسير الاخ 3-2
ترى ىذه النظرية أف موظفي ابغكومة يندفعوف وراء برقيق الفائدة ابػاصة وليس مصلحة ابعمهور، ولكنهم لا 

 يتجاىلوف الأختَة بساما، وإذا حدث تعارض بتُ مصابغهم ومصلحة ابعمهور فهم بييلوف للاختيار الأوؿ.
ة مؤسساتهم على مصلحة ابعمهور بطريقة متعمدة، ولكنهم قد يبالغوف في إعطاء ولا يعتٍ ذلك أنهم يفضلوف مصلح

الأبنية بؼصلحة مؤسساتهم وكنتيجة لذلك يزيدوف قوتها وصورتها في تأدية العمل، وتطورت ىذه النظرية لتشرح سبب 
 :3الآتيابؼركزي فإنو يتصرؼ حسب  لدى البنك ةبؿاولة ابؽيئات ابغكومية زيادة ميزانيتها، وبوجود ىذه الدوافع البتَوقراطي

بواوؿ البنك ابؼركزي قدر الإمكاف بذنب الصراعات مع الشخصيات القوية وابؼؤثرة التي بيكن أف تسبب لو الضرر،  -
 وبصورة عملية البنك ابؼركزي يعتمد سياسات توسعية استجابة لرغباتهم أو رغبة ابغكومة.

                                                             
، العدد 2، لارؾ للفلسفة والليسانيات والعلوـ الاجتماعية، جاستقلالية البنك المركزي وتأثرىا بالمالية العامةحياة بصعة بؿمد، جعفر باقر علوش،  1

 .366، ص2019، 32
 .96، ص مرجع سابق،  عبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً ىوداف ابعبوري 2
 أنظر: 3

 .274-273، ص ص ابقمرجع س، توماس ماير وأخروف -
، ص 2014، بؾلة الغري للعلوـ الاقتصادية والإدارية، استقلالية البنك المركزي الفلسفة والمبادئ وطرؽ القياسعبد ابغستُ جليل الغالبي،  -

117. 
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 لاليتو برفض التخلي عن أساليبو في إدارة السياسة النقدية.بواوؿ البنك ابؼركزي ابغفاظ على قوتو واستق -
 من ابؼستبعد أف يعتًؼ البنك ابؼركزي بأخطائو، لذلك سوؼ يقلل من ابؼعلومات ابػاصة بو وابؼتاحة للجمهور. -
 على التصرؼ بطريقة تنطوي على قصر النظر، أي أنها تأخذ جيدا في الاعتبار التأثتَ الآني لسياساتها وتهمل التأثتَ -

 ابؼدى الطويل الذي بيكنو أف تسببو سياساتها، لأنها سوؼ تلاـ على الآثار ابغاضرة لسياساتها.
يكوف للبنك ابؼركزي حافزا لإعلاف أىداؼ غامضة لأنو إذا لد بوققها لن يكوف الأمر واضحا، فمعظم البنوؾ ابؼركزية  -

 بسيل للتفكتَ في أىداؼ لا تتسم بالوضوح الكافي.
الاختيار العاـ بسيل تصرفات البنك ابؼركزي لتفادي الرقابة الشعبية ابؼباشرة من خلاؿ عدـ الكشف عن  فحسب نظرية

 معلومات بذذب انتباه الإعلاـ، أو ابزاذ قرارات من قبلو بهدؼ برقيق ابؼصلحة ابػاصة على حساب ابؼصلحة العامة.
 التفسير على أساس دورة الأعماؿ والسياسة: 3-3

النظرية ترى أف واقع البنك ابؼركزي لا يتمتع بكثتَ من الاستقلالية بل ينفذ رغبات ابؼسؤولتُ  حسب تفستَ ىذه
ابؼنتخبتُ، من خلاؿ حدوث ما يسمى دورة الأعماؿ السياسية، حيث برث ابغكومة البنك ابؼركزي على تبتٍ سياسة 

ود بعد ذلك لرفعها من جديد، إلا أف توسعية قبل موعد الانتخابات حتى تنخفض معدلات الفائدة والبطالة، ثم يع
 الناخبوف ينسوف ذلك قبل الانتخابات التالية.

 :1ومثل ىذه العلاقات بتُ السياسة والعمل لا بردث كما يبدو من الوىلة الأولذ فهي تتطلب عدة شروط نذكر منها
 اضية.يتأثر الناخبوف بالظروؼ الاقتصادية الأختَة وليس الظروؼ التي تبعت الانتخابات ابؼ -
ه ابغالة في حالة عدـ وعي الناخبتُ من ىذه العلاقة، أما الاقتصاديتُ والباحثتُ يعتًضوف تستفيد ابغكومة من ىذ -

 على مثل ىذه السياسات.
توفر الرغبة لدى البنك ابؼركزي في برقيق رغبات ابغكومة، إذ لا سلطة بؽا سوى أسلوب الإقناع الأدبي، إذ لا يعمل  -

خداع ابعمهور لغرض التصويت لتلك الإدارة، كما أنو ليس لو مصلحة من دورة الأعماؿ  البنك ابؼركزي على
 السياسية، فمكانتو الأدبية ونفوذه ينبعاف من كونو ىيأة موضوعية بعيدة عن الرغبات السياسية.

ياساتو بشكل لكي تكتمل دائرة الأعماؿ السياسية بهب أف يكوف البنك ابؼركزي قادرا على أف بودد توقيت تأثتَ س -
 جيد وإلا ستًتد ىذه التصرفات على البنك ابؼركزي نفسو.

 

                                                             
 أنظر: 1

 .276-274، ص ص مرجع سابق، توماس ماير وأخروف -
 .77-75، ص ص مرجع سابق، بوكرشاوي براىيم -
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 تفسير التضخم كضريبة غير ظاىرة: 3-4
تسعى ابغكومات لزيادة شعبيتها من خلاؿ زيادة الإنفاؽ العاـ أو التقليل من الضرائب وإف كاف على حساب 

اىرة ومن بتُ ىذه الطرؽ الرفع من التضخم، عجز ابؼيزانية، إلا أنها براوؿ أف تدخل دخوؿ إضافية بطرؽ غتَ ظ
فالتضخم يزيد من دخوؿ ابغكومة عن طريق زيادة الطلب على العملة فتحصل ابغكومة على عائد من عملية سك 
العملة، بالإضافة إلذ أف ابغكومة تستفيد من التضخم في ارتفاع مبالغ الضريبة لأنها برسب على الدخوؿ الابظية، فهي 

 ة برأس ابؼاؿ الابظي وليس ابغقيقي ذلك التي برسب عليها الضرائب. تعد مكاسب خاص
من أف الارتفاع  مفهذه الفوائد ابؼلموسة للتضخم برفز ابغكومة للضغط على البنك ابؼركزي لتبتٍ سياسات تضخمية بالرغ

 1في نسبة التضخم ىو شيء غتَ مرغوب.
 حزب :اسات النقدية الخاصة بكل يالتفسير المبني على الس 3-5

يعبر ىذا التفستَ عن تبتٍ ابذاه يدعم الفكرة القائلة أف ابغزب السياسي يصوغ أىدافو بدا يتلاءـ و الظروؼ 
الاقتصادية للطبقة التي بيثلها، فأحزاب اليسار التي بسثل الطبقة العاملة والفقراء بصورة عامة فإنها تتبتٌ سياسات اقتصادية 

جو البطالة ولا تقف بوجو السياسات الداعية للتضخم لأنو ليس لديها ما بزسره تساعد على زيادة التشغيل و تقف بو 
من التضخم، وعلى ابعهة الأخرى فالأحزاب التي تستمد قبوبؽا من طبقة الأغنياء فإنها تدعم السياسات التي برارب 

 2التضخم ولا بسانع من إتباع سياسات اقتصادية تزيد البطالة.
 ية ومساءلتها:شفافية البنوؾ المركز  -4

مثل القياـ بأعماؿ الرقابة و وظائف ابغفاظ على  بـتلفة مع تزايد وظائف البنوؾ ابؼركزية و ابلراطها في أنشطة
الاستقرار ابؼالر ....الخ، أصبحت شفافية البنوؾ ابؼركزية إحدى أدوات تسهيل ابؼساءلة حيث تسمح بتعميق فهم 

هم على النحو الأمثل، بغية برقيق ابؽدؼ الأبظى وابؼتمثل في زيادة فعالية ابعمهور لدور ىذه الأنشطة في خدمة مصابغ
 البنوؾ ابؼركزية، إذ أصبح ىذا يكتسي أبنية خاصة في ظل تعرض استقلالية البنوؾ ابؼركزية للتدقيق في الكثتَ من البلداف .

 الشفافية: 4-1
ل فعالية السياسة النقدية إلذ معلومات وفتَة، إذ يتطلب عمل البنوؾ ابؼركزية من أج للعديد من الاقتصاديتُ اوفق

تعبر الشفافية على توفتَ ىذه ابؼعلومات بشكل واضح و مفصل عن كيفية إعداد السياسة للجمهور، لأف الشافية تزيد 
من مصداقية البنوؾ ابؼركزية، حيث تستَ الشفافية وابؼصداقية جنبا إلذ جنب، ولتقريب ابؼفهوـ أكثر  نستعرض بعض 

 بؼفاىيم عن الشفافية.ا
                                                             

 .276، ص مرجع سابق، روفتوماس ماير وأخ 1
 .98، ص مرجع سابق،  عبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً ىوداف ابعبوري 2
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تعتٍ الشفافية أف البنك ابؼركزي يزود عامة الناس و الأسواؽ بشكل مفتوح وواضح وفي الوقت ابؼناسب، بجمع 
 1وبرليلاتو وقراراتو ابؼتعلقة بالسياسة النقدية. وباستًاتيجيتابؼعلومات ابؼفيدة ابؼتعلقة 

 2ومات بتُ السلطة النقدية و الوكلاء الاقتصاديتُ الآخرين.لى أنها: " غياب عدـ تناسق ابؼعلالشفافية ع كما تعرؼ
وتعرؼ الشفافية بأنها: " نتيجة بصيع الإجراءات التي ابزذىا البنك ابؼركزي بهدؼ بسكتُ الأسواؽ ابؼالية و الوكلاء 

الاعتبار في  الاقتصاديتُ بشكل عاـ من ابغصوؿ على معرفة جيدة و فهم جيد للعناصر التي تؤخذ في ىذا المجاؿ بعتُ
 3تسيتَ السياسة النقدية.

البنك  ةباستًاتيجيأما البنك ابؼركزي الأوروبي فيعرؼ الشفافية بأنها: "منح ابعمهور بكل ابؼعلومات ذات الصلة 
ابؼركزي الأوروبي والتقييم وقرارات السياسة بالإضافة كذلك إلذ الإجراءات ابؼعموؿ بها في ىذه المجاؿ بطريقة واضحة و 

 4ة وفي أوقات زمنية بؿددة.مفصل
 5و من بؾموع التعارؼ السابقة بيكن تقدنً بطسة أبعاد للشفافية:

( وكذلك التًتيبات ابؼؤسسية وتعتٍ الطريقة التي يتم بها عرض الأىداؼ )خاصة إذا كانت كمية شفافية الأىداؼ:  -1
 .(ىداؼ )وجود الاستقلالية من عدمهااحب ىذه الأالتي تص

 وتتعلق بالطريقة التي يتم بها تنفيذ السياسة النقدية .لتشغيلية: الشفافية ا -2
البنك ابؼركزي و تفاصيل ابؼداولات و التصويت )نشر  واستًاتيجيةوتصف كيفية ابزاذ القرارات الشفافية الإجرائية:  -3

 المحاضر علي وجو ابػصوص(.
ة في السياسة النقدية، وتشمل البيانات الاقتصادية و  تقدنً ابؼعلومات الاقتصادية ابؼستخدم الشفافية الاقتصادية: -4

 كذلك النماذج ابؼستخدمة. 
وىذه تشمل الإعلاف السريع وشرح الإجراءات التي يتم ابزذىا، مع توفتَ ابؼعلومات عن  الشفافية السياسية: -5

 التوقعات التي وضعتها السلطات النقدية فيما يتعلق بالتطور ابؼتوقع للوضع الاقتصادي.

                                                             
، سبتمبر 03، المجلة الدولية للدراسات الاقتصادية، ابؼركز الدبيقراطي العربي، برلتُ، أبؼانيا، العدد2017-1990شفافية بنك الجزائر ولد ىنية ىاجر،  1

 .189، ص 2018
2
 Giuseppe Diana, Transparence, responsabilité et légitimité de la Banque Centrale Européenne, bulletin de 

L‟observatoire des politiques économiques en Europe, N° 18, 2008. 
3 Nicolat Parent, Transparence et réaction des taux d’intérêts à la publication périodique des données 

Macroéconomiques, Revue de la banque du Canada, (Hiver 2000-2001). 
، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة -دراسة حالة الجزائر –إدارة سعر الصرؼ وأثرىا على سياسة استهداؼ التضخم بؿسن بضريط،  4

 .88، ص 2017بؿمد خيضر بسكرة، 
5
 Giuseppe Diana, po, cit , N° 18, 2008. 
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يهدؼ إلذ تسهيل التواصل الفعاؿ بشكل الذي  ميثاؽ شفافية البنوؾ المركزية وقد وضع صندوؽ النقد الدولر
وبـتلف الأطراؼ ابؼعنية ابؼتعاملة معها وبزفيض أوجو عدـ اليقتُ، والعمل على برستُ الاختيارات أكبر بتُ البنوؾ ابؼركزية 

 ابؼتاحة علي مستوى السياسات.
 ؽ للبنوؾ ابؼركزية بقياس درجة الشفافية في بطسة بؾالات أو ركائز رئيسية مبينة في ابعدوؿ أدناه ويسمح ىذا ابؼيثا

 لقياس الشفافية ة(: الركائز الرئيسي05-01) رقم جدوؿ
 الركيزة الأولى

 الشفافية في الحوكمة
 الركيزة الثانية

 الشفافية في السياسات
 الركيزة الثالثة

 الشفافية في العمليات
 زة الرابعة الركي

 الشفافية في النتائج
 الركيزة الخامسة

 الشفافية في العلاقات الرسمية
 الهيكل القانوني

 الإطار القانوني -
 الطابع القانوني -
 ابغماية القانونية -

 تقارير لاحقة حوؿ: الأدوات أطر السياسات
 إجراءات ابغوكمة -
 السياسات -
 العمليات -

 الحوكمة
 ابعهة -
 ابػدمات -
 ترتيبات التشاور -

 نطاؽ التغطية قرارات السياسات
 إمكانية الاستفادة التحليلات المساندة

  

 نطاؽ المهاـ
 الأىداؼ -
 الوظائف -

 الصلاحيات - 

 الهيئات الأخرى 
 التعاوف -
 الالتزامات -
 

 الاستقلالية
 ابؼؤسسية -
 الوظيفية -

 الشخصية - 
 ابؼالية - 

 الدولية
 لتعاوفا -
 الالتزامات -
 

 صنع القرار )الترتيبات(
 إدارة المخاطر

 الانكشاؼ للمخاطر -
 إطار ابؼخاطر -

 المساءلة الداخلية
 التًتيبات -
 الأدوات -

 مدونة قاعدة السلوؾ - 
 التواصل

 التًتيبات -
 / الأدوات الاستًاتيجية -

    

 السرية
Source: International Monetary Fund, The Central Bank Transparency Code, IMF policy 

paper, Washington, 2020, p05. 
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عي نطاؽ ىذه ابؼمارسات التنوع الكبتَ بتُ البنوؾ ابؼركزية و ذلك من حيث الأطر القانونية و مستويات او ير 
راؼ ابؼعنية ابؼتعاملة معها برديد ما إذا كانت درجة التطور الاقتصادي و ابؼالر، ويصبح بإمكاف البنوؾ ابؼركزية والأط

 الشفافية متوازنة في الوقع العملي وفي حدود الظروؼ ابػاصة بكل بلد على حده. 
كما يقر ابؼيثاؽ بأف الشفافية ليست ىدفا مطلق أو غاية مبتغاة بحد ذاتها، فالبنوؾ ابؼركزية لديها أساليبها ابؼشروعة 

البيانات السوقية ابغساسية، والاعتبارات ذات الصلة بالاستقرار ابؼالر والبيانات الشخصية        في تأجيل أو تعليق نشر
والسرية بؽا أبنيها علي وجو ابػصوص بالنسبة للتدخلات في أسواؽ الصرؼ الأجنبي وإدارة الاحتياطي، والقرارات الرقابية 

 1علي ابؼؤسسات ابؼنفردة، ومساعدة السيولة الطارئة.
 مساءلة البنك المركزي: 4-2

أو على ضرورة قياـ البنك ابؼركزي بشرح وتبرير تصرفاتو وسياساتو، وما ترتب  في حدىا الأدنى تقوـ فكرة ابؼساءلة
عليها من نتائج سواء في مواجهة الرأي العاـ بصفة عامة أو من خلاؿ التقارير ابؼنشورة أو الأحاديث الصحفية سيتًتب 

ابؼؤسسات البربؼانية خلاؿ مثوؿ مسؤوليو أماـ بعانها ابؼختصة لعرض سياستو النقدية أو نتائجها  ابؼنتظمة أو في مواجهة
 2.لفتًات سابقة أو لاحقة

وابغاجة إلذ شرح قرارات السياسة النقدية إلذ ابعمهور تعمل بدثابة نظاـ داخلي قوي بؼقاربة البنك ابؼركزي لتحليل 
إلذ ذلك فإف ابؼساءلة من قبل ابعمهور بسنح دافع قوي للبنك ابؼركزي في مقاومة  السياسة والقرارات ابؼتخذة، بالإضافة

الضغوطات ابػارجية ومن ىذا ابؼنظور فابؼساءلة تساعد البنك ابؼركزي في تعظيم مستوى الاستقلالية في القياـ بأعمالو 
 3.وتقلل من إمكانية برولو إلذ برقيق اعتبارات أخرى

استقلالية البنوؾ ابؼركزية تبرز لنا حقيقة مؤداىا أف البنوؾ ابؼركزية لا تعمل في فراغ ولا  ومن الطرح السابق بؼوضوع
ينبغي بؽا أف تفعل ذلك، فالبنوؾ ابؼركزية كمؤسسات عامة ينبغي أف تكوف موضع مساءلة ملائمة من ابؼشرعتُ ومن 

 :5ابؼلائمة من، ونظاـ ابؼساءلة يقوـ على عنصر رئيسي وابؼتمثل في الشفافية 4المجتمع
 إصدار تقارير دورية عن السياسة النقدية. -

                                                             
، مقاؿ على ابؼوقع )تاريخ 2020، صندوؽ النقد الدولر، الشفافية تجعل البنوؾ المركزية أكثر فعالية وموضع ثقة أكبرتوبياس أدرياف وأخروف،  1

 https://www.imf.org/ar/News/Articles/2020/07/30/blog(  14/10/2021الاطلاع: 
 276، ص مرجع سابق ،أسامة الفولر، و بؿمد دويدار 2

3 david Cobham, and others.,Twenty years of inflation trageting .new york, cambridge university press, 2010,      

p 31. 
اريخ الاطلاع: ، مقاؿ على ابؼوقع )ت2019، صندوؽ النقد الدولر، مساءلة البنوؾ المركزية واستقلاليتها وشفافيتهاتوبياس أدرياف، أشرؼ خاف،  4

14/10/2021  )https://www.imf.org/ar/News/Articles/2020/07/30/blog 
 .88-87بؿسن بضريط، مرجع سابق، ص ص  5
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 إصدار تقارير خاصة أو رسائل مفتوحة في حالة حدوث إخفاؽ في برقيق أىداؼ سياستو. -
 إفادة بؿافظ البنك ابؼركزي إلذ البربؼاف لعرض التقارير والسياسات ابؼنتهجة. -
 لومة.إصدار بؿاضر اجتماع حوؿ السياسة في أطر زمنية مع -
 عقد مؤبسرات صحفية وإبهازات برليل عقب بررير قرارات السياسة النقدية والإجراءات ابؼتخذة. -

 والرسم البياني أدناه يوضح العلاقة بتُ الاستقلالية وابؼساءلة
  (: العلاقة بين الاستقلالية، المساءلة والشفافية01-01شكل رقم )

 تقوي                        المساءلة       تقوي                  

 السياسة النقدية                                                                     الشفافية      

 تتطلب                       الاستقلالية   تتطلب                 

 .2019: صندوؽ النقد الدولر، دراسة الصندوؽ بشأف السياسات، ماي المصدر

 بيكن أف بميز بتُ نوعتُ من ابؼساءلة، مساءلة أماـ الرأي العاـ و مساءلة أماـ ابعهات ابؼختصة
  : العاـ الرأي أماـ المساءلة-

 يتمتع الذي ابؼركزي البنك بؼساءلة ابؼتاح ابؼباشر الأسلوب ىي العاـ الرأي أماـ ابؼساءلة تكوف الأحياف، أغلب في
 ويعتٍ ابؼنتهجة، النقدية السياسة بؼسار حقيقة مصداقية وإعطاء وفاعليتو قوتو في يساىم بفا الاستقلالية، من عالية بدرجة
 العامة والأسباب البنك يعمل كيف ابعمهور يدرؾ حتى وشفافة مفتوحة تكوف أف ينبغي ابؼركزي البنك عمليات أف ذلك

 قرارات على تؤثر التي الظروؼ لكل إدراكو أو يومية،ال القرارات ابزاذ في ابعمهور إشراؾ بالطبع ىذا يعتٍ ولا و)لإجراءات
 العامة بياناتو خلاؿ من للمحاسبة قابلا ابؼركزي البنك يكوف أف الضروري من أنو غتَ ،(بعينها فتًة أي في الشراء أو البيع

 .1.ابؼختلفة وابؼلتقيات السياسية ابؽيئات أماـ وشهاداتو ابؼنتظمة الدورية ومطبوعاتو

  :متخصصة جهات ماـأ المساءلة-
 من التشريعية السلطة في العاـ الرأي بفثلي أماـ تتم مباشر غتَ بشكل ابؼساءلة فإف ابؼركزية، البنوؾ استقلالية بدقتضى

 انتهاجها، ينوي التي أو ابؼنتهجة سياساتو وتبرير وتوضيح وشرح وإعلاف إليها تقاريره بإرساؿ متخصصة بعنة خلاؿ
 2.بؽا التابعة ابؼؤسسات إحدى خلاؿ من التنفيذية السلطة أماـ مساءلتها بيكن ةاستقلالي الأقل والبنوؾ

                                                             
 13،12 ص ص ، 1989ديسمبر ، 04العدد ، 26 المجلد التنمية، و التمويل بؾلة ، "المركزية البنوؾ دور "ايراب ريتشارد، 1
 277، ص مرجع سابق ،أسامة الفولر، و بؿمد دويدار 2
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IV  مؤشرات ومقاييس استقلالية البنوؾ المركزية 
سعت العديد من الدوؿ إلذ تزويد بنوكها ابؼركزية بتًتيبات قانونية ومؤسسية برميها من التدخل السياسي في توجيو 

ما ىي في ابغقيقة إلا مؤشرات ودلائل تبتُ درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية، إلا أف ىناؾ السياسة النقدية، وىذه التًتيبات 
صعوبات تواجهها الدراسات ابؼعنية باستقلالية البنوؾ ابؼركزية في قياس درجة الاستقلالية كميا وبشكل دقيق، بؼا برملو 

ؿ بؿاولة الإحاطة بدعايتَ استقلالية البنوؾ ابؼركزية، ىذه التًتيبات من أحكاـ نسبية، لذلك سنتناوؿ ىذا ابؼوضوع من خلا
 ثم أىم ابؼقاييس التي تطرقت بؼسألة الاستقلالية ابؼستخلصة من تلك ابؼعايتَ.

 مؤشرات استقلالية البنوؾ المركزية: -1
ابؼعايتَ في ىناؾ بؾموعة من ابؼعايتَ التي بيكن قياس استقلالية البنوؾ ابؼركزية من خلابؽا، وبيكن حصر أىم ىذه 

 ابؼؤشرات التالية:
 مؤشر استقلالية السياسة النقدية: 1-1

ينصرؼ مفهوـ رسم السياسة النقدية إلذ ابعهة ابؼسؤولة عن وضع وبرديد السياسة النقدية، فالبنك ابؼركزي 
لقانوف بحرية ابؼستقل ىو البنك الذي لديو صلاحيات لوضع وبرديد السياسة النقدية بدقتضى التفويض الذي بينحو لو ا

دوف أف يتلقى تعليمات أو توجيهات من ابغكومة، في حتُ تقل الاستقلالية كلما كاف للحكومة دور في رسم وبرديد 
 أىدافها.

 ويستند ىذا العنصر من الاستقلالية إلذ بؾموعة من ابؼعايتَ التي بردد درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية نذكر منها:
 ركزي في وضع وتنفيذ السياسة النقدية.مدى سلطة وحرية البنك ابؼ -
مدى حدود التدخل ابغكومي في البنك ابؼركزي ومن ىو صاحب القرار النهائي في حالة وجود خلاؼ بتُ البنك  -

ابؼركزي وابغكومة في شأف ىذه السياسة، فكلما كانت البنوؾ ابؼركزية بؽا صلاحيات واسعة في صياغة السياسة 
 1نفيذية في حالات التعارض تكوف أكثر استقلالية.النقدية وتقاوـ السلطة الت

استقلالية البنك ابؼركزي في برديد أىداؼ فعالة، فتبتٍ العديد من الأىداؼ يضعف من فرص النجاح في برقيقها  -
لأف الأداة الواحدة لا بيكن بزصيصها في نفس الوقت لتحقيق أكثر من ىدؼ، بينما تعد النزعات بتُ الأىداؼ 

 2تًة القصتَة، وبالتالر التًكيز على ىدؼ واحد يعزز من استقلالية البنك ابؼركزي.بفكنة في الف

                                                             
 .254، ص 2007، دار ابعامعة ابعديدة، الازاريطية، مصر، اقتصاديات النقود والماؿأسامة بؿمد الفولر، زينب عوض الله،  1
كلية ابغقوؽ   ، ابؼؤبسر العلمي الثالث،مؤشرات ودلائل استقلالية البنوؾ المركزية دراسة مقارنة مع التطبيق على البنك المركزي المصريسهتَ معتوؽ،  2

 .11-10، ص ص 2004ماي  13-12جامعة حلواف، القاىرة، 



 البنوؾ المركزية واستقلاليتها                  الفصل الأوؿ                                                  
 

 64 

ة كهدؼ أساسي للسياسة النقدية، وبعبارة أخرى لمدى أبنية ىدؼ المحافظة على استقرار الأسعار، وقيمة العم -
أـ أنو يتساوى في ىل يكوف ىدؼ ابغفاظ على استقرار الأسعار الأولوية في حالة تعارضو مع الأىداؼ الأخرى 

الأبنية مع باقي الأىداؼ، فإذا كاف قانوف البنك ابؼركزي بودد استقرار الأسعار كهدؼ رئيسي ويفضل برقيقو 
 1على باقي الأىداؼ الأخرى فإف البنك ابؼركزي يوصف بأنو أكثر استقلالية.

خداـ أدوات السياسة النقدية مدى حرية استخداـ أدوات السياسة النقدية: فعدـ قدرة البنك ابؼركزي على است -
ومة يضعف من استقلالية البنك ابؼركزي، وتتفاوت كالتي يراىا مناسبة ومن دوف حاجة ابغصوؿ على موافقة ابغ

قدرة البنك ابؼركزي على استخداـ أدوات السياسة النقدية بتُ الدوؿ تفاوتا ملحوظا، ففي بعض منها يتمتع 
ؿ تلك الأدوات وفي بعضها الأخر يتطلب بؾرد تغيتَ بعض منها مثل تغيتَ البنك ابؼركزي بحرية في بؾاؿ استعما

 2ابغكومة. متطلبات الاحتياطي الإجباري على سبيل ابؼثاؿ الرجوع إلذ
مدى منح البنك ابؼركزي الصلاحيات الكافية كجهاز رقابي مهيمن على البنوؾ والائتماف والنقد دوف تصارع أو  -

و اختصاصاتو الرقابية، فإذا تنازعت جهات رقابية حكومية أخرى صلاحيات تدخل جهات رقابية أخرى تنازع
 3البنك ابؼركزي كجهاز رقابي فإف درجة الاستقلالية تكوف متدنية والعكس صحيح.

 :الاستقلاؿ السياسيمؤشر  1-2
شمل       يتضمن ىذا ابؼؤشر بؾموعة من ابؼعايتَ تستخدـ في قياس مدى الاستقلاؿ السياسي للبنك ابؼركزي وت

 ما يلي:
سلطة تعيتُ وعزؿ المحافظ: فاستقلالية البنك ابؼركزي تعتمد على الوسائل والطرؽ التي تتدخل بها ابغكومة في  -

اختيار أو تعيتُ بؿافظ البنك ابؼركزي، فكلما كاف تدخل ابغكومة كبتَا في اختيار المحافظ بدءا من التًشح وحتى 
تًض توفرىا، وكذلك كلما قلت ابؼعايتَ التي على أساسها يتم اختيار المحافظ  التعيتُ قلت درجة الاستقلالية ابؼف

كلما قلت درجة الاستقلالية، بينما وجود جهة بؿايدة منتخبة تتولذ عملية الاختيار أو ضرورة موافقتها على 
اوف قائما بتُ التًشيح فهنا تقوي من الاستقلالية، ونعتٍ بتلك ابعهة ىنا السلطة التشريعية فكلما كاف التع

السلطتتُ التشريعية والتنفيذية في اختيار المحافظ كلما زادت درجة الاستقلالية نظرا للدور الرقابي الذي بيارسو 
البربؼاف، وأيضا كلما كانت معايتَ الاختيار واضحة ومعلنة وبها شفافية كاملة، أما فيما بىص عزؿ المحافظ فيجب 

                                                             
1 Amirul Ahsan and other, ''Determinants of Central Bank Independence and Governance: Problems and 

Policy Implications'' Ahsan, Skully & Wickramanayake, Vol 1. No1.  2006. P 60. 
2 Thomas F. Cargill and Gerald P. Driscoll: “Measuring Central Bank Independence, Policy Implications, and 

Federal Reserve Independence”, University of Nevada, USA, 2012. 
 .54، ص مرجع سابقأبضد بؿي الدين بؿمد التلباني،  3
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 للحكومة أتُيحت إذا، ف1نتُ البنك ابؼركزي حتى يكوف متمتعا بالاستقلاليةأف تكوف بؿددة ونصوص عليها في قوا
 فإف ونوابو، ابؼركزي البنك بؿافظ لعزؿ )القانوف في عليها منصوص غتَ سلطات كونها بدعتٌ( تقديرية سلطات

 .اتهالتعليم مطيعاً  ومنفذاً  ابغكومة دوائر من دائرة بؾرد ويكوف كلياً استقلالو يفقد ابؼركزي البنك
مدى بسثيل ابغكومة في بؾلس الإدارة وما إذا كاف التمثيل للحضور والاستماع أو بيتد إلذ حق التصويت وابؼشاركة  -

والاعتًاض عن ابزاذ القرارات، إذ بزتلف درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية من ناحية عدد أعضاء بؾلس الإدارة بفن 
 2بيثلوف ابغكومة في البنك ابؼركزي.

 تنفرد السلطة التنفيذية بدسألة التعيتُ ويتخذ ىذا الأمر وسيلة لتنفيذ السياسات ابغكومية توجد بعض وحتى لا 
النظم ابؼصرفية التي تضع عدة قيود على ابغكومة عند قيامها باختيار أعضاء بؾلس إدارة البنك ابؼركزي، وىذا الأمر 

 3الاستقلاؿ ابغقيقي ومن ىذه القيود: يكوف في الدوؿ التي تتمتع فيها البنوؾ ابؼركزية بقدر من
 برديد نسبة التعيينات التي تتولاىا ابغكومة حتى لا تنفرد بهذه ابؼسألة. -
 منح بؾلس الإدارة ابغق في اختيار الأعضاء ابعدد. -
 ضرورة التمثيل العادؿ للقطاعات والأقاليم داخل بؾلس إدارة البنك ابؼركزي. -
 لسلطة التشريعية فيما يتعلق بالوظائف العليا أو التجديد للأعضاء داخل بؾلس الإدارة.اشتًاط ابؼوافقة ابؼسبقة ل -

أسلوب التصويت على القرارات في بؾلس إدارة البنك ابؼركزي، فإذا كاف بالأغلبية ابؼطلقة فإف البنك ابؼركزي يتمتع    -
ابغكومة أصواتا مرجحة أو حق الاعتًاض  بدرجة عالية من الاستقلالية، أما إذا كاف أسلوب التصويت بينح بفثلي

VETO .4على قرارات بؾلس أدارة البنك ابؼركزي ففي ىذه ابغالة يكوف تابعا للحكومة 
برديد فتًة البقاء في ابؼنصب بحيث تكوف طويلة نسبيا مقارنة بالدورة الانتخابية، من أجل التقليل من تأثتَ  -

 ا يعرؼ  )تداخل العهدات(.ابغكومة على بؾلس إدارة البنك ابؼركزي أو م
 
 
 

                                                             
دراسة مقارنة مع  –ه الرقابي وأثر ذلك على تحقيق الاستقرار الاقتصادي في مصر مدى استقلالية البنك المركزي في أداء دور صلاح حامد، 1

 .100، ص 2017، 01، بؾلة العلوـ القانونية والاقتصادية، جامعة عتُ شمس، العدد النظاـ الأمريكي
دراسة تحليلية، تطبيقات لحالات مختارة ، انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوؾ المركزية أبضد شعباف، بؿمد علي 2

 .118، ص 2007، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، من البلداف العربية
 .54، ص مرجع سابقغساف العياش،  3
 .51، ص مرجع سابقأبضد بؿي الدين بؿمد التلباني،  4
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 مؤشر الاستقلاؿ الاقتصادي: 1-3
 ويندرج ضمن ىذا ابؼؤشر بؾموعة من ابؼعايتَ والتي تشمل على:

مدى قدرة ابغكومة الاقتًاض من البنك ابؼركزي: فقد وضعت معظم الدوؿ قيودا مشددة على إمكانية اقتًاض  -
ط في الاقتًاض إلذ التضخم، وتتمثل ىذه ابغدود على الإقراض ابغكومة من بنوكها ابؼركزية خشية أف يؤدي الإفرا

، لذلك أصبحت ىذه القيود بسثل أحد أىم 1من حيث ابغجم والاستحقاؽ وسعر الفائدة وشروط تقدنً السلف
 مظاىر الاستقلالية التي يتمتع بها البنك ابؼركزي في برديد وتنفيذ السياسة النقدية. 

 2مة من البنط ابؼركزي الأشكاؿ التالية:كما يتخذ تقييد اقتًاض ابغكو 
حضر الاقتًاض ابؼباشر للحكومة من البنك ابؼركزي، فبعض القوانتُ والتشريعات بسنع اقتًاض ابغكومة مباشرة من  -

البنك ابؼركزي، ففي الابراد الأوروبي يسري مثل ىذا ابغضر بدوجب اتفاقية ماستخريت، حيث نصت على حظر 
 الاقتًاض ابغكومي ابؼباشر من البنك ابؼركزي على الدوؿ الأعضاء.بسويل عجز ابؼيزانية ب

وضع حد معتُ لاقتًاض ابغكومة من البنك ابؼركزي، فبعض الدوؿ وضعت حدود قصوى لاقتًاض ابغكومة من  -
 البنك ابؼركزي.

زي بابغصوؿ ابغصوؿ على موافقة مسبقة من البربؼاف، أما بعض الدوؿ فقد قيدت اقتًاض ابغكومة من البنك ابؼرك -
 على ابؼوافقة ابؼسبقة من البربؼاف.

مدى تقييد حيازة البنك ابؼركزي لأدوات الدين العاـ، فهناؾ دوؿ قوانينها متساىلة بشأف السندات ابغكومية  -
بسبب اعتبارىا أداة من أدوات السياسة النقدية الأكثر فعالية التي تستخدـ على السيولة، ودوؿ أخرى لد تذكر 

ة قيود على شراء البنك ابؼركزي لسندات ابغكومة، إلا أف العديد من الدوؿ تفرؽ قوانينها بتُ شراء قوانينها أي
السندات ابغكومية من السوؽ الأولية وبتُ شرائها من السوؽ الثانوية، حيث تكوف القيود مشددة على شراء 

اشر للحكومة، بينما السوؽ الثانوية البنك ابؼركزي للسندات ابغكومية من السوؽ الأولية لأنها تعتبر إقراض مب
 3القانوف متساىل بشأنها كونها أداة من أدوات السياسة النقدية.

 

                                                             
1 Grilli Vittorio, Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries, 

op. cit. p 369. 
 أنظر: 2
 .56-55، ص ص مرجع سابقأبضد بؿي الدين بؿمد التلباني،  -
 .16-15ص ص  ،مرجع سابقسهتَ بؿمود معتوؽ،  -
 .206-203، ص ص مرجع سابقغساف العياش،  3
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 مؤشر الاستقلاؿ المالي: 1-4
يقاس استقلاؿ البنك ابؼركزي ابؼالر والفتٍ بانفصاؿ ميزانية البنك ابؼركزي عن ميزانية الدولة، فاشتًاط ابغصوؿ على 

لى ميزانية البنك ابؼركزي قد تشكل في حد ذاتو وسيلة غتَ مباشرة تستخدمها ابغكومة موافقة مسبقة من ابغكومة ع
للتأثتَ على البنك ابؼركزي، من خلاؿ ابغد من قدرتو على ابغصوؿ على ابؼوارد ابؼالية اللازمة لو في حالة عدـ إتباعو 

سبيا على ضاء بؾلس الإدارة أيضا يعد مؤشرا نلتوجيهاتها، وبرديد والتحكم في ابؼرتبات وابؼخصصات ابؼالية للمحافظ وأع
 1استقلاليتو. تبعية البنك ابؼركزي وعلى

ومن ابؼعلوـ أف أىم مصادر دخل البنك ابؼركزي عادة ما تنتج من الأرباح النابذة عن عملية الإصدار والإيرادات 
بؼركزية فيما بىص توزيع ىذه الأرباح رغم النابذة عن توظيف الاحتياطي الإجباري، وتوجد تدابتَ بؿدد في قوانتُ البنوؾ ا

 أنو في بعض ابغالات ىذا التوزيع يتم برديده من جانب ابغكومة أو يتم الاتفاؽ بشأنو معها.
 مؤشر المساءلة والشفافية: 1-5

أصبحت ابعهة ابؼسؤولة عن مساءلة وبؿاسبة ابؼسؤولتُ عن السياسة النقدية من ابؼعايتَ ابؽامة لقياس درجة 
تحديد السياسة النقدية بوضوح لا يكفي في حد ذاتو لتدعيم مصداقية ف الدوؿ النامية، فيلية البنوؾ ابؼركزية خاصة استقلا

السياسة النقدية، ذلك أف الأفراد ينبغي أف يكوف لديهم درجة من التأكد أف البنك ابؼركزي ابؼستقل سوؼ يتحرؾ في 
السياسة النقدية عن طريق بؿاسبة ىؤلاء  إبقازبة بطريقة ملائمة ابذاه برقيق ىذا ابؽدؼ، الأمر الذي يتطلب مراق

 2ابؼسؤولتُ عن صياغتها وتنفيذىا، ففي إطار الشفافية التي بسثل شرطا مسبقا بالنسبة للمحاسبة الفعالة.
ة كما أف استقلالية البنك ابؼركزي تتحدد من نوع السلطة ابؼخوؿ بؽا صلاحيات بؿاسبتو، ف إذا كانت ىذه السلط

ىي السلطة التنفيذية ) رئيس ابعهورية، رئيس ابغكومة، وزير ابؼالية( فإف درجة الاستقلالية تكوف ضعيفة، أما إذا كانت 
 السلطة التشريعية )البربؼاف( ىي ابؼسؤولة عن ابؼساءلة فإف درجة الاستقلالية تكوف مرتفعة.

 مقاييس استقلالية البنوؾ المركزية: -2
ثتُ والاقتصاديتُ إجراء دراسات تطبيقية لتحديد طبيعة العلاقة بتُ البنوؾ ابؼركزية والسلطة حاوؿ العديد من الباح

السياسية من خلاؿ قياس درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية وعلاقتها ببعض ابؼتغتَات الاقتصادية، وىذه الدراسات اجتمعت 
بنوؾ ابؼركزية، مستخلصة من معايتَ الاستقلالية على بؾموعة من ابؼؤشرات التي استخدمت لقياس درجة استقلالية ال

                                                             
1 Mark Swinburne. And Marta Castello- Branco, central bank independence and central bank factions, in the 

evolving role of central central banks, op,cit, p 433. 
 ،قضايا الدولر النقد صندوؽ ،"المالي القطاع على المشرفة التنظيمية الهيئات مسائلة ترتيبات" تيلور، ويلياـ مايكل كوينتن، مارؾ ىوبكس، إيفا 2

 .2006، 39  العدد ،اقتصادية
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ابؼذكورة سابقا مع اختلاؼ ترتيب ىذه ابؼعايتَ والوزف النسبي لكل منها، لذا نستعرض أىم ابؼقاييس التي تناولت قياس 
 درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية. 

 :(1978,1982,1988) (,Bade-Parkin) مقياس 2-1
 حاولت قياس درجة استقلالية البنك ابؼركزي، فقد اقتًحا بموذجا لقياس استقلالية تعتبر من أولذ الدراسات التي

البنك ابؼركزي لاثتٍ عشر دولة، استنادا على الاستقلالية السياسية للبنك ابؼركزي من خلاؿ الاعتماد على فحص القوانتُ 
 1التي تنشئ وبركم البنك ابؼركزي لتحديد إذا ما كاف:

 بؼركزي ىو السلطة النهائية للسياسة النقدية.ابغكومة أو البنك ا -
 أي من ابؼمثلتُ للحكومة ىم أعضاء في بؾلس إدارة البنك ابؼركزي. -
  عينت ابغكومة بصيع أعضاء بؾلس الإدارة أو بعضهم فقط. -

حيث وضع ىذا ابؼقياس تصنيف وترتيب لاستقلالية البنك ابؼركزي، من خلاؿ وضع عدة مستويات للاستقلالية، 
ضع أسئلة تكوف الإجابة عليها بػػػػ )نعم/ لا(، ثم نستخلص ىل البنك ابؼركزي مستقل أـ تابع للحكومة، أي أنو لد ثم و 

 يعطي مؤشرا رقميا بؼدى الاستقلالية.
 (:Grilli- Masciandaro- and Tabellini( )1991) مقياس 2-2

س درجة استقلالية البنك ابؼركزي، والتي ( من الدراسات التي حاولت تقدنً مقياس كمي لقياGMTتعتبر دراسة )
حاولت تطوير مؤشر لقياس استقلالية البنوؾ ابؼركزية في بشانية عشر دولة متقدمة، حيث قدموا أوؿ ترميز شامل لقوانتُ 

سؤالا تتعلق بالاستقلالية السياسية ) متعلقة بالتعيينات، أىداؼ السياسة النقدية(  16البنك ابؼركزي من خلاؿ صياغة 
والاستقلالية الاقتصادية )صياغة السياسات وبسويل البنك ابؼركزي للحكومة(، بحيث بسنح نقطة عن كل إجابة نعم على 

درجة أي  16أي من ىذه الأسئلة، لذا فقيمة ابؼؤشر تتًاوح ما بتُ صفر وىو ما يعبر عن التبعية الكاملة للحكومة و 

                                                             
1 See: 
- Parkin , Michael ," Central Bank Laws and Monetary Policy Outcomes , Meeting of the American Economic 

Association" , San Diego, Jan. ,2013 ,pp.2-4 

-  Bade, R. and  M. Parkin “Central Bank Laws and Monetary Policies: A Preliminary Investigation,” in M. 

Porter (ed.), The Australian Monetary System in the 1970s, Monash University, (1978) .  

-  Bade, R., and M. Parkin. “Central Bank Laws and Monetary Policy.” Unpublished Manuscript, University of 

Western Ontario, 1982.  

-  Bade, R., and M. Parkin. “Central Bank Laws and Monetary Policy.” Unpublished Manuscript, University of 

Western Ontario, 1988 
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لخصاف قياس درجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية لعينة الدراسة حسب أدناه ي 02و 01وابعدوؿ رقم ، 1الاستقلاؿ التاـ
 الاستقلاؿ السياسي والاستقلاؿ الاقتصادي.

 GMT(: مؤشر الاستقلاؿ السياسي للبنك المركزي حسب 06-01جدوؿ رقم )

 الدوؿ
مجموع  الإطار القانوني العلاقة مع الحكومة التعيينات

 (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) المؤشر
 3 * *      * استًاليا
 3 * * *      النمسا
 1     *    بلجيكا
 4 * *     * * كندا

 3  * *    *  الدبمارؾ
 2     *  *  فرنسا
 6 * * * * *  *  أبؼانيا

 2 *     *   اليوناف
 3  * *    *  ارلندا
 4    *  * * * ايطاليا
 1  *       الياباف
 6 * * * * *  *  ىولندا

 0         نيوزيلندا
 1    *     البرتغاؿ
 2    * *    إسبانيا
 5 * * * *   *  سويسرا

 1    *     ابؼملكة ابؼتحدة
 5 * * * * *    الولايات ابؼتحدة الأمريكية

Source: Grilli, V, D. Masciandaro, and G. Tabellini “Political and Monetary Institutions and Public 

Financial Policies in the Industrial Countries.” Economic Policy, V06, N 13, (1991) P.368. 
(:  3سنوات، ) 05(: مدة تعيتُ المحافظ أكثر من 2(: بؿافظ البنك ابؼركزي غتَ معتُ من قبل ابغكومة،  )1: )حيث

سنوات،  05(: مدة تعيتُ أعضاء بؾلس الإدارة أكثر من 4)كل أعضاء بؾلس الإدارة ليسوا معينتُ من قبل ابغكومة،  
(: لا بوتاج البنك ابؼركزي موافقة ابغكومة لصياغة 6(: لا توجد مشاركة إلزامية بؼمثل ابغكومة في بؾلس الإدارة، )5)

                                                             
1 Grilli, V, D. Masciandaro, and G. Tabellini “Political and Monetary Institutions and Public Financial Policies 

in the Industrial Countries.” Economic Policy, V06, N 13, (1991) PP. 341–392. 
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: في حالة (8(: من بتُ الأىداؼ التي يسعى البنك ابؼركزي برقيقها يوجد الاستقرار النقدي، )7السياسة النقدية، )
 التعارض يعطي القانوف ابغق للبنك ابؼركزي على ابغكومة.

 GMTللبنك المركزي حسب  الاقتصادي(: مؤشر الاستقلاؿ 07-01جدوؿ رقم )

 الدوؿ
 الأدوات النقدية التمويل النقدي لعجز الميزانية

 مجموع المؤشر
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

 6  * * * * * * استًاليا
 6 * * * * * *   النمسا
 6 * * * * *  *  بلجيكا
 7 * * *  * * * * كندا

 5 * * * *   *  الدبمارؾ
 5 * * * * *    فرنسا
 7 * * * * * * * أبؼانيا

 2  *  *    اليوناف
 4  *  * * *  ارلندا
 1    *    إيطاليا
 5 * * *  *  * الياباف
 4  * * * *   ىولندا

 3  *  * *   نيوزيلندا
 2  *  *    البرتغاؿ
 3 *   * *   إسبانيا
 7 * * * * * * *  سويسرا

 5  *  * * * * ابؼملكة ابؼتحدة
 7 * * * * * * * الولايات ابؼتحدة الأمريكية

Source: Grilli, V, D. Masciandaro, and G. Tabellini “Political and Monetary Institutions and Public 

Financial Policies in the Industrial Countries.” Economic Policy, V06, N 13, (1991) P.369. 
(: التسليف ابؼباشر: 3(: التسليف ابؼباشر: بسعر فائدة السوؽ ، )2(: التسليف ابؼباشر: غتَ مسموح،  )1: )حيث

(: معدؿ ابػصم 6ي في السوؽ الأولية، )(: لا يشارؾ البنك ابؼركز 5(: التسليف ابؼباشر: بدبلغ بؿدد ، )4موقت ،  )
(:* لا تعهد الرقابة ابؼصرفية للبنك ابؼركزي 7(:** البنك ابؼركزي غتَ مكلف بالرقابة ابؼصرفية، )7بودده البنك ابؼركزي، )

 وحده.
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 Alesina-Summers (1993:) مقياس 2-3

إعطاء قيم لكل نوع  كمؤشر أساسي من خلاؿ  Bade-Parkinنفس تصنيف  Alesina (1988)استخدـ 
 1( وضمت الدراسة عشرة دوؿ.Bade-Parkinمن أنواع الاستقلالية ) فهرسة مؤشر 

مؤشر جديد لاستقلالية البنوؾ ابؼركزية من خلاؿ ابعمع   Alesina-Summersقدـ كل من  1993وفي سنة 
طالة والناتج الإبصالر المحلي ( ، لدراسة العلاقة بتُ الاستقلالية وكل من التضخم، البGMT(و ) B-Pبتُ مؤشر  )

 وابعدوؿ أدناه يوضح نتائج قياس استقلالية البنك ابؼركزي.، 2وسعر الفائدة ابغقيقي
 (: مؤشر استقلالية البنك المركزي08-01جدوؿ رقم )

 GMT .BP متوسط BP 3لػ  GMTصياغة BP1 GMT2 الدولة
 2 3 9 1 استًاليا
 2 2 7 2 بلجيكا
 2.5 3 11 2 كندا

 2.5 3 8 2 بمارؾالد
 2 2 7 2 فرنسا
 4 4 13 4 أبؼانيا
 1.75 2 5 1.5 إيطاليا
 2.5 2 6 3 الياباف
 2.5 3 10 2 ىولندا
 NA NA 2 2 النرويج
 1 1 3 1 نيوزيلندا
 1.5 2 5 1 إسبانيا
 NA NA 2 2 السويد
 4 4 12 4 سويسرا

 2 2 6 2 ابؼملكة ابؼتحدة
 3.5 4 12 3 و.ـ.أ

Source: Alberto Alesina, Lawrence H. Summer. Central bank Independence and 

Macroeconomic performance: some comparative evidence, Journal of money, credit and 

banking. Vol 25 N° 2, May 1993, P.154 

 Alesina (1988.)ووسع من طرؼ  1982سنة  Bade-Parkinابؼؤشر الأصلي كما اقتًح من طرؼ  -1

                                                             
1 Alesina, A.“Macroeconomics and Politics.” In NBER Macroeconomics Annual, edited by Stanley Fischer, 

(1988),17-52. Cambridge, Mass.: MIT Press. 
2 Alesina, A., and L. H. Summers. “Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some 

Comparative Evidence.” Journal of Money, Credit and Banking,V 25, N 02, 1993, 151–162. 
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  GMT (1991)خلاصة مؤشر الاستقلالية السياسية والاقتصادية  -2
 . BPبؼؤشر  GMTصياغة  -3
 Cukierman- Webb- and Neyapti (CWN)   (1992) مقياس 2-4

دراسة فرقت بتُ الاستقلالية التشريعية ) القانونية( والتي بسثل الاطار ابغاكم  1992( عاـ CWNقدـ )
بؼنصوص عليها في التشريعات ابؼنظمة لعمل البنوؾ ابؼركزية، والاستقلالية الفعلية وفقا للواقع العملي للاستقلالية ا

والصلاحيات التي بيارسها البنك فعليا، والتي تتأثر بالتًتيبات غتَ الربظية بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة ونوعية الكوادر 
 كميا.ابؼصرفية وسلوؾ القيادات وىي عوامل يصعب قياسها  

وفي ضوء ذلك قدمت الدراسة مقياس تشريعي لقياس درجة الاستقلالية التي توفرىا النصوص القانونية، ويتكوف 
 1من أربعة بؾموعات رئيسية لكل منها وزف ترجيحي خاص بو والتي بسثلت في:

من الوزف الكلي، وتتكوف ( %20تعيتُ وعزؿ ومدة خدمة المحافظ، وقدر الوزف التًجيحي بؽا بػػػػػ ) المجموعة الأولى:
 (.1-0من أربعة معايتَ يتًاوح قيمتها بتُ )

صياغة السياسة النقدية، وتضمن ابعهة التي تقوـ بصياغة السياسة النقدية وأسلوب حل التعارض بتُ  المجموعة الثانية:
( من %15رجيحي مقداره )ابغكومة والبنك ابؼركزي ومشاركة البنك ابؼركزي في إعداد ابؼيزانية العامة، وأعطيت وزف ت

 (.1-0الوزف الكلي للمؤشر، وتتكوف من ثلاث معايتَ تتًاوح قيمتها بتُ )
( من الوزف الكلي، وتتًاوح قيمة ابؼعيار %15أىداؼ البنك ابؼركزي، وأعطيت وزنا ترجيحيا مقداره ) المجموعة الثالثة:

 (.1-0بتُ )
( من مقدار الوزف الكلي للمؤشر وتضمن بشانية معايتَ %50حدود إقراض ابغكومة، وأعطيت ) المجموعة الرابعة:

( والإقراض التوريقي  %15(، ولكل نقطة وزف ترجيحي خاص بها، فالإقراض ابؼباشر )1-0تتًاوح قيمتها بتُ )
( لكل %2.50(، ونسبة )%05( ومستويات ابغكومة المحتمل إقراضها من البنك )%10( وشروط الإقراض )10%)

الإقراض، ومدة استحقاؽ القروض وشروط أسعار الفائدة ومنع البنك ابؼركزي من شراء أو بيع الأوراؽ من تعريف حدود 
 ابؼالية ابغكومية.

معيار لكل منها درجة ترتيب بتُ الصفر وىي أدنى مستوى للاستقلالية والواحد  16لذا بلغ بؾموع ابؼقياس 
دناه يلخص ابؼعايتَ ابؼكوف للمقياس وابؼقسمة إلذ أ 04الصحيح وىي أعلى مستوى للاستقلالية، وابعدوؿ رقم 

 المجموعات الأربعة.

                                                             
1 cukierman , A., Webb ,S. B., and Neyapti ,B.," Measuring The Autonomy of Central Banks and Its Effect on 

Policy Outcome", The World Bank Economic Review , Vol.(6), NO(3), 1992, PP.353-398. 
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 كما قدـ مقياس أخر وىو ابؼقياس الفعلي )غتَ الربظي( لاستقلالية البنك ابؼركزي ويتكوف من ثلاث معايتَ:
 معدؿ تغيتَ المحافظ. -
 مقياس مستخلص من استبياف مقدـ للمختصتُ. -
 ؿ تغيتَ المحافظ.قياس بهمع بتُ القياس التشريعي وعد -

 (CWN)(: مؤشر استقلالية البنك المركزي حسب 09-01جدوؿ رقم )
 الترتيب % الوزف توصيف المتغير المتغير

 معيار المحافظ

 فتًة الوظيفة 01

20 

 01إلذ 00من 
 01إلذ 00من  تعيتُ المحافظ 02
 01إلذ 00من  الرفض )العزؿ( 03
 01إلذ 00من  ابغكومة ىل تقلد المحافظ وظائف أخرى في 04

معيار صياغة 
 السياسة النقدية

 صياغة السياسة النقدية 01
15 

 01إلذ 00من 
 01إلذ 00من  من لو الكلمة الأختَة في حل التعارض 02
 01إلذ 00من  دور البنك ابؼركزي في إعداد ابؼيزانية 03

 01إلذ 00من  15 معيار أىداؼ السياسة النقدية

معيار حدود 
 لإقراض الحكوميا

  50 معيار حدود الإقراض الحكومي
 01إلذ 00من  15 التسليف 01
 01إلذ 00من  10 توريقي إقراض 02
 01إلذ 00من  10 )والكمية الفائدة سعر استحقاؽ،( الإقراض شروط 03
 01إلذ 00من  05 ابؼركزي البنك من المحتملتُ ابؼقتًضوف 04
 01إلذ 00من  2.50 في معرفة يابؼركز  البنك إقراض حدود 05
 01إلذ 00من  2.50 القروض استحقاؽ 06
 01إلذ 00من  2.50 تكوف أف بهب القروض على الفائدة أسعار 07
 01إلذ 00من  2.50  للحكومة مالية أوراؽ بيع أو شراء من بفنوع ابؼركزي البنك 08

  100 درجة الاستقلالية الكلية 
 .122، ص 2015ل الغالبي، الصتَفة ابؼركزية النظرية والسياسات، مطبعة أبضد الزوبيدي، النجف، العراؽ، عبد ابغستُ جلي المصدر:

 Lybek (1999:) مقياس 2-5

دولة في الابراد السوفيتي السابق  15( مؤشر استقلالية ومساءلة قانوني للبنك ابؼركزي لػ 1999) Lybek طور 
ر معظم ابؼعايتَ القياسية في الدراسات السابقة ، إذ أصبح أكثر شمولاً ، وقد أدرج ابؼؤش1997و  1995بتُ عامي 

وتفصيلًا من الدراسات الأخرى كما تضمن ابؼبادئ التوجيهية ابؼستخدمة من قبل إدارة الشؤوف النقدية والصرؼ وإدارة 
 Lybek ويعتبر مؤشر دؿ،الشؤوف القانونية في صندوؽ النقد الدولر ، وىذا ما يسمى مؤشر صندوؽ النقد الدولر ابؼع
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معياراً، حيث كشفت  21أكثر دقة مقارنة بابؼؤشرات السابقة الأخرى باستخداـ الأعداد الصحيحة والكسور في ترميز 
ابعدوؿ أناه يوضح ، و 1ومتوسط معدؿ التضخم Lybek النتائج التجريبية للدراسة عن وجود علاقة سلبية بتُ مؤشر

 ابؼعايتَ ابؼكونة للمقياس.
 Lybek(: مؤشر استقلالية البنك المركزي حسب 10-01رقم ) جدوؿ

 الترتيب توصيف المتغير الدرجة المؤشرات الرئيسية

 02 الأىداؼ
 1إلذ ¼ من  أىداؼ السياسة الاقتصادية 01
 1إلذ  1/8من  أىداؼ النظاـ ابؼالر 02

 04 السياسات

 1إلذ ¼ من  السياسة النقدية 01
 1 إلذ¼ من  سعر الصرؼ 02
 1إلذ ¼ من  التنسيق مع ابغكومة 03
 1إلذ ¼ من  حل التعارض 04

 
الاستقلاؿ 
 السياسي

07 

 1إلذ ¼ من  تعيتُ المحافظ 01
 1إلذ ¼ من  مدة تعيتُ المحافظ 02
 1إلذ ¼ من  عزؿ المحافظ 03
 1إلذ ¼ من  بسثيل ابغكومة في بؾلس الإدارة 04
 1إلذ ¼ من  دارةتعيتُ أعضاء بؾلس الإ 05
 1إلذ ¼ من  مدة أعضاء بؾلس الإدارة 06
 1إلذ ¼ من  عزؿ أعضاء بؾلس الإدارة 07

الاستقلاؿ 
 06 الاقتصادي

 1إلذ ¼ من  حدود القروض ابؼمنوحة للحكومة 01
 1إلذ ¼ من  سعر الفائدة على القروض ابؼمنوحة للحكومة 02
 1إلذ ¼ من  إقراض التوريقي 03
 1إلذ ¼ من  الأنشطة شبو ابؼالية 04
 1إلذ  1/8من  أدوات السياسة النقدية 05
 1إلذ  1/8من  ابؼلاءة ابؼالية 06

 02 المساءلة
 1إلذ ¼ من  نشر البيانات 01
 1إلذ ¼ من  التدقيق 02

    21 مجموع المؤشر
Source: T Lybek, “Central Bank Autonomy, and Inflation and Output Performance in the 

Baltic States, Russia, and other countries of the former Soviet Union, 1995-1997”  

International Monetary Fund (IMF), Working Papers, 1999.pp. 22-23. 

                                                             
1 T Lybek, “Central Bank Autonomy, and Inflation and Output Performance in the Baltic States, Russia, and 

other countries of the former Soviet Union, 1995-1997”  International Monetary Fund (IMF), Working Papers, 

1999.pp. 01-38. 
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 Jacome (2001:) مقياس 2-6

)ابؽدؼ  سة فئاتمعايتَ  موزعة على بط 10على  لةالقانوف وابؼساءأو ما يسمى مؤشر  Jacomeمقياس يعتمد 
معظم ، إذ تضمن 1 القانوني للبنك ابؼركزي، الاستقلاؿ السياسي، الاستقلاؿ الاقتصادي، الاستقلاؿ ابؼالر، ابؼساءلة(

، وابعدوؿ التالر يوضح ىذه ابعديدةبالإضافة إلذ الإضافات  Cukierman و GMT ابؼعايتَ ابؼستخدمة في معيار
 ابؼعايتَ:

 Jacomeوفقا لػػ  (: مؤشر استقلاؿ ومساءلة البنك المركزي11-01) رقم دوؿج
 

 الترتيب الوزف المعايير
 ىدؼ البنك المركزي1
 يكوف لاستقرار الأسعار الأولوية  تعارض الأىداؼفي حالة  ،ابؽدؼ الوحيد ىو ابغفاظ على استقرار الأسعار .أ

 .ر الأسعار لو الأولويةأىداؼ متضاربة متعددة دوف إثبات أف استقرا .ب
 أىداؼ متعددة ، بدا في ذلك النمو ، والتنمية ابؼنظمة ، أو التنمية الاقتصادية ، دوف أولويات .ج

02 

 
02 
01 
00 

 تعيين مدة أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي 2
  .خل معهاتتجاوز مدة شغل ابؼنصب فتًة ابغكومة أو تتدا، البربؼاف ومن قبل ابغكومة  يتم تعيينو .أ 

 .يتم ترشيحو وتعيينو في عملية من خطوتتُ لنفس ابؼدة في ابؼنصب من ابغكومة دوف تداخل، أو لفتًة أطوؿ .ب
 .ترشيحو مباشرة من قبل ابغكومة لنفس الفتًة أو لفتًة أقصر من ابغكومة يتم .ج

02 

 
01 
0.5 
00 

 ىيكل مجلس إدارة البنك المركزي  3
 .اع ابػاص وابغكومة إلا وزير ابؼالية بدوف تصويتأ. لا يوجد بفثلوف عن القط

 التصويت.بسثيل حكومي مباشر، بدا في ذلك وزير ابؼالية مع  .ب
  (بسثيل ابغكومة ابؼباشرة بالإضافة إلذ القطاع ابػاص )مصرفيوف .ج

02 
1 
0.5 
00 

 عزؿ أعضاء مجلس الإدارة 4
 .يةقرار نهائي من قبل البربؼاف أو المحكمة القضائ عملية من خطوتتُ بأغلبية بدوجب أسس قانونية بحتة، .أ

  .ة من خطوتتُ على أساس غتَ قانونيمباشرة من قبل السلطة التنفيذية بدوجب أسس قانونية بحتة، أو في عملي .ب
 .الاستبعاد من قبل السلطة التنفيذية لأسباب ذاتية أو سياسية غتَ قانونية، أو من قبل القطاع ابػاص .ج

02 
 

01 
0.5 
00 

 ائتماف البنك المركزي للحكومة 5
 أو من خلاؿ السوؽ الثانوية ، مع قيود . ،لا يوجد ائتماف مباشر ، إلا في حالات الطوارئ ابؼنظمة بوضوح .أ

أو بشكل غتَ  ابؼكشوؼ،من خلاؿ السحب على  حدود،عبر السوؽ الثانوية بلا  بحدود،ائتماف مباشر  .ب
 العامة؛مباشر عبر البنوؾ 

 بلا حدود ةأو غتَ مباشر  ةمباشر  قروض .ج

03 

 
01 

 
0.5 
00 

                                                             
1 Luis I., Jacome H.,” Legal Central Bank Independence in Latin America During the 1990s, IMF Working 

paper,2001 .pp. 01-40. 
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 مقرض الملاذ الأخير  6
 .لك حدود ابؼبلغ الذي سيتم منحو قروض الطوارئ ابؼنظمة قانوناً ، بدا في ذ .أ

  .نظمة قانوناً ، دوف حدود للمبلغ قروض الطوارئ ابؼ .ب
 .نكيةالسياسة التقديرية للقروض الطارئة وبـصصات التسوية الب .ج

02 

1 
 

0.5 
00 

 استقلالية الأدوات في إدارة السياسة النقدية  7
  .الاستقلاؿ التاـ في استخداـ أدوات السياسة النقدية .أ

  .مشاركة ابغكومة في صياغة السياسة النقدية وسياسة سعر الصرؼ .ب
 قيود على استخداـ الأدوات النقدية )متطلبات الاحتياطي، الفائدة معدؿ( .ج

03 
01 
0.5 
00 

 الاستقلاؿ المالي  8
 .بتحويل الأرباح إلذ ابغكومة يقوـ البنك ابؼركزي، تضمن ابغكومة سلامة رأس ماؿ البنك ابؼركزي .أ

 .ك ابؼركزي ابؼوافقة ابػارجية على ميزانية البنو  ،ابغكومة غتَ ملزمة بضماف سلامة رأس ماؿ البنك ابؼركزي .ب
 .لا يتطلب الربظلة ابغكومية، و ماليةبهري البنك ابؼركزي عمليات شب .ج

01 
01 
0.5 
00 

 المساءلة 9
 .ف عن التقرير في الوقت ابؼناسب الكش ،بؿافظ البنك ابؼركزي بيثل أماـ البربؼاف ويقدـ تقاريره للحكومة .أ

 .يلية ، بالإضافة إلذ تقرير سنو تقدنً تقارير إلذ ابغكومة بشكل منتظم فقط أو عند وجود اضطرابات ما .ب
 .ينشر البنك ابؼركزي تقريراً سنوياً فقط .ج

01 
01 
0.5 
00 

 الشفافية والكشف عن البيانات المالية  10
 ينشر بشكل دوري بيانات مالية مصدقة من مدقق حسابات خارجي. .أ

 .ينشر البيانات ابؼالية بدوافقة مدقق ابغسابات العاـ .ب
 .ابؼالية بختم ابؼدقق الداخلي ينشر البيانات .إجراءات بؿاسبية غتَ مناسبة .ج

01 
01 
0.5 
00 

Source: Luis. Jacome, Legal Central Bank Independence and Inflation in Latin America During 

the 1990s, IMF Working Paper, 2001. p18. 

 Gisolo Enrico (2009:) مقياس 2-7

التشريعي للبنك ابؼركزي من خلاؿ تقسيم ابؼعايتَ الرئيسية إلذ دراسة لقياس درجة الاستقلاؿ  2009سنة  Gisoloقدـ 
 :1كالآتيبؾموعات   ستة

لاستقلاؿ ا -4، الاستقلاؿ السياسي) بؿافظ البنك( -3، صياغة السياسة النقدية -2، أىداؼ البنك ابؼركزي -1
 .ابؼساءلة -6الاستقلاؿ الاقتصادي،  -5السياسي) بؾلس الإدارة(، 

مؤشر فرعي لكل منها درجة ترتيب بتُ  19رئيسية إلذ بؾموعة من ابؼؤشرات الفرعية بلع عددىا وقسم ابؼعايتَ ال
 ( وىي أعلى درجة للاستقلالية.01( وىي أدنى مستوى للاستقلالية، وواحد موجب )+01-واحد سالب )

                                                             
1 Gisolo, Enrico, “The Degree of Legal Central Bank Independence in MENA Countries.” In Monetary Policy 

and Central Banking  in the Middle East and North Africa, edited by David Cobham and Ghassan Dibeh. New York: 

Routledge,2009.pp. 1-28. 
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 ابعدوؿ أناه يوضح ابؼعايتَ ابؼكونة للمقياس.و 
 Gisoloالمركزي حسب (: مؤشر استقلالية البنك 12-01جدوؿ رقم )

 الترتيب توصيف المتغير الدرجة المؤشرات الرئيسية

 1إلذ + 1-من  أىداؼ السياسة الاقتصادية 01 02 أىداؼ البنك
 1إلذ + 1-من  أىداؼ النظاـ ابؼالر 02

 04 صياغة السياسات

 1إلذ + 1-من  صياغة السياسة النقدية 01
 1إلذ + 1-من  سياسة سعر الصرؼ  02
 1إلذ + 1-من  التنسيق مع ابغكومة 03
 1إلذ + 1-من  حل التعارض 04

الاستقلاؿ السياسي 
 )المحافظ(

04 

 1إلذ + 1-من  تعيتُ المحافظ 01
 1إلذ + 1-من  مدة التعيتُ 02
 1إلذ + 1-من  عزؿ المحافظ 03
 1إلذ + 1-من  مدى تقلد المحافظ وظائف أخرى في ابغكومة 04

 لاؿ السياسي الاستق
 03 مجلس إدارة البنك المركزي

 1إلذ + 1-من  تعيتُ بؾلس الإدارة 01
 1إلذ + 1-من  مدة تعيتُ بؾلس الإدارة 02
 1إلذ + 1-من  عزؿ أعضاء بؾلس الإدارة 03

 الاستقلاؿ المالي

 
04 

 1إلذ + 1-من  إقراض ابغكومة 01
 1إلذ + 1-من  الأعماؿ شبو ابؼالية  02
 1إلذ + 1-من  أدوات السياسة النقدية 03
 1إلذ + 1-من  ابؼلاءة ابؼالية 04

 02 المساءلة
 1إلذ + 1-من  نشر البيانات 01
 1إلذ + 1-من  التدقيق 02

   درجة 19 المجموع الكلي للمؤشر
Source: Gisolo, Enrico, “The Degree of Legal Central Bank Independence in MENA Countries.” In 

Monetary Policy and Central Banking  in the Middle East and North Africa, edited by David 

Cobham and Ghassan Dibeh. New York: Routledge,2009.pp. 24-28 
 Mathew  (2012:) مقياس 2-8

كزي، على ثلاث بؾالات التي اعتمدىا ( لاستقلالية البنك ابؼر 2012) يعتمد مؤشر ابعودة ابؼؤسسية وفقا بؼاثيو
Eijffinger وDe Haan حيث تم إنشاء ىذا ابؼؤشر ابعديد لاستقلالية البنك ابؼركزي من بؾموع القيم العددية ،
معايتَ  06خاصية مؤسسية ) سواء من ابعانب القانوني أو جانب ابؼمارسة الفعلية(، مقسمة على:  18ابؼخصصة لػ 
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معايتَ للاستقلاؿ ابؼالر، حيث كل قسم من  06معايتَ للاستقلاؿ السياسي، و 06نقدية، ولاستقلالية السياسة ال
 1.وفقا بؼاثيو 36، ومنو فقيمة ابؼؤشر القصوى تبلغ 12الأقساـ الثلاثة يأخذ قيمة قصوى قدرىا 

ؿ التالر يوضح معيار موزع على المجالات الثلاثة ابؼذكورة أعلاه، وابعدو  18يتضمن مؤشر ابعودة ابؼؤسسية على 
 ىذه ابؼعايتَ:

   Mathew وفقا لػػػ المركزي(: مؤشر الجودة المؤسسية لاستقلالية البنك 13-01جدوؿ )

 الترتيب توصيف المتغير الدرجة المؤشرات الرئيسية

 استقلالية السياسة النقدية
 

12 

درجة برفظ البنك ابؼركزي أو استقلاليتو في برديد أىداؼ  01
 فعالة

 3إلذ  0من 

 3إلذ  0من  درجة ابؽدؼ أو استقلاؿ ابؽدؼ ابؼستهدؼ 02
 3إلذ  0من  درجة استقلالية الأدوات 03
 1إلذ  0من  حل تعارض السياسة العامة 04
 1إلذ  0من  تنسيق سياسة سعر الصرؼ 05
 1إلذ  0من  الرقابة ابؼالية 06

 12 الاستقلاؿ السياسي

 2 إلذ 0من  تعيتُ المحافظ 01
 2إلذ  0من  فتًة ولاية المحافظ 02
 1إلذ  0من  عزؿ المحافظ 03
 3إلذ  0من  تعيتُ أعضاء بؾلس الإدارة 04
 2إلذ  0من  مدة عضوية بؾلس الإدارة 05
 2إلذ  0من  بسثيل ابغكومة في بؾلس إدارة البنك 06

 الاستقلاؿ المالي
 

12 

 3إلذ  0من  قيود على )الإقراض غتَ ابؼورؽ( 01
 1.5إلذ  0من  قيود على الإقراض ابؼور ؽ 02
 1.5إلذ  0من  برديد حدود الإقراض 03
 2إلذ  0من  استحقاؽ القروض 04
 2إلذ  0من  قيود على أسعار الفائدة 05
 2إلذ  0من  مشاركة البنك ابؼركزي في السوؽ الأولية 06

   درجة 36 المجموع الكلي للمؤشر
Source: Mathew, J.T. Measuring Central Bank Independence in Twenty- Five countries: A New 

Index of Institutional Quality, Central Bank of India, 2012, p13-18 

 
 

                                                             
1 J.T Mathew .Measuring Central Bank Independence in Twenty- Five countries: A New Index of Institutional 

Quality .Central Bank of India. 2012. Pp 1-27. 
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 (:2019) وأخروٌ Jasmine مقياس 2-9

ريعي أو الفعلي ابؼتناثرة في دراسة حاولت بصع معايتَ الاستقلاؿ التش 2019وآخروف عاـ  Jasmineقدمت 
الدراسات السابقة في إطار موحد وأكثر شمولا من حيث التًتيبات ابؼؤسسية ابؼمكنة، فقدموا مقياس الاستقلاؿ التشريعي 

معيار فرعي، كما يتضمن ابؼقياس مؤشرات جديدة لد تظهر سابقا  32مؤشرات رئيسية تتفرع إلذ  10الذي يتكوف من 
ابؼعايتَ ابؼتعلقة بالاستقلاؿ ابؼالر، القيود ابؼتعلقة بالائتماف غتَ ابؼباشر للحكومة وابؼساءلة في مقياس موحد مثل 

والشفافية، أما مؤشر الاستقلاؿ الفعلي فيحتوي على ابؼؤشرات التقليدية مثل معدؿ دوراف المحافظ بالإضافة إلذ مؤشرات 
ابعدوؿ أناه يوضح ابؼعايتَ و  ،1بنك ابؼركزي والاستقلاؿ ابؼالرجديدة مثل مؤشر ابؼقرض الأختَ واستقلالية بؾلس إدارة ال

   ابؼكونة للمقياس.
 Jasmine(: مؤشر استقلالية البنك المركزي حسب 14-01جدوؿ رقم )

 الترتيب توصيف المتغير الدرجة المؤشرات الرئيسية
 1إلذ  0من  ىدؼ استقرار الأسعار 01 01 تعدد الأىداؼ

 03 صياغة السياسات
 1إلذ  0من  صياغة السياسة النقدية 01
 1إلذ  0من  من لديو السلطة النهائية عند ابؼنازعة في القرار 02
 1إلذ  0من  وجود شروط برد من التجاوز لسلطة البنك ابؼركزي 03

 05 المحافظ

 1إلذ  0من  مدة تولر ابؼنصب 01
 1إلذ  0من  احتمالات إعادة التعيتُ 02
 1إلذ  0من  المحافظمن يعتُ  03
 1إلذ  0من  عزؿ المحافظ 04
 1إلذ  0من  عدـ تقلد المحافظ وظائف أخرى في ابغكومة 05

 06 مجلس إدارة البنك المركزي

 1إلذ  0من  مدة العضوية 01
 1إلذ  0من  احتمالات إعادة التعيتُ 02
 1إلذ  0من  من يعتُ بؾلس الإدارة 03
 1إلذ  0من  لد الأعضاء لوظائف أخرى في ابغكومةعدـ ملاءمة تق 04
 1إلذ  0من  ىيكل بؾلس إدارة البنك ابؼركزي 05

 08 حدود إقراض الحكومة

 1إلذ  0من  حدود على الإقراض ابؼباشر غتَ ابؼضموف بالأوراؽ ابؼالية 01
 1إلذ  0من  حدود على الإقراض ابؼباشر ابؼضموف بالأوراؽ ابؼالية 02
 1إلذ  0من  قيود على الإقراض غتَ ابؼباشر 03
 1إلذ  0من  ابؼقتًضوف المحتملوف 04

                                                             
1 Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of Central 

Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 67-96.. 
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 1إلذ  0من  حدود اقراض البنك معرفة 05
 1إلذ  0من  استحقاؽ القروض 06
 1إلذ  0من  أسعار الفائدة على القروض 07
 1لذ إ 0من  بيع أو شراء الأوراؽ ابؼالية للحكومة من السوؽ الأولية 08

 1إلذ  0من  وظيفة ابؼلاذ الأختَ 01 01 المقرض الأخير

 الاستقلاؿ المالي
 
03 

 1إلذ  0من  ملكية رأس ماؿ البنك 01
 1إلذ  0من  من بودد ابؼيزانية الداخلية للبنك ابؼركزي 02
 1إلذ  0من  تغطية خسائر البنك 03

 المساءلة
 
03 

 1إلذ  0من  ابؼراقبة ابػارجية 01
 1إلذ  0من  مراجع ابغسابات 02
 1إلذ  0من  الإفصاح عن ابؼركز ابؼالر للبنك 03

 1إلذ  0من  نشر تقارير السياسة النقدية ومؤشرات التضخم 01 01 الشفافية
 1إلذ  0من  من يسوغ سياسة سعر الصرؼ 01 01 سياسات سعر الصرؼ

   درجة 32 المجموع الكلي للمؤشر
Source: Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the 

Measurement of Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 

2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
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 خلاصة:
شهد حيث علقة بالبنك ابؼركزي باعتباره مؤسسة نقدية ىامة، حاولنا في ىذا الفصل الإبؼاـ بجميع ابعوانب ابؼت

العديد من التحولات والتطور عبر التاريخ ليصبح على قمة ابعهاز ابؼصرفي ويشرؼ على إدارة السياسة النقدية، من خلاؿ 
ما يعمل على أدائو لمجموعة من الوظائف أبرزىا الإصدار النقدي، بنك ابغكومة ومستشارىا ابغكومي وبنك البنوؾ، ك

إدارة ومراقبة الاحتياطات النقدية والأجنبية للدولة، وىذا باستخداـ بؾموعة من الأدوات والوسائل )كمية ونوعية( للتأثتَ 
على كمية ابؼعروض النقدي وكذا على كمية ونوعية الائتماف ابؼصرفي، بهدؼ توجيو السياسة النقدية ولبلوغ الأىداؼ 

 صادية التي تنتهجها الدولة.المحددة حسب السياسة الاقت
وفي إطار تأدية البنك ابؼركزي بؼهامو تطرح مسألة علاقتو بابغكومة ومدى استقلاليتو عنها، فاستقلالية البنك 
ابؼركزي أصبحت تضمن فعالية أكبر للسياسة النقدية بدا يساعد على برقيق أىداؼ البنك ابؼركزي ابؼسطرة وفي مقدمتها 

لعاـ للأسعار، فالاستقلالية لا تعتٍ الانفصاؿ التاـ عن ابغكومة بل ابغرية في اختيار واستخداـ ابغفاظ على ابؼستوى ا
الأدوات ابؼناسبة لإدارة السياسة النقدية وأف تكوف قراراتو مستقلة، مع مراعاة معايتَ الشفافية وابؼساءلة بدا يسمح 

ة في حالة ية النقدية، وكذا برديد مسؤوليتو أماـ السلطة السياسالبنك ابؼركزي في إدارتو للسياس استًاتيجيةللجمهور بدعرفة 
 فشل سياساتو.

ومع تزايد وتصاعد البنوؾ ابؼركزية ابؼستقلة في العالد سعت الدوؿ إلذ تزويد بنوكها ابؼركزية بتًتيبات قانونية ومؤسسية 
ايتَ تطورت مع الوقت والظروؼ المحيطة وفقا للمؤشرات ابؼعموؿ بها في قياس درجة الاستقلالية، إذ بقد أف ىذه ابؼع

لتسهيل التواصل  2020بالعمل ابؼصرفي، كما عمل صندوؽ النقد الدولر على وضع ميثاؽ شفافية البنوؾ ابؼركزية سنة 
 الفعاؿ بشكل أكبر بتُ البنوؾ ابؼركزية وبـتلف الأطراؼ ابؼعنية ابؼتعاملة معها. 
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 تمهيد
تواجهها اقتصاديات الدوؿ، نظرا بؼا يتًتب عليها من  أصبحت ظاىرة التضخم من أصعب ابؼشكلات التي

سلبيات سواء من الناحية الاقتصادية أو الاجتماعية، ورغم شيوع مصطلح التضخم في المجتمع وبتُ الباحثتُ إلا أنو لا 
 ونهائي لو، وىذا الاختلاؼ نابع من اختلاؼ ابؼعايتَ والنظريات ابؼفسرة للتضخم.يوجد تعريف شامل 

إف بررير حركة رؤوس الأمواؿ والتطورات والابتكارات في بؾاؿ أدوات السوؽ ابؼالر أثرت في العلاقة بتُ النشاط 
 طبيعة العلاقة بينو وبتُ ابؼالر وابغقيقي في الاقتصاد وزادت من تقلبات الطلب والتي أثرت على عرض النقود وفي

التضخم، فقد شهدت سبعينيات وبشانينيات القرف ابؼاضي موجات تضخم عالية وتبتُ صعوبة التحكم فيها من خلاؿ 
ابؼقاربات الوسيطية، فسياسة استهداؼ المجاميع النقدية وسياسة استهداؼ سعر الصرؼ لد تعد فعالة في بزفيض 

 ؽ ابؼالية والتجارة العابؼية والتغتَ في النظم النقدية.معدلات التضخم في ظل تكامل الأسوا
وفي ظل ىذه التطورات انتهجت البنوؾ ابؼركزية سياسة جديدة مطلع التسعينيات من القرض ابؼاضي تعرؼ 

لإدارة السياسة النقدية يتحكم بها البنك ابؼركزي بشكل دوري من بررؾ مستويات  ربسياسة استهداؼ التضخم، كإطا
في نطاؽ مستقر، مع العمل عند خروجو على ابؼسار على تبتٍ الأليات والأدوات النقدية الكفيلة بعودتها إلذ الأسعار 

 ابؼسار ابؼستهدؼ. 
 أربعة عناصر كالاتي: ولإعطاء رؤية بشكل أدؽ سنحاوؿ أف نتطرؽ ضمن ىذا الفصل إلذ

I- .التضخم في النظرية الاقتصادية 
II- .سياسة استهداؼ التضخم 

III- .أليات تطبيق سياسة استهداؼ التضخم 
IV- .تحديد البنك المركزي لإطار سياسة استهداؼ التضخم   
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I التضخم في النظرية الاقتصادية 
يعتبر التضخم أحد الظواىر الاقتصادية والاجتماعية التي تتعرض بؽا الاقتصاديات ابؼعاصرة، ومن أكثرىا انتشارا 

أوساط المجتمع، فالتضخم أصبح مؤشرا ىاما من مؤشرات أداء الاقتصاد الوطتٍ ومتغتَا أساسيا وتداولا بتُ الباحثتُ وفي 
في خطط التنمية، ومقياسا ىاما بتُ ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية، وعلى ىذا الأساس سنحاوؿ تسليط الضوء عليو من 

بؼفسرة لو، ثم أىم ابؼعايتَ ابؼصنفة لأنواعو، خلاؿ التطرؽ للإطار ابؼفاىيمي للتضخم مبرزين مفهومو، وأىم النظريات ا
 وطرؽ قياسو. 

 :التضخممفهوـ  -1
لد يتفق الباحثتُ على تعريف واحد للتضخم، بل يوجد العديد من التعريفات لو في الفكر الاقتصادي، ويرجع 

وبذلك يكوف لدينا ىذا الانقساـ في برديد مفهوـ التضخم بسبب ارتباط مصطلح التضخم بالظواىر التي يطلق عليها 
 1بؾموعة من الاصطلاحات وىي كما يلي:

 تضخم الأسعار: أي الارتفاع ابؼستمر في ابؼستوى العاـ للأسعار. -
 تضخم الدخل: أي ارتفاع الدخوؿ النقدية أو عنصرا من عناصر الدخل النقدي مثل الأجور أو الأرباح. -
 تضخم التكاليف: أي ارتفاع التكاليف. -
 الإفراط في خلق الأرصدة النقدية.التضخم النقدي: أي  -
تضخم الائتماف ابؼصرفي: أي الإفراط في حجم الائتماف ابؼصرفي ابؼمنوح للقطاع ابػاص لتمويل النفقات الاستثمارية  -

 أو القطاع ابغكومي لتمويل عجز ميزانية الدولة.
، بدعتٌ أنو بيكن أف بودث ارتفاع في وليس من الضروري أف تتحرؾ ىذه الظواىر ابؼختلفة في ابذاه واحد وفي نفس الوقت

الأسعار دوف أف يصاحبو ارتفاع في الدخل النقدي، كما أف من ابؼمكن أف بودث ارتفاع في التكاليف دوف أف يصاحبو 
ارتفاع في الأرباح، فاختلاؼ ىذه الظواىر التي بيكن أف يطلق على كل منها التضخم ىي ظواىر مستقلة عن بعضها 

 2وىذا الاستقلاؿ ىو الذي يثتَ الإرباؾ في برديد مفهوـ التضخم.البعض إلذ حد ما 
ورغم ىذا الاختلاؼ في إعطاء تعريف بؿدد للتضخم، إلا أنو قد تم التوصل إلذ أف ىناؾ ثلاث ابذاىات لتعريف 

  3التضخم نذكرىا على النحو التالر:

                                                             
 19، 2011، دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردف، 1، طالأسباب والحلوؿ وفق مبادئ الاقتصاد الإسلاميالكساد، التضخم و وضاح بقيب رجب،  1
، دار العلم والإبياف للنشر 1، طسلسلة الاقتصاد ) محاضرات التضخم الاقتصادي والاستهلاؾ(أبضد حامد بؿمد السيد أبضد، ابراىيم جابر السيد،  2

 .05، ص 2020للنشر والتوزيع، والتوزيع ودار ابعديد 
  11، ص.2014، دار زىراف للطباعة والنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 2، طمحاسبة التضخم بين النظرية والتطبيقسعود جايد مشكور العامري،  3
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يؤكد أف التضخم  "M. Friedman" يعرؼ التضخم بناء على مسبباتو، فالاقتصادي فريدماف الاتجاه الأوؿ:
، ويرى 1التضخم بأنو " قدر كبتَ من النقود تطارد قليلا من السلع" "Goulbornىو ظاىرة نقدية دائما، وكذلك يرى "

أف حالة التضخم بردث عندما تصبح الزيادات في الدخل النقدي أكبر من الزيادات في الإنتاج ابؼتحققة بواسطة  بيجو
 2نتاج التي برصل على تلك الدخوؿ.استخداـ عناصر الإ

ويعرؼ أيضا حسب ىذا الابذاه بأنو " زيادة كمية النقود بالنسبة لكمية السلع بالقدر الذي يكفي لتحقيق ارتفاع  
 3كبتَ في الأسعار وذلك خلاؿ فتًة زمنية معينة".

العلاقة بتُ كمية النقود  لذا أنصار ىذا الابذاه يؤكدوف على أف التضخم ظاىرة نقدية صرفة من خلاؿ إبهاد 
 كسبب والأسعار كنتيجة.

" التضخم Emile Jamesيهتم بأسباب التضخم ومظاىره ابػارجية، فقد عرؼ الاقتصادي" الاتجاه الثاني:
، وىذا الابذاه 4بأنو " حركة صعودية للأسعار تتصف بالاستمرار الذاتي الناتج عن فائض الطلب الزائد عن قدرة العرض"

( "بأنو ضالة مرونة العرض أماـ Keynesعبر عن وجهة النظر الكنزية عموما، وفي ىذا الإطار يعرفو كينز )في الغالب ي
 5( بأنو " زيادة الطلب على العرض".Lernerالزيادات ابغاصلة في الطلب"، كما يعرفو )

ختلاؿ توازني فأصحاب ىذا الابذاه يروف أف التضخم بودث نتيجة للزيادة في الطلب عن العرض، أي حدوث ا
بتُ العرض والطلب وليس العامل النقدي ىو الذي يؤدي إلر ارتفاع الأسعار، ولا بيكن اعتبار ىذا ابػلل في التوازف بتُ 

 6الطلب والعرض ارتفاعا تضخميا إلا إذا ارتبط بالشروط التالية:
 يشتًط أف يكوف ارتفاع الأسعار فجائيا وغتَ متوقع. -
 تكوف في كل من سوؽ السلع وابػدمات وسوؽ عوامل الإنتاج. يشتًط أف الأسعار ابؼرتفعة -
يشتًط وجود مستوى مرتفع للأسعار بودث عندما تكوف فوائض العرض والطلب متساوية، عندئذ فزيادة الطلب عن  -

 العرض بودث ارتفاعا في ابؼستوى العاـ للأسعار.

                                                             
 .136، ص مرجع سابقعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  1
 .214مرجع سابق، ص  لبنوؾ التجارية، البنوؾ المركزية(،الاقتصاد النقدي )المؤسسات النقدية، اضياء بؾيد ابؼوسوي،  2
 .201، ص 1992، الدار ابعامعية للطباعة والنشر، بتَوت، أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيحشيش أبضد،  3
 .136ص  نفس المرجع،عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  4
 12ص نفس المرجع، سعود جايد مشكور العامري،  5
، مذكرة ماجستتَ في 2003-1994سياسة استهداؼ التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية، دراسة حالة الجزائر للفترة  طيبة عبد العزيز، 6

 .5، ص 2005العلوـ الاقتصادية، بزصص نقود ومالية، جامعة الشلف، 



 توجو البنوؾ المركزية نحو سياسة استهداؼ التضخم                                                                         الفػصػل الثاني                       
 

 86 

والآثار النابذة عنو، وىو الابذاه السائد  : يعرؼ التضخم بالتًكيز على خصائص ومظاىر التضخمالاتجاه الثالث
حاليا بتُ معظم الباحثتُ والاقتصاديتُ، حيث يوصف التضخم بأنو الارتفاع ابؼستمر وابؼلموس في ابؼستويات العامة 

( يعرؼ التضخم على  أنو " ارتفاع غتَ Robinsonللأسعار خلاؿ فتًة زمنية معينة، ومن ىؤلاء الاقتصاديتُ بقد أف )
( Marshall( بأنو " حركة الارتفاع العاـ بالأسعار "، بينما عرفو مارشاؿ )Flamanللأسعار "، بينما يعرفو )منظم 

بأنو "ابغركات العامة لارتفاع الأسعار الناشئة عن العنصر  "كلوزو، فيما عرفو "1على أنو " الارتفاع ابؼستمر في الأسعار"
 2النقدي كعامل بؿرؾ دافع".

ن ابؼفكرين الاقتصاديتُ ىؤلاء في تعريفهم للتضخم بأنو الارتفاع في الأسعار حتى أصبح ىذا وقد أيد الكثتَ م
 التعريف شائعا بتُ ابعميع.

تعريف التضخم على أنو كل زيادة في كمية النقود المتداولة إلى وفي ضوء ىذه الابذاىات الثلاثة فإنو بيكن 
ب عنها زيادة في الطلب الكلي الفعاؿ عن العرض الكلي الدرجة التي تؤدي إلى انخفاض في قيمتها، ما يترت

للسلع والخدمات، والذي ينعكس في صورة ارتفاع مستويات الأسعار، مع ثبات مستويات دخوؿ الأفراد وىذا 
 خلاؿ فترة زمنية معينة.

 النظريات المفسرة للتضخم: -2
 الأساس إلذ اختلاؼ الزماف وابؼكاف إف اختلاؼ النظريات الاقتصادية في تفستَىا لظاىرة التضخم يرجع في

وابؼفكرين أصحاب ىذه النظريات، إذ بقد أف كل نظرية يقدـ أصحابها حججا تبدو قوية ومتماسكة وىذا وفق ابؼنظور 
أو الزاوية التي ينظر إليها التضخم، الأمر الذي يؤكد أف ىناؾ أكثر من سبب لظهور التضخم، إلا أف بؾمل ىذه 

أسس التفاعل بتُ الطلب الكلي والعرض الكلي، أو الاختلالات ابؽيكلية التي تعاني منها بعض  النظريات تقوـ على
 الدوؿ، لذا وبناء على ىذا بيكن تقسيم النظريات ابؼفسرة لأسباب حدوث التضخم على النحو التالر:

 نظريات الطلب )جذب الطلب(: 2-1
للتضخم، والذي يعرؼ بأنو مبالغ نقدية كبتَة الكم  ترتكز ىذه ا لنظرية على نظرية فائض الطلب في تفستَىا

تطارد سلعا قليلة العدد نسبيا، أي أف سبب ىذا النوع من التضخم راجع لزيادة إبصالر الطلب على السلع وابػدمات 
 على الإبصالر ابؼعروض منها، وفيما يلي نستعرض أىم النظريات التي تناولت ىذا ابعانب

                                                             
 :أنظر 1

 .141، ص مرجع سابق، محاضرات في النظريات والسياسات الاقتصاديةبلعزوز بن علي،  -
- Gérard Bramoullé et Dominique Augey, Economie monétaire, édition dalloz, paris, 1998, p 239. 

، بؾلة جامعة تشرين للبحوث (2010-1996تحليل العلاقة بين التضخم وعرض النقود في الاقتصاد السوري خلاؿ الفترة )معتز نعيم وآخروف،  2
 .158، ص 2014، جامعة تكريت، 04، العدد 36لقانونية، المجلد والدراسات العلمية، سلسلة العلوـ الاقتصادية وا
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 قود:النظرية الكمية للن 2-1-1
تعتبر ىذه النظرية من أولذ النظريات التي حاولت تفستَ التضخم من خلاؿ برديد وتفستَ التقلبات التي بردث 

( 1632،1704، فقد قاـ بوضع ىذه النظرية وتطويرىا كل من الاقتصادي جوف لوؾ )1على ابؼستوى العاـ للأسعار

، 2 (1773،1836(، ثم جوف ستيوارث ميل )1711،1776، ودافيد ىيوـ )(1689،1755والاقتصادي مونتسكيو )
وىي أبسط النظريات في تفستَ التضخم، وقد كاف من ابؼعتقد أف كمية النقود ذات علاقة وثيقة بالتضخم، وأف الزيادة 
في كمية النقود ىي السبب فيو، ذلك لأف حالات التضخم التي حدث في تلك الفتًة كانت مصحوبة بزيادة في كمية 

 4تند النظرية الكمية للنقود على الافتًاضات التالية:، وتس3النقود
الطلب على النقود يتصف بدرونة الوحدة، أي أف النقود على خلاؼ سائر السلع يتناسب التغتَ في عرضها مع  -

 التغيتَ في قيمتها بنفس النسبة.
متغتَ خارجي، يتوقف على ثبات سرعة دوراف النقود في الأجل القصتَ، فالكلاسيك يعتبروف أف سرعة دوراف النقد  -

 عوامل عدة مستقرة وثابتة نسبيا في الأجل القصتَ.
 ثبات حجم ابؼعاملات، حيث تقوـ النظرية على افتًاض أف الاقتصاد في حالة التشغيل الكامل. -
مية كمية النقود ابؼتداولة في الاقتصاد متغتَ خارجي، حيث يقوـ البنك ابؼركزي باعتباره السلطة النقدية بتحديد ك -

 النقد ابؼتداولة وفق ما يراه مناسبا.
تفتًض ىذه النظرية أف مستوى الأسعار ىو نتيجة وليس سببا للتغيتَ في العوامل الأخرى، أي أف كمية النقود ىي  -

 التي تؤثر تغتَاتها على مستوى الأسعار ولا بيكن لو أف يتغتَ تلقائيا ويؤثر على كمية النقود وغتَىا من العوامل.
 لسياؽ التاربىي قاـ أنصار ىذه النظرية بتطويرىا بؼواجهة التحولات والتطورات، ومن أىم مراحلها ما يلي:وتبعا ل

 معادلة التبادؿ لفيشر: 2-1-1-1
( أوؿ من وضع صيغة رياضية جسدت أفكاره 1867 ،1947) Fisherيعد الاقتصادي الأمريكي فيشر 

، إذ يرى أف ابؼستوى العاـ 19115" الصادر عاـ The purchasing power of moneyالنقدية، في كتابو "
                                                             

، 15دراسات العدد الاقتصادي، المجلد  (،2014، 1980تحليل ديناميكية التضخم في الجزائر للفترة )حستُ بن العارية، عبد القادر عبد الربضن،  1
 .27، ص2018، جامعة الأغواط، 02العدد 

 .93، ص1989دار البعث للطباعة والنشر، قسنطينة،  )النظريات الاقتصادية(،مقاييس اقتصادية مرواف عطواف،  2
 .85، ص مرجع سابقبؾدي عبد الفتاح سليماف،  3
 .30-29، ص ص مرجع سابقعناية غازي حستُ،  -أنظر:   4
 .94، ص مرجع سابقمرواف عطواف،   -          

 .225، ص 1998، دار الأنيس، مصراتة، ليبيا، النقدية النقود والمصارؼ والنظريةخالد الديليمي،  -          
 .201، ص مرجع سابقىيل عجمي بصيل ابعنابي رمزي، رمزي ياستُ يسع أرسلاف،  5
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للأسعار يتناسب طرديا مع كمية النقود على أساس برقيق بصلة الفرضيات السابقة، فحسب فيشر يرجع التضخم إلذ 
د تزايد كمية النقود، بدعتٌ أف كمية النقود بزضع للقوى نفسها التي بزضع بؽا أي سلعة في السوؽ، فتحدد قيمة النقود عن

تساوي العرض مع الطلب عند نقطة التوازف ومن ثم ترجع التقلبات التي تطرأ على قيمة النقود من وقت إلذ أخر إلذ 
 الظروؼ ابؼتصلة بالطلب والعرض أو كليهما معا.

كما وضح فيشر بدعادلة التبادؿ أف التغتَ في قيمة النقود يرتبط عكسيا مع التغتَ في كميتها وبالنسبة نفسها مع 
اء العوامل الأخرى ) سرعة دوراف النقود، كمية ابؼبادلات( ثابتة، وفي الوقت نفسو تتناسب كمية النقود طرديا مع بق

مستوى الأسعار وىو متغتَ تابع، فأي تغتَات بردث في كميات النقود لا بد أف تنعكس على الأسعار بنفس النسبة 
 M V=P T:                  2التالية ، فصاغ فيشر معادلة التبادؿ في العلاقة1ونفس الابذاه
 حيث أف:

 M                 .كمية النقود ابؼتداولة خلاؿ فتًة زمنية معينة :P.ابؼستوى العاـ للأسعار : 
V                                             .سرعة دوراف النقود :T.حجم ابؼبادلات : 

قة سببية، وأف ابؼستوى العاـ للأسعار ىو ابؼتغتَ التابع، وبالتالر بيكن كتابة ويرى فيشر أف ابؼعادلة لا تتضمن أي علا
 3ابؼعادلة السابقة كما يلي:

  
   

 
                     

 وبيكن توضيح ىذه العلاقة حسب الشكل التالر: 
 :العلاقة بين كمية النقود و المستوى العاـ للأسعار(01-02)الشكل رقم 

   

                                          

 

 

 

 

 .82صمرجع سابق، ، )ابؼؤسسات النقدية، البنوؾ التجارية، البنوؾ ابؼركزية( ، الاقتصاد النقديابؼوسوي ضياء بؾيدالمصدر: 
 

                                                             
 .15، صمرجع سابقسعود جايد مشكور العامري،  1
 .59، ص2009ابعزائر، ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، 4، طالنظرية الكلية، التحليل الاقتصادي الكليضياء بؾيد ابؼوسوي،  2

3 H.Temar, Les explications théoriques de l’inflation, opn.1 place centrale de Ben aknoune, Alger,1984, pp 14-15. 

a 

b 

c  MfP   
P1  

P2  

P3  

M 3  M 2  M 1  

M  

P  
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 معادلة الأرصدة النقدية ) معادلة كامبريدج(: 2-1-1-2
 Arthurوأرثر سيسيل بيجو ) (A. Marshallعلى يد ألفريد مارشاؿ )تم صياغة وتطوير ىذه النظرية 

Cecil Pigou وأعضاء مدرسة كامبريدج من خلاؿ إجراء تعديلات على معادلة التبادؿ، والتي ركزوا فيها على ،)
 ، فهم يروف أف النقود لا تطلب لإجراء ابؼعاملات1جانب الطلب على النقود كمحدد أساسي بغجم الدخل النقدي

 فقط بل تطلب أيضا لذاتها )بـزف للقيمة(لأف النقود السائلة توفر الأماف.
ويرى مارشاؿ أف الأفراد والأعواف الاقتصاديتُ بييلوف للاحتفاظ بأرصدة نقدية سائلة بؼقابلة ما يقوموف بشرائو من 

ح العلاقة بتُ التفضيل سلع وخدمات، وقد أطلق عليو " التفضيل النقدي"، ومن ىنا جاءت معادلة كامبريدج لتوضي
النقدي أو الأرصدة النقدية التي يرغب الأفراد في الاحتفاظ بها من جهة، ومن جهة أخرى الدخوؿ النقدية التي يتحصل 

، وبالتالر يرتكز برليلهم على العوامل )مقدار ثروة الفرد، وسائل وتسهيلات الشراء، توقعات في ابؼستقبل 2عليها الأفراد
دة...إلخ( التي بردد طلب الأفراد على النقود للاحتفاظ بها على شكل أرصدة نقدية عاطلة، كما حوؿ أسعار الفائ

يعتقدوف أف التغتَات في ىذه العوامل تكاد تكوف ثابتة في الأجل القصتَ أو أنها تكوف بنفس نسبة التغتَ في دخوؿ 
 3ل التالر:الأفراد، وعلى ىذا النحو تم صياغة معادلة الأرصدة النقدية على الشك

          
 أف: حيث
Mdكمية النقود : 

yالناتج أو الدخل الوطتٍ ابغقيقي : 
p.ابؼستوى العاـ للأسعار : 
Kئلة، وىو مقلوب سرعة لاحتفاظ بها بشكل أرصدة نقدية سا: معامل التناسب، وىو نسبة من الدخل يرغب الأفراد ا

 دوراف النقود 

 
   

(، ومنو بيكن  Yالوطتٍ، فهي إذا تساوي إلذ قيمة الدخل الوطتٍ النقدي ) للإنتاجيمة النقدية بسثل الق (y.pوبدا أف )
       كتابة ابؼعادلة على الشكل التالر:                   
 وبيكن بسثيل ىذه ابؼعادلة في الشكل ا لتالر:

 

                                                             
 .197، ص 1976، دار ابعامعات ابؼصرية، مصر، دراسات في النقود التطبيقيةعبد ابؼنعم علي السيد،  1
 .91، ص 2011، دار النفائس للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، النقود الآثار والعلاج في الاقتصاد الإسلامي التغيرات في قيمةخليفي عيسى،  2
 .63، مرجع سابق، ص النظرية الكلية، التحليل الاقتصادي الكليضياء بؾيد ابؼوسوي،  3
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 :  معادلة كامبريدج للأرصدة النقدية(02-02)الشكل
 Md 

 Md=K.Y   
 

   
 Y 

 .93صمرجع سابق، ، )ابؼؤسسات النقدية، البنوؾ التجارية، البنوؾ ابؼركزية( ، الاقتصاد النقديابؼوسوي ضياء بؾيدالمصدر: 

( أعلاه نلاحظ أف معادلة الأرصدة النقدية توضح العلاقة الطردية بتُ الأرصدة النقدية 02-02الشكل رقم)من 
غتَ في العرض النقدي من قبل السلطات النقدية يؤدي إلذ تغتَ في ابؼستوى العاـ ابغقيقية والدخل الكلي ابغقيقي، فأي ت

 .kونسبة التفضيل النقدي  yللأسعار بنفس النسبة ونفس الابذاه مع افتًاض ثبات كل من الدخل ابغقيقي 
 النظرية الكنزية )نظرية فائض الطلب(: 2-1-2

يادة حجم الإنفاؽ الكلي على العرض الكلي للسلع تقوـ ىذه النظرية على أساس أف التضخم يعود إلذ ز 
يؤدي إلذ خلق فائض طلب ينعكس على زيادة ابؼستوى العاـ للأسعار، فتحليل كينز للتضخم والذي  اوابػدمات، بف

، أضاؼ بعدا جديدا لتفستَ التضخم من 1ـ1936تضمنو كتابو )النظرية العامة في التوظيف والفائدة والنقود( عاـ 
اعل بتُ قوى الطلب الكلي والعرض الكلي، أي أف الزيادة في الطلب الكلي التي تتضمن زيادة الإنفاؽ الكلي خلاؿ التف

بشقيو العاـ وابػاص وفي ضمنو الاستثمار العاـ وكذا زيادة صافي عائد التجارة ابػارجية )الصادرات والواردات( ستؤدي 
تُ أسواؽ السلع وابػدمات من جهة وأسواؽ عناصر الإنتاج من إلذ حالة تضخمية، كما أكد كينز أف اختلاؿ العلاقة ب

 2جهة أخرى سينعكس بصورة فجوات تضخمية.
سبق بييز كينز بتُ ثلاث حالات لتأثتَ الزيادة في الطلب الكلي على ابؼستوى العاـ للأسعار تتمثل فيما  اوبف

 3يلي:
 العرض في بفاثلة زيادة الكلي الطلب زيادة على يتًتب فإنو نهائية، لا الكلي العرض مرونة كانت إذا :الأولى الحالة
 يلبي بدا الكلي العرض فزيادة، للأسعار العاـ ابؼستوى في تغتَ أي الطلب زيادة على يتًتب لا ابغالة ىذه ففي الكلي،
 .الأسعار في تغتَ أي حدوث دوف الإنتاج زيادة إلذ تؤدي الكلي الطلب حاجة

                                                             
 .293، ص2002 ، دار النهضة العربية، بتَوت، لبناف،اقتصاديات النقود والمصارؼبؿمد عزت عزلاف،  1
 .20، مرجع سابق، صالمعالجات المحاسبية للتضخم الاقتصاديسعود جايد مشكور العامري، بؿمد حسن رستم العتابي،  2
 .29، ص2018 مرجع سابق،حستُ بن العارية، عبد القادر عبد الربضن،  3
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 الكامل، فيالتوظ مستوى عند الاقتصاد فيها يكوف التي ابغالة وىي ابؼرونة؛ عدنً الكلي رضالع كاف إذا :الثانية الحالة
 تنعكس الكلي الطلب في الزيادة فإف ابغالة ىذه في الكلي، العرض في تغتَ أي الكلي الطلب زيادة على يتًتب لا حيث

 الكلي الطلب في الزيادة أف في الكلاسيكي التحليل منطق مع التحليل ىذا ويتفق للأسعار، ارتفاع صورة في بكاملها
 على كينز ويطلق ،الكلي الطلب في الزيادة حدوث سبب في بىتلفاف لكن للأسعار، العاـ ابؼستوى على دائما تنعكس

 .)البحت التضخم( التضخم من النوع ىذا
 عليها سيتًتب الكلي الطلب في يادةز  فأي ، نهاية ومالا الصفر بتُ تتًاوح الكلي العرض مرونة إذا كانت :الثالثة الحالة
 في لذلك الكلي، الطلب في الزيادة من أقل بدرجة ولكن الكلي العرض وزيادة الاقتصاد في العاطلة ابؼوارد بعض تشغيل
 الناتج في فالزيادة الأسعار، زيادة وثانيهما الكلي، الناتج زيادة أوبؽما :أثرين الكلي الطلب زيادة على يتًتب ابغالةىذه 

 العاـ ابؼستوى على الكلي الطلب في الزيادة من جزء ينعكس حتُ في الكلي، الطلب في الزيادة من جزءا بستص الكلي
 وضع من الاقتصاد يقتًب وعندما الإنفاؽ زيادة مع لكن تضخمية، زيادة الكلي الطلب في الزيادة تكوف وعليور، للأسعا

 ىذا على ويطلق التضخم وظهور للأسعار العاـ ابؼستوى بكو أكبر بدرجة ينصرؼ الطلب فائض فإف الكامل، التوظف
 (.ابعزئي التضخم( التضخم من النوع 

 : نظرية جذب الطلب(3-2)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .19سعود جايد مشكور العامري، بؿاسبة التضخم بتُ النظرية والتطبيق، مرجع سابق، ص  المصدر:

 

 

 

Y1 

p1 

p1 

p1 

D1 

D1 

D1 

Y2 

الكلي العرض:  S 

 D: الطلب الكلي 

 ابؼستوى العاـ للأسعار

 حجم الإنتاج

S 

S 
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 رية النقدية الحديثة:النظ 2-1-3
مع بزوغ أزمة التضخم الركودي في سبعينيات القرف العشرين، وعجز التحليل الكينزي على تفستَ ظاىرة التضخم 
ابؼرتفع مع البطالة ابؼرتفعة في إطارىا النظري التحليلي وطابعها العملي، ظهر برليل جديد يعرؼ بابؼدرسة النقدية ابغديثة 

يتزعمها الاقتصادي فريدماف* وىاري جونسوف وولتً، من خلاؿ إحداث بذديد وتطوير على أو مدرسة شيكاغو التي 
التحليل الكلاسيكي، من خلاؿ دمج النظرية الكمية في النظرية العامة للأسعار، فأصبحت أكثر ملائمة في برليل 

 1النشاط الاقتصادي.
ود بشكل يفوؽ حجم الطلب على النقود، إذ وتؤكد النظرية أف ظاىرة التضخم ترجع إلذ الزيادة في عرض النق

يعتبر السبب الأساسي وراء الارتفاع ابؼستمر في الأسعار، فالتضخم من وجهة نظر ابؼدرسة ظاىرة نقدية بحتة تعبر عن 
اختلاؿ التوازف بتُ عرض النقود والطلب عليها، وبدا أف عرض النقود تتحكم فيو السلطات النقدية )البنك ابؼركزي( 

بدراسة دالة الطلب على النقود بؼعرفة تأثتَىا على الأسعار حيث بتُ فريدماف أف عرض النقود نادرا ما يتغتَ في  اىتموا
الأجل القصتَ، أما في الأجل الطويل فيتوقف على عاملي ابؼستوى ابغقيقي للدخل وثروة الأفراد وكلفة الاحتفاظ بالنقود، 

عرض النقود لديهم تفوؽ طلبهم فإنهم يلجؤوف للتخلص منها عن طريق زيادة  ومن ثم فإف الأفراد في حالة وجود زيادة في
 2الإنفاؽ وىو الأمر الذي سيؤدي إلذ ارتفاع ابؼستوى العاـ للأسعار.

 : 3ومن خلاؿ ما سبق قاـ فريدماف بصياغة دالة الطلب في العلاقة التالية

                                         حيث: 
 

 

  

  
        

P         .ابؼستوى العاـ للأسعار : 
rb                  .عائد السندات : 
re                    .عائد الأسهم : 

 

 

  

  
 : معدؿ التضخم )العائد ابغقيقي لكل وحدة نقدية في الاصوؿ ابغقيقية(       

Wتَ البشرية.: نسبة الثروة البشرية إلذ غ 
H.تقدير إبصالر الثروة : 
U ُترتيب الأفضليات(.): أذواؽ ابؼستهلكت 

                                                             
 .1956سنة  "the quantity theory of money" نظرية كمية النقودنشر فريدماف نظريتو في مقالو ابؼشهور  *
 .296-295، ص 2003، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، 03، ابعزء محاضرات في النظرية الاقتصادية الكليةإبؼاف بؿمد الشريف،  1
 .24، مرجع سابق، صالمعالجات المحاسبية للتضخم الاقتصاديسعود جايد مشكور العامري، بؿمد حسن رستم العتابي،  2

3 Colin Rogers, Money interest and capital a study in the foundations of monetary, Cambridge university press, 

New York,  p146. 
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من ىذه العلاقة وبخلاؼ النظرية الكمية للنقود نادى النقديوف على ضرورة أف يلعب سعر الفائدة دورا فعالا وأف 
كامل في أي اقتصاد حيث تقرر يسهم في برقيق ضبط معدلات بمو كمية النقود، كما يروف أف لا وجود بغالة التوظيف ال

 1النظرية أف ىناؾ ما يعرؼ باسم ابؼعدؿ الطبيعي للبطالة.
 نظرية التضخم الناشئ عن دفع النفقة: 2-2

بخلاؼ النظريات السابقة )نظريات جذب الطلب( التي ترى أف مصدر القوى التضخمية تكمن في جانب 
، إذ ينشأ التضخم نتيجة ابلفاض العرض الكلي 2العرض الطلب، فإف ىذه النظرية ترى أف مصدر التضخم ىو جانب

بسبب ارتفاع تكاليف الإنتاج، كارتفاع أسعار مستلزمات الإنتاج المحلية أو مستلزمات الإنتاج ابؼستوردة، ارتفاع الأجور 
بالتالر  ، مؤديا3بسبب ضغط النقابات العمالية، كما بيكن أف ينتج بسبب ارتفاع الأرباح في ظل سيطرت الاحتكارات

إلذ زيادة أسعار السلع وابػدمات النهائية بؼواجهة ىذه الزيادة في النفقات، ومن ىنا فإف أصحاب ىذه النظرية وبالرغم 
من أنهم لد يستبعدوا التأثتَات الكمية أو تأثتَات الإنفاؽ لكنهم حصروا اىتمامهم بارتفاع تكاليف الإنتاج وخاصة 

 اشئ عن دفع النفقة من خلاؿ الشكل التالر:، وبيكن توضيح التضخم الن4الأجور
 : التضخم الناشئ عن دفع النفقة )التكاليف((04-02)الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .221ضياء بؾيد ابؼوسوي، الاقتصاد النقدي)ابؼؤسسة النقدية، البنوؾ التجارية، البنوؾ ابؼركزية(، ص: المصدر

                                                             
 .290، ص 2004، قسم الاقتصاد كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، مقدمة في النظرية الاقتصادية الكليةأبضد بؿمد مندور، وأخروف،  1
 .30، صمرجع سابقة، عبد القادر عبد الربضن، حستُ بن العاري 2
، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية إشكالية العلاقة بين البطالة والتضخم مع التطبيق الإحصائي على الاقتصاد الجزائريبظية بلقابظي،  3

 .60، ص2017، 1العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة باتنة
 .25، مرجع سابق، صالمعالجات المحاسبية للتضخم الاقتصادييد مشكور العامري، بؿمد حسن رستم العتابي، سعود جا 4

AS 

P1 

P 

Y2 Y1 Y 
Y 

P 

P2 

AD 

AS2 

AS1 
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( بسبب زيادة التكاليف  Y1إلذ  Yابلفاض الإنتاج )الانتقاؿ من الوضع نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف 
 P1إلذ   Pخاصة زيادة الأجور، تؤدي إلذ انتقاؿ منحى العرض الكلي لليسار ما يتًتب عليو ارتفاع الأسعار من مستوى 

وارتفاع في ابؼستوى العاـ ، ومع تتكرر العملية تنتقل دالة العرض الكلي إلذ اليسار ما ينتج عنو ابلفاض في الإنتاج 
 للأسعار، وفي ىذا الشكل تعبر الزيادة في الأسعار عن تضخم دفع النفقة.

 النظرية الهيكلية للتضخم: 3-2
يعد فكر ابؼدرسة ابؽيكلية من أحدث النظريات ابؼفسرة للتضخم، وينسب ظهورىا إلذ رواد من أمريكا اللاتينية 

أف التضخم ظاىرة عينية ىيكلية وليس نقدية صرفة كما يعتقد ، حيث أوضحوا  Sunkelو  Noyolaأمثاؿ 
، فابؽيكليوف يعتقدوف أف التضخم حتميا في أي اقتصاد بواوؿ أف ينمو على بكو سريع، بسبب عوائق ىيكلية 1النقديتُ

تصاد الوطتٍ بأنها أوجو أساسية معينة من ابؽيكل الاقتصادي والاجتماعي والسياسي للاق Thorpوالتي عرفها الاقتصادي 
والتي بطريقة أو أخرى بسنع التوسع، أي أف التضخم لا بهوز تفستَه بالزيادة غتَ الطبيعية في كمية النقود أو نتيجة لسوء 
الإدارة النقدية وابؼالية، إبما يفسر بدجموعة الاختلالات ابؽيكلية والاقتصادية والاجتماعية والسياسية تكوف وراء الزيادة 

 2مية النقود.غتَ طبيعية في ك
 3وتعود أسباب الضغوط التضخمية وفق النظرية ابؽيكلية إلذ عاملتُ رئيسيتُ بنا:

 فإف ثم ومن مرف، غتَ يكوف الزراعي الإنتاج عرض فإف مزدوج، اقتصاد ظل ففي :الزراعي القطاع في العرض مودج *
 الابلفاض، في مرنة وغتَ الزيادة في مرنة الزراعي القطاع فأسعار الطلب، لتغتَات استجابتها في مرنة تكوف أسعارىا
 الإنتاج بمو فإف الأوؿ، في الناتج بصود ومع الصناعي، القطاع إلذ الزراعي القطاع تطور عن النابذة العمليات وبسبب

 الشرائية  القوى استقرار عدـ ويقابلها-ابؼرف غتَ العرض منحتٌ ذات-الزراعية  ابؼنتجات على الطلب سيحفز الصناعي
   .للأسعار العاـ ابؼستوى في ارتفاعا ابغصيلة فتكوف ،)الغذائية السلع استتَاد على القدرة تقليل يعتٍ ما( صادراتلل
 ر،مباش وغتَ مباشر بابذاىتُ للأسعار العاـ ابؼستوى على تأثتَه يكوف :أىليتها وعدـ الصادرات أسعار استقرار عدـ* 
 وىو الإنتاجي العرض جهاز مرونة عدـ بسبب  الأسعار ارتفاع باشرا علىتأثتَا م الصادرات على الطلب فائض بوفز إذ

 النقد عرض يتوسع عندما مستمر ارتفاع إلذ يتحوؿ ثم ومن للأسعار العاـ ابؼستوى في مؤقت ارتفاع إلذ يؤدي أمر
 .الأسعار لارتفاع استجابة

                                                             
، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، (2017-1990أثر النفقات العامة على التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر خلاؿ الفترة )بضيد عزري،  1

 .147، ص2020ة بسكرة، بزصص اقتصاد مالر تطبيقي، جامع
 .27، مرجع سابق، صالمعالجات المحاسبية للتضخم الاقتصاديسعود جايد مشكور العامري، بؿمد حسن رستم العتابي،  2
 للمدة لو المحددة والعوامل العراقي الاقتصاد في التضخم لواقع دراسة الاقتصادي الفكر جدلية إطار في التضخم محددات كاظم، جواد حستُ 3
 .161-160 ص ، 2016 ، 30 العدد العراؽ، البصرة، جامعة ابػليجي، الاقتصادي بؾلة، (2013 -2003)
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 مضاعف طريق عن الصادرات على الطلب ضفائ نتيجة الدخوؿ مستوى في بالارتفاع فيتمثل ابؼباشر غتَ الأثر أما
 في وزيادة الطلب ذلك يتًافق عندما الأسعار العاـ ابؼستوى ارتفاع إلذ يقود أمر وىو Export Multiplier الصادرات

 الاستتَادات و أ المحلي الإنتاج
 معايير تصنيف التضخم )أنواعو(: -3

ي، جعلهم بىتلفوف في برديد أنواعو، ويرجع ىذا إف تعدد مفاىيم التضخم وطرؽ تفستَه في الفكر الاقتصاد
الاختلاؼ إلذ اختلاؼ ابؼعيار ابؼستخدـ للتمييز بتُ ىذه الأنواع، والتي غالبا ما تكوف غتَ منفصلة عن بعضها البعض 

واع فجميع ىذه الأنواع تشتًؾ في خاصية واحدة تتمثل في ضعف القدرة الشرائية للنقود، وعلى ىذا الأساس سنتناوؿ الأن
 ابؼختلفة للتضخم وفقا للمعايتَ ابؼعتمدة وفيما يلي أبنها:

 معيار درجة تحكم الدولة في الأسعار: 3-1
يرتبط ىذا ابؼعيار بددى تأثتَ تدخل الدولة وإشرافها على جهاز الأسعار، ومراقبتها لتحركات ابؼستويات العامة 

 كن التمييز بتُ نوعتُ رئيسيتُ من التضخم بنا:لتلك الأسعار والتأثتَ فيها، وتبعا بؽذا ابؼعيار فإنو بي
 التضخم الظاىر )الصريح(: 3-1-1

يتميز ىذا النوع من التضخم بارتفاع مستويات الأسعار بصورة مستمرة دوف قياـ الدولة بأي إجراءات للحد منو، 
ؼ برقيق التوازف بتُ كل ففي ىذا النوع من التضخم ترتفع مستويات الأسعار بشكل تلقائي استجابة لفائض الطلب بهد

، وبيثل ىذا التضخم ذروة التضخم فالأسعار فيو تأخذ منحتٌ تصاعديا ما يتًتب عليو تدىور في 1من العرض والطلب
، فابؼوقف السلبي للدولة 2قيمة النقود بصورة حادة وملموسة، وتفقد النقود الوطنية قيمتها أو وظيفتها كمخزف للنقود

ىر التضخمية بصورة متسارعة، إضافة إلذ توافر عوامل أخرى كالظروؼ السائدة في بعض يؤدي إلذ تفشي ىذه الظوا
القطاعات الاقتصادية وكذا العوامل النفسية للأفراد بائعتُ ومشتًين، الأمر الذي ينتج عنو ارتفاع في ابؼستويات العامة 

 للأسعار بنسبة أكبر من التداوؿ النقدي.
 التضخم المكبوت: 3-1-2

ا النوع من التضخم إلذ الارتفاع ابؼستمر غتَ الواضح في ابؼستوى العاـ للأسعار نظرا لتدخل الدولة في يشتَ ىذ
توجيو ستَ حركة الأسعار، من خلاؿ إصدار عدد من التشريعات والضوابط الإدارية وىو ما بود من عمل آلية السوؽ 

ـ الدولة بوضع عدد من القيود ابؼباشرة والتي بردد )قوى العرض والطلب( بحرية تامة في النشاط الاقتصادي، كما تقو 

                                                             
 .30، ص 1984، مؤسسة الثقافة ابعامعية، الإسكندرية، 2، طنظرية التضخمنبيل الروبي،  1
 .22، صمرجع سابقبن البار أبؿمد،  2
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، لكن ىذا الثبات في ابلفاض الأسعار يواكبو تراكم 1ابؼستويات العليا من الأسعار بدا يكفل عدـ بذاوزىا للحد الأقصى
خططة شديد قد يصل إلذ انفجار الأسعار في مرحلة لاحقة، وغالبا ما يظهر ىذا النوع من التضخم في الاقتصاديات ابؼ

 ، ومن مظاىر التضخم ابؼكبوت ىو ظهور الطوابتَ على المحلات التجارية وظاىرة السوؽ السوداء، 2 مركزيا )ابؼوجهة(
 معيار تعدد القطاعات الاقتصادية: 3-2

تتنوع الابذاىات التضخمية بتنوع القطاعات الاقتصادية ابؼوجودة، فالتضخم الذي يسود في سوؽ السلع بىتلف 
 4، ووفقا بؽذا ابؼعيار يقسم كينز الابذاىات التضخمية إلذ ما يلي:3عوامل الإنتاج عنو في سوؽ

 التضخم في أسواؽ السلع:  3-2-1
 ووفقا بؽذا النوع من التضخم يفرؽ الباحثوف بتُ نوعتُ بنا:

ات وىو التضخم الذي بودث في القطاع الاستهلاكي من خلاؿ الزيادة في معدؿ نفق التضخم السلعي: 3-2-1-1
إنتاج السلع على الادخار، فحالة التوازف الاقتصادي تقتضي مساواة كل من نفقات إنتاج السلع الاستثمارية مع 
معدلات الادخار حيث يتم بسويل الاستثمار من الادخار، إلا أف في ىذه ابغالة يتًتب برقيق أرباح فوؽ عادية في قطاع 

 السلع الاستهلاكية.
وىو التضخم الذي بوصل في بؾاؿ الاستثمار، حيث يعبر عن زيادة قيمة سلع  التضخم الرأسمالي: 3-2-1-2

الاستثمار على نفقة إنتاجها، الأمر الذي يتًتب عليو برقيق أرباحا عالية في قطاعي الاستهلاؾ والاستثمار كنتيجة 
 لتفشي ىذه الابذاىات التضخمية.

 التضخم في أسواؽ عوامل الإنتاج: 3-2-2
 من التضخم على نوعتُ حسب كينز وبنا: ويشمل ىذا النوع

وبودث ىذا النوع من التضخم كنتيجة لزيادة معدلات الاستثمار عن معدلات  التضخم الربحي: 3-2-2-1
 الادخار، وىو الأمر الذي يتًتب عليو برقيق أرباح عالية في كل من قطاعي الاستهلاؾ والاستثمار.

من التضخم نتيجة لارتفاع نفقات الإنتاج، بدا في ذلك النفقات وبودث ىذا النوع  التضخم الداخلي: 3-2-2-2
النابذة عن ارتفاع أجور العماؿ، فحسب كينز يرى أنو عندما تتعادؿ نفقة سلع الاستثمار مع الادخار تسود حالة من 

                                                             
 . 56، ص 2000سكندرية، ، مؤسسة شباب ابعامعة، الإالتضخم الماليعناية غازي حستُ،  1
أطروحة دكتوراه في علوـ  (،2013-1990إشكالية التنسيق بين السياسة النقدية والمالية لاستهداؼ التضخم في الجزائر للفترة )جدابيي ميمي،  2

 .88، ص2016، 03التسيتَ، بزصص نقود ومالية، جامعة ابعزائر
 . 60، ص مرجع سابقعناية غازي حستُ،  3
 . 39-38، ص ص مرجع سابقرجب،  وضاح بقيب 4
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عادؿ نفقة إنتاج التوازف في السوؽ، وىذا ما يوصف بحالة الاستقرار، وفي ىذه ابغالة قد ينشأ التضخم الربحي عندما تت
 سلع الاستثمار مع قيمة ىذه السلع.

 معيار حدة التضخم: 3-3
 يقسم الباحثوف التضخم وفقا بؽذا ابؼعيار إلذ ما يلي:

، وكثتَا ما بودث ىذا النوع من التضخم 1ويطلق عليو بالدورة ابػبيثة للتضخم :)المفرط( التضخم الجامح 3-3-1
( بأنو Caganة لسلطتها بسبب أزمات اجتماعية حادة، وقد عرفو الاقتصادي )بعد انتهاء ابغروب، أو فقداف الدول

، وعادة ما يوصف ىذا النوع من التضخم 2سنويا %100شهريا و  %50ابغالة التي ترتفع فيها الأسعار بدعدؿ يتعدى 
ة سريعة إذ تكاد بابؼتطرؼ والذي يتحقق من خلاؿ زيادات سريعة وحادة في الأسعار بحيث قيمة النقود تنخفض بصور 

تفقد قوتها الشرائية بشكل كبتَ وخلاؿ فتًة زمنية قصتَة، وتزداد فيو سرعة تداوبؽا ولذلك يتم التخلي عن النقود في مثل 
ىذا النوع من التضخم وعدـ الاحتفاظ بها والاحتفاظ بالأصوؿ الأخرى غتَ النقدية، أي أف النقود تفقد وظيفة كونها 

كالتوسع غتَ الطبيعي في كمية النقود، أو النقص غتَ 3ذا النوع من التضخم نتيجة عوامل مستودع للقيمة، وينشأ ى
 الطبيعي وابغاد في عرض السلع وابػدمات، وكمثاؿ على ذلك ما حدث في أبؼانيا خلاؿ ابغرب العابؼية الأولذ والثانية.

زداد القوة الشرائية باستمرار بنسبة ويطلق عليو أيضا التضخم التدربهي، وبودث عندما ت التضخم الزاحف: 3-3-2
، ويعود سبب ذلك إلذ زيادة كمية النقود ابؼتداولة وإلذ الارتفاع النسبي في 4أكبر من نسبة عرض السلع وعوامل الإنتاج

، ويظهر في البلداف التي بسر 6سنويا %3، وىو من  أخف أنواع التضخم، فقد تكوف الزيادة في حدود 5الأجور والأرباح
ة بمو حقيقي ولا يتًتب عليو سعي الأفراد للتخلص من النقود، كما يظهر عادة في فتًات متباعدة وىناؾ إمكانية بدرحل

 للسيطرة عليو بسهولة.
سنويا، وبهب ابغد من  %10إلذ  %5عندما يكوف الارتفاع ابؼستمر للأسعار في حدود  :الماشيالتضخم  3-3-3

 7خل حركة تزايد الأسعار في حلقة مفرغة قد تصل إلذ معدلات كبتَة.ىذا النوع لأنو قد يشكل خطورة، بحيث تد
 

                                                             
 .192، ص1999، 2، دار بؾدلاوي للنشر، عماف، الأردف، طالنقود والمصارؼعقيل جاسم عبد الله،  1
 .30ص مرجع سابق، سعود جايد مشكور العامري،  2
 . 369، ص 1993، دار زىراف للنشر، عماف، النقود والمصارؼأبضد زىتَ شامية،  3
 .30ص مرجع سابق، مري، سعود جايد مشكور العا 4
 .65، ص 2012، 1، ج1، مؤسسة بضادة للدراسات ابعامعية والنشر والتوزيع، طالسياسات الاقتصادية بين النظرية والتطبيقإبظاعيل بؿمد دعيس،  5
لية بغداد للعلوـ بؾلة ك )بحث تطبيقي(، 2005-1990أثر التضخم على سعر الصرؼ التوازني للدينار العراقي للمدة صباح نوري عباس،  6

 .59، ص2008، 17الاقتصادية، العدد 
 .20، ص مرجع سابقبن البار أبؿمد،  7
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 التضخم الراكض: 3-3-4
، 1974بكثتَ، مثل حالات التضخم التي شهدتها ابؽند في سنوات  %10وىذا عندما يكوف التضخم أكثر من 

 1على التوالر. %26، %25، %19، حيث ارتفعت الأسعار بنسب 1993، 1979
 وضح بـتلف أنواع التضخم حسب معيار حدتو.والشكل ابؼوالر ي

 ( : أنواع التضخم حسب معيار الحدة05-02)الشكل رقم: 
 

 

 

 

 

 
 

 .216، ص1993مؤسسات نقدية(، دار الفكر، ابعزائر،  -سياسات -نظريات-أنظمة -ضياء بؾيد ابؼوسوي، الاقتصاد النقدي )قواعدالمصدر: 

 معيار مصدر التضخم: 3-4
 بتُ عدة أنواع من التضخم وفقا بؽذا ابؼعيار نذكر منها: بيكن التمييز

وىو التضخم الذي ترتفع فيو الأسعار سواء في سوؽ السلع وابػدمات أو سوؽ عوامل  تضخم الطلب: 3-4-1
، الأمر الذي 2الإنتاج، نتيجة لوجود فائض في الطلب الذي بدوره بودث نتيجة الارتفاع في إنفاؽ العائلات وابؼؤسسات

تب عليو حدوث ارتفاع في ابؼستوى العاـ للأسعار، ولعل أىم الأسباب ابؼؤدية إلذ مثل ىذا النوع ىو عجز ميزانية يتً 
الدولة، فعندما تقوـ الدولة بتغطية العجز عن طريق إصدار النقود أو طبعها من خلاؿ البنك ابؼركزي الأمر الذي يؤدي 

توسع في القاعدة الإنتاجية، الأمر الذي سينعكس على زيادة الأسعار إلذ حقن الاقتصاد بكميات من النقد لا يقابلها 
 3ومعدلات التضخم.

                                                             
 .217، ص مرجع سابقضياء بؾيد ابؼوسوي،  1
 .50، ص 2003ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر،  المدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية دراسة تحليلية تقييميو،عبد المجيد قدي،  2
 .24، ص مرجع سابقلبار أبؿمد، بن ا 3
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بودث ىذا النوع من التضخم عند قياـ أصحاب ابؼواد الإنتاجية بزيادة أسعار ىذه ابؼواد  :التكاليفتضخم  3-4-2
نتاجية بأسرع من الزيادة في إنتاجها بفا بدقدار يفوؽ الزيادة في إنتاجها، وىذا ينعكس على ارتفاع تكاليف ىذه ابؼواد الإ

يؤدي إلذ زيادة تكاليف  ابؼنشأة لكل وحدة من الإنتاج، وفي ىذا ابؼصدر من التضخم ترتفع الأسعار نتيجة لزيادة 
، فارتفاع مستويات الأسعار يؤدي إلذ ابلفاض القدرة الشرائية للأجور 1تكاليف الإنتاج وبصفة خاصة زيادة الأجور

بفا يدفع النقابات العمالية إلذ التدخل لرفع الأجور الابظية لتصل بها إلذ مستواىا ابغقيقي السابق، ومن ثم  الابظية،
سيعمل أرباب الأعماؿ إلذ نقل عبئ الزيادة في الأجور إلذ ابؼستهلك عن طريق رفع أسعار منتجاتهم، وىكذا يستمر 

 التكاليف.    لولب الأجور والأسعار بالارتفاع متسببا في حصوؿ تضخم
 معيار تأثير العوامل الخارجية: 3-5

 ويندرج ضمن ىذا ابؼعيار ما يلي:
ويعرؼ ىذا النوع من التضخم بأنو الزيادة ابؼتسارعة وابؼستمرة في أسعار السلع وابػدمات النهائية  التضخم المستورد:

كم تبعيتها الاقتصادية للعالد ابػارجي وارتفاع ابؼستوردة من ابػارج، وتعد الدوؿ النامية أكثر الدوؿ استتَاد للتضخم بح
 :3، وتقاس نسبة التضخم ابؼستورد في الدولة من خلاؿ ابؼعادلة التالية2درجة انفتاحها على الاقتصاد العابؼي

 100× معدؿ التضخم العابؼي× نسبة التضخم ابؼستورد= )قيمة الواردات بالأسعار ابعارية / الناتج المحلي الإبصالر(

 اد التضخم في دولة ما كلما ارتفع ابؼيل ابغدي وابؼتوسط للواردات وزادت نسبة الواردات إلذ الناتج المحلي الإبصالر.ويزد
 معيار درجة شموؿ التضخم: 3-6

 يقسم كينز التضخم حسب ىذا ابؼعيار إلذ نوعتُ بنا:
حالة التوظيف الكامل بعميع  وينشأ ىذا النوع من التضخم في الاقتصاد في التضخم الفعلي )الكامل(: 3-6-1

عناصر الإنتاج، حيث أف أي زيادة في الطلب تتبعها زيادة العرض عندما يكوف منحى العرض الكلي عدنً ابؼرونة نهائيا 
فتًتفع الأسعار، وىذا التضخم يتجسد لدى كينز في مفهوـ الفجوة التضخمية، إذ يؤكد على إمكانية علاج ىذا 

نفاؽ ورفع أسعار الضرائب وفرض ضرائب جديدة وغتَ ذلك من إجراءات بزفيض التضخم من خلاؿ بزفيض الإ
  4الطلب.

                                                             
 .198، ص مرجع سابقعقيل جاسم عبد الله،  1
 .279-278، ص ص 2010، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، مصر، أساسيات في الاقتصاد العاـخبابة عبد الله، بلاطة مبارؾ،  2
 .264، ص 2008ر ابعامعية، الإسكندرية، مصر، ، الداالنظرية الاقتصادية الكليةالسيد بؿمد السريتي، علي عبد الوىاب بقا،  3
 .32ص مرجع سابق، سعود جايد مشكور العامري،  4
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ينشأ التضخم ابعزئي من الارتفاع في الأسعار الذي بودث قبل الوصوؿ إلذ درجة التشغيل الجزئي: التضخم  3-6-2
لذي يصبح أكبر من العرض، الأمر الكامل في الاقتصاد إذ تؤدي زيادة الإنفاؽ إلذ زيادة الدخوؿ ومن ثم زيادة الطلب وا

الذي يدفع أصحاب الأعماؿ إلذ بؿاولة زيادة الإنتاج ابؼقتًف برفع الأجور وابؼدخلات فيحصل ارتفاع في الأسعار تصل 
، إلا أف  ىذا الارتفاع في الأسعار ليس ضارا حيث يطلق عليو أحيانا 1إلذ أعلى حد بؽا كما اقتًبنا من التشغيل الكامل

  2يد الذي يشجع ابؼستثمرين ورجاؿ الأعماؿ على زيادة الاستثمار.التضخم ابع
 مقاييس التضخم: -4

باعتبار التضخم ارتفاعا في ابؼستوى العاـ للأسعار مقارنة بالفتًة السابقة ونتيجة لأثاره المحسوسة، تم اعتماد طرؽ 
بؼعايتَ في قياس القوى التضخمية وىذا لقياس التضخم للتمكن من تقديره وتقييم مشاكلو، وقد تعددت ىذه الطرؽ وا

 بحسب النظريات الاقتصادية ابؼفسرة للتضخم كما ذكرنا سابقا، لذا سنحاوؿ أف نتناوبؽا على النحوؿ التالر:
 قياس التضخم باستخداـ الأرقاـ القياسية للأسعار: 4-1

ابؼتغتَات والظواىر الاقتصادية ابؼختلفة، تعتبر الأرقاـ القياسية الأدوات الأكثر استخداما لقياس معدلات التغتَ في 
فالرقم القياسي ىو عبارة عن مؤشر إحصائي يقيس التغتَ النسبي الذي يطرأ على ظاىرة معينة )سعرا، كمية، قيمة أو 
أجرا(، بالنسبة لأساس معتُ قد يكوف فتًة زمنية معينة أو مكانا جغرافيا، حيث تؤخذ قيمة ىذه الظاىرة كأساس بغساب 

 3م الأساسي، كما يسمى الوقت أو ابؼكاف الذي ننسبو إلذ فتًة أو مكاف ابؼقارنة.الرق
فاعتماد الأرقاـ القياسية للأسعار في قياس التغتَات في ابؼستوى العاـ للأسعار يعبر عن قياس معدؿ التضخم في 

لأسعار في سنة الأساس، وبسثل سنة الاقتصاد، من خلاؿ مقارنة الرقم القياسي للأسعار في سنة معينة مع الرقم القياسي ل
الأساس السنة التي ينسب إليها التغيتَ في ابؼستوى العاـ للأسعار، وعادة ما يكوف الرقم القياسي للأسعار في سنة 

 (.100الأساس مساويا لػػػ )
 : الآتيوتتعدد الأرقاـ القياسية للأسعار من حيث تركيبتها وتنوع استخداماتها حسب 

 رقاـ القياسية:تركيب الأ 4-1-1
 وتشتمل على صيغتتُ أساسيتتُ بنا، الصيغة البسيطة والصيغة ابؼرجحة، 

 

                                                             
 .39، ص2020، 1، طالمعالجات المحاسبية للتضخم الاقتصاديسعود جايد مشكور العامري، بؿمد حسن رستم العتابي،  1
 .366ص مرجع سابق، أبضد زىتَ شامية،  2
، 2003، الكويت، 09ابؼعهد العربي للتخطيط، العدد ية، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية،الأرقاـ القياسصالح العصفور،  3

 .03ص
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 الصيغ البسيطة للأرقاـ القياسية: 4-1-1-1
 وتشمل ىذه الصيغ على عدة طرؽ لقياس التضخم نذكر منها:

  :الرقم القياسي البسيط للأسعار( ىو عبارة عن بؾموع أسعار سلع سنة ابؼقارنةpnمقسوما )  على بؾموع أسعار
 1(، ويشار إليو بالصيغة ابؼوالية:p0السلع في سنة الأساس )

   
∑   

∑    
     

 حيث أف:
 بيثل بؾموع أسعار سنة ابؼقارنة. :        ∑ 

 بيثل بؾموع أسعار سنة الأساس. :        ∑
 2بعض العيوب منها: ورغم سهولة ىذه الطريقة إلا أف تطبيقها يتضمن

 لا تأخذ في الاعتبار الأبنية النسبية للسلع ابؼختلفة، فهي تعطي بصيع السلع أوزانا متساوية في الأبنية. -
 لا تعتَ اىتماما للوحدات ابؼستخدمة في بسييز السلع مثل الغراـ والكيلوغراـ، وغتَىا ما يؤثر على قيمة الرقم القياسي. -
 ىو عبارة عن بؾموع الأرقاـ القياسية للأسعار مقسومة على عدد السلع،  ي للأسعار:الوسط الحسابي للرقم القياس

 ويعبر عنو بالعلاقة التالية:

   

∑  
  

⁄

 
 

 أف: حيث
 الوسط ابغسابي للرقم القياسي لأسعار بصيع السلع.:    

   ∑   
  

 لع.بؾموع الرقم القياسي لأسعار بصيع الس⁄

N  :.عدد السلع 
وبهذه الطريقة بيكن التخلص من العيب الثاني ابؼوجود في الطريقة السابقة، إلا أف العيب الأوؿ ابؼتعلق بالأبنية النسبية 

 لكل سلعة يبقى دائما.
 

                                                             
بؾلة ديالر للعلوـ الصرفة، جامعة ديالر مديرية  الأرقاـ القياسية ومنهجية تطبيقها في الأنشطة الاقتصادية )العراؽ أنموذجا(،إبراىيم جواد كاظم،  1

 .103، ص 2011طوير وابؼتابعة، البحث والت
، 2004، 1، دار وائل للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، طمقدمة في التحليل الاقتصادي الكليبؾيد علي حستُ، عفاؼ عبد ابعبار سعيد،  2

 .318ص
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 الصيغ المرجحة للأرقاـ القياسية: 4-1-1-2
والتي قد تعطي معدلات للتضخم غتَ دقيقة، بسبب العيوب ابؼوجودة في طريقة الصيغ البسيطة للأرقاـ القياسية 

وللتغلب على ىذه ابؼشاكل نقوـ بتًجيح أسعار وكميات كل سلعة باستخداـ معامل معتُ، ويستخدـ عادة كمية السلعة 
 ابؼباعة أو سعرىا خلاؿ فتًة الأساس أو فتًة ابؼقارنة أو سنة بموذجية )قد تكوف متوسط عدد السنوات(.

 اسية للأسعار بالصيغة ابؼرجحة توجد عدة أساليب أو صيغ نذكر منها:ولقياس الأرقاـ القي
 ( صيغة لاسبيرزLaspeyres): وتشمل الصيغة 1وىو الرقم القياسي التجميعي ابؼرجح باستخداـ سنة الأساس ،

 على حالتتُ بنا:
 لر:بفرض ثبات كميات السلع مع تغتَ الأسعار، وتكتب العلاقة على النحو التا الحالة الأولى:

      
∑     

∑     
     

 حيث أف:
PI (L): .مؤشر لاسبتَز 

Pn.أسعار سنة ابؼقارنة : 
P0 الأساس: أسعار سنة. 

Q0 :الأساسسنة  كميات. 
 بفرض ثبات الأسعار وتغتَ الكميات، وتكتب العلاقة بالشكل التالر: الحالة الثانية:

      
∑     

∑     
     

 ( صيغة باشPaache:) :وىو الرقم القياسي ابؼرجح باستخداـ سنة ابؼقارنة، ولو أيضا صيغتاف بنا 
بفرض أف كميات سنة ابؼقارنة تساوي سنة الأساس والأسعار ىي ابؼتغتَة، وتكتب الصيغة على الشكل  الحالة الأولى:

      التالر:                                       

      
∑     

∑     
     

 حيث أف:
PI (P):  باشمؤشر. 

Pn.أسعار سنة ابؼقارنة : 

                                                             
 .05ص  مرجع سابق،صالح العصفور، 1
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P0 الأساس: أسعار سنة. 
Qn :الأساس مساوية لسنة ابؼقارنةسنة السلع ل كميات. 

 ة، وتعطى الصيغة كما يلي:بفرض أسعار سنة الأساس نفسها سنة ابؼقارنة مع كميات السلع ىي ابؼتغتَ  الحالة الثانية:

      
∑     

∑     
     

 حيث أف:
Pnابؼقارنة. الأساس مساوية لسنة  : أسعار سنة 
Q0 :الأساس. سنة السلع ل كميات 
Qn :السلع لسنة ابؼقارنة كميات. 
 :)صيغة لاسبتَز وباش في تقدير معدؿ نظرا للاختلاؿ والعيوب التي ظهرت على  صيغة فيشر )الرقم القياسي الأمثل

التضخم، اقتًح فيشر صيغة بؼعابعة الفرؽ بتُ التًجيحتُ من خلاؿ ابزاذ ابؼتوسط ابؽندسي لكل من الصيغتتُ السابقتتُ، 
وبالرغم من اصطناعية ىذا ابؼؤشر إلا أنو يتميز بالعديد من ابػصائص الإحصائية والنظرية ابؼرغوبة، ما أضفى عليو صفة 

 :الآتي، فحسب فيشر يصبح لدينا 1لية حيث أصبح يسمى برقم فيشر ابؼثالرابؼثا
 الرقم الأمثل لفيشر للأسعار )الأسعار ىي ابؼتغتَة مع ثبات الكميات(، ويعطى بالعلاقة التالية: الحالة الأولى:

       √
∑     

∑     
 

∑     

∑     
     

 الرقم الأمثل لفيشر للكميات )الكميات ىي ابؼتغتَة مع ثبات الأسعار(، ويعطى بالعلاقة التالية: :الثانيةالحالة 

       √
∑     

∑     
 

∑     

∑     
     

 ية، وتكوف الأوزاف في ىذه ابغالة عبارة ىي صيغة بذميعية مرجحة باستخداـ السنة النموذج إدجورث: -صيغة مارشاؿ
 :2عن الوسط ابغسابي لكميات سنة الأساس وكميات سنة ابؼقارنة، وتكتب العلاقة على النحو التالر

         
∑          

∑           
     

                                                             
 .07، ص 2002، 08ربي للتخطيط، الكويت، العدد ، سلسلة أوراؽ عمل، ابؼعهد العمؤشرات الأرقاـ القياسيةمصطفى بابكر،  1
 .08ص  مرجع سابق،صالح العصفور، 2
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 :للسلع ابؼكونة للسلة، وتتمثل الأوزاف ابؼستخدمة وتعرؼ بأنها الوسط ابؽندسي ابؼرجح للأسعار النسبية  صيغة تورنفست
، وتعطى ىذه الصيغة بالعلاقة 1في التًجيح في متوسطات ابغصص القيمية لتلك السلع لسنة الأساس والسنة ابعارية

 2التالية:

       ∏[
   
   

]

       
  

 حيث: 
      

       

∑       
 في القيمة الكلية للسلع ابؼكونة للسلة السلعية للمؤشر في سنة الأساس. iبسثل حصة السلع  

     
       

∑       
 .في القيمة الكلية للسلع ابؼكونة للسلة السلعية للمؤشر في سنة ابؼقارنة iبسثل حصة السلع  

 استخدامات الأرقاـ القياسية: 4-1-2
 عراض أىم صيغ الأرقاـ القياسية، سنحاوؿ التطرؽ إلذ أىم استعمالات ىذه الصيغ ونذكر منها: بعد است

يقيس التغتَات ابؼتوسطة لأسعار ابعملة ولمجموعة سلعية مهمة كالمحاصيل الرقم القياسي لأسعار الجملة:  4-1-2-1
، ويعكس ىذا الرقم التغتَات في ابؼستوى العاـ للأسعار في الزراعية، ابؼواد الغذائية، ابؼلابس، البتًوؿ وابؼواد الطاقوية...الخ

، ويتم إعداد الرقم القياسي لأسعار ابعملة بالاعتماد على الأسعار الربظية، والتي تشتَ بصفة إبصالية إلذ 3أسواؽ ابعملة
جود فجوة زمنية بتُ وصوؿ أسعار ابعملة في بصيع أبكاء البلاد دوف بسييز بتُ ابؼناطق ابعغرافية، ويعاب على ىذا الرقم و 

  4السلع إلذ أماكن بيعها وانتقابؽا من أسواؽ ابعملة.
يعبر ىذا الرقم عن إبصالر إنفاؽ ابؼستهلكتُ على السلع الرقم القياسي لأسعار التجزئة )نفقة المعيشة(:  4-1-2-2

قود، وذلك عن طريق تتبع التغتَات التي وابػدمات، الذي بيكن من خلالو معرفة التغتَات التي تطرأ على القوة الشرائية للن
، ويقيس ىذا الرقم مدى التغتَ في بؾموع السلع وابػدمات 5بردث في أسعار السلع وابػدمات في الاقتصاد الوطتٍ

ابؼستهلكة من قبل أفراد المجتمع سنويا، والتعبتَ عن ذلك برقم واحد من خلاؿ إجراء عملية ترجيح مناسبة مبنية على 

                                                             
أطروحة دكتوراه في العلوـ  دراسة قياسية الجزائر، -فعالية السياسة الاقتصادية الكلية في استهداؼ التضخم والنمو الاقتصاديجذبي فيصل،  1

 .22، ص 2019الاقتصادية، بزصص نقود ومالية، جامعة الشلف، 
 .07ص  ،مرجع سابقمصطفى بابكر، 2
 .323، ص 2007، دار ابعامعة، الإسكندرية، اقتصادية النقود والبنوؾ، الأساسيات والمستحدثاتعبد ابؼطلب عبد ابغميد، 3
 .164، مرجع سابق، ص السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد ابؼطلب عبد ابغميد، 4
 .28ص ، مرجع سابقبن البار أبؿمد، 5
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بهري برديدىا وتغيتَىا بتُ فتًة زمنية وأخرى مع الأخذ بالاعتبار تغتَ عادات وأبماط الاستهلاؾ والإنفاؽ أساس أوزاف 
 .1التي تعتبر أبحاث ميزانية الأسرة أساسا لتحديد ابذاىاتها

ىو وسيلة إحصائية لقياس التغتَات ابغاصلة في أسعار السلع  الرقم القياسي لسعر المستهلك: 4-1-2-3
بتُ فتًتتُ زمنيتتُ، وكذا مقياس يقيس التغتَ الذي بودث في مستوى الأسعار لعدد من السلع وابػدمات التي  وابػدمات

، حيث أف ىذه التغتَات في أسعار ابؼستهلك تتأثر بعدة 2تستهلكها فئات المجتمع ابؼختلفة في حياتها اليومية في فتًة زمنية
علقة بالتغتَات في أذواؽ وكمية السلع وابػدمات وقيمة ابؼبالغ التي أنفق عوامل من أبنها أسعار التجزئة وعوامل أخرى مت

عليها، ويعتمد حساب ىذا الرقم على اختيار بؾموعة من السلع تسمى سلة السوؽ وىي بسثل السلع الأساسية التي 
بؼستهلك ىو مقياس للتغتَات ، وعليو فإف الرقم القياسي لسعر ا3تستهلكها الأسرة التي تم اختيارىا لإجراء الاختبار عليها

 .4في الأسعار فقط وليس مقياسا للتغتَات في تكلفة ابؼعيشة
يعد ىذا الرقم من أكثر الأرقاـ القياسية استخداما، من خلاؿ احتواء ىذا الرقم القياسي الضمني:  4-1-2-4

ة أو إنتاجية أو استهلاكية، كما ابؼؤشر على أسعار بصيع السلع وابػدمات ابؼوجودة في الاقتصاد سواء كانت سلع وسيطي
، ويسمى ىذا الرقم معامل 5يتضمن أسعار ابعملة والتجزئة، ويعتمد عليو العديد من ابؽيئات وابؼنظمات الدولية

(، كما يسمى أيضا بدنخفض المحلي الإبصالر، وبيكن تقدير قيمة ىذا ابؼعامل بالعلاقة بتُ الناتج Déflatorالانكماش )
 التالر:بالأسعار ابعارية والأسعار الثابتة، ونكتب العلاقة على النحو المحلي الإبصالر 

            
            

             
     

 قياس التضخم حسب النظريات: 4-2
إف تباين النظريات ابؼفسرة لظهور الفجوة التضخمية التي تضع الاقتصاد في حالات من الاختلاؿ، جعل الباحثتُ 

ايتَ بغساب ىذه الفجوة التضخمية بناء على ابؼبادئ العامة لكل مدرسة، واستنادا إلذ ىذه النظريات تم يقتًحوف مع
 :6تقدنً ثلاث معايتَ رئيسية لقياس ىذه الفجوة ىي

                                                             
 .09ص  مرجع سابق،صالح العصفور،  1
، قطاع الشؤوف ابؼعلومات، إدارة الأرقاـ القياسية لأسعار المستهلكين في دوؿ مجلس التعاوفالأمانة العامة لمجلس التعاوف لدوؿ ابػليج العربي، 2 

 .17، ص 2012الإحصاء، 
 .55ص  مرجع سابق،بؾدي عبد الفتاح سليماف، 3
 .10ص  ،المرجع نفسصالح العصفور، 4
 ، نفس ابؼرجع، نفس الصفحة.السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد ابؼطلب عبد ابغميد، 5
 .280، ص 2006، بتَوت 1، دار ابؼنهل اللبناني، طالاقتصاد النقدي والمصرفيبساـ ابغجار، 6
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 معيار فائض الطلب )الفجوة التضخمية( 4-2-1
سعار، إذ يعتبر كينز أوؿ من تكلم يستند ىذا ابؼعيار على نظرية كينز في الطلب الفعاؿ وبرديد ابؼستوى العاـ للأ

(how to pay for the warعن مفهوـ الفجوات التضخمية في كتابو كيف يتم تسديد نفقات ابغرب )
، حيث 1 

 يرجع حدوث الفجوات التضخمية إلذ:
الوطتٍ عن الناتج الوطتٍ  الإنفاؽحدوث إفراط في الطلب الكلي على السلع وبػدمات الذي يتًجم الزيادة في  -

 بغقيقي.ا
في عرض النقود الذي يؤدي إلذ ظهور الفارؽ بتُ العرض النقدي وما يرغب أف بوتفظ بو الأفراد  الإفراطحدوث  -

 وابؼشروعات من دخل حقيقي في شكل نقود.
 ويعتمد حساب ىذا ابؼعيار على الصيغة التالية:

 الدخل الوطني الحقيقي –ة التضخمية= الطلب الكلي النقدي و الفج
(         )   و بابؼعادلة التالية:                        ونعبر علي    
 حيث: 

Dx .أبصالر فائض الطلب : 
Cp.الاستهلاؾ ابػاص بالأسعار ابعارية : 
Cg.الاستهلاؾ العاـ بالأسعار ابعارية : 

I.الاستثمار في الأصوؿ الثابتة بالأسعار ابعارية : 
Eسعار ابعارية.: التغتَ في ابؼخزوف السلعي بالأ 
Y.إبصالر الناتج المحلي بالأسعار الثابتة : 

(، فإف Yبالأسعار ابعارية عن الناتج المحلي بالأسعار الثابتة ) (         )فإذا زاد الإنفاؽ الكلي الفعاؿ
 ذلك يعبر عن فائض في الطلب )الفجوة التضخمية(، والذي يتًجم في ارتفاع الأسعار.

 تقرار النقدي )الضغط التضخمي(:معيار الاس 4-2-2
يستمد ىذا ابؼعيار إلذ النظرية الكمية النيوكلاسيكية، التي ترى أف الزيادة في كمية النقود التي لا تقابلها زيادة في 

الواضح بتُ الإنفاؽ النقدي والتدفق ابغقيقي  ؼالناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي تؤدي إلذ ظهور التضخم، بسبب الاختلا
 ، ويعبر عن معامل الاستقرار النقدي بابؼعادلة التالية:2وابػدمات للسلع

                                                             
 .32، ص مرجع سابقبن البار أبؿمد، 1
 .280، ص مرجع سابقبساـ ابغجار، 2
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 : معامل الاستقرار النقدي.Bحيث: 

   

 
 : نسبة التغتَ في الكتلة النقدية. 

  

 
 إبصالر الناتج المحلي ابغقيقي.: نسبة التغتَ في  

( فإف ىذا يعتٍ أف ىناؾ استقرار في ابؼستوى العاـ للأسعار، أما إذا  B=0ومن ابؼعادلة السابقة بقد أنو إذا كانت قيمة )
( ىذا B 0( فهذا يدؿ على أف ىناؾ ضغوطا تضخمية تدفع الأسعار بكو الارتفاع، أما إذا كانت )B 0كانت )

 .1يعتٍ أف الأسعار تتجو بكو الابلفاض
 معيار الإفراط النقدي: 4-2-3

الكمية ابؼعاصرة للنقود، التي ترى أف التغتَ في نصيب الوحدة ابؼنتجة من كمية النقود يستند ىذا ابؼعيار إلذ النظرية 
، فإذا كانت ىناؾ زيادة في الطلب على النقود مع ابلفاض 2ىو ابؼتغتَ الاستًاتيجي في إحداث التغتَ في مستوى الأسعار

لذي بيكن فيو إلغاء أثر ابلفاض سرعة دوراف سرعة دورانو فإف نصيب الوحدة ابؼنتجة من النقود بهب أف يزيد بالقدر ا
، 3النقود عن حجمها الأمثل، بفا يؤدي إلذ إفراط نقدي يبعث على الارتفاع في الأسعار ومنو ظهور القوى التضخمية

 :4وبيكن تقدير ىذا ابؼعيار من خلل ابؼعادلة التالية
          

 : حجم الإفراط النقدي.Mحيث:  
γالوحدة من الناتج المحلي ابػاـ ابغقيقي من النقود ابؼتداولة في سنة الأساس عند مستوى معتُ من  : متوسط نصيب

γالأسعار وتأخذ الصيغة    
 

 
  

Yt  حجم الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي بالأسعار الثابتة في السنة :t. 
Mt.كمية النقود ابؼتداولة بالفعل في السنة : 

 

 

                                                             
 .47، صمرجع سابقعبد بؾيد قدي، 1
 .318، ص2002، دار النهضة العربية، بتَوت لبناف، اقتصاديات النقود والمصارؼبؿمد عزت عزلاف، 2
 .235، صمرجع سابقنبيل الروبي، 3
 .49، صنفس المرجععبد بؾيد قدي، 4
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II لتضخمسياسة استهداؼ ا 
لقد شهدت البنوؾ ابؼركزية منذ سبعينيات القرف العشرين العديد من التغتَات في سياستها النقدية، نظرا للارتفاع 
الكبتَ وغتَ مسبوؽ بؼعدلات التضخم ولفتًات طويلة، حيث لد تعد السياسات ابؼطبقة آنذاؾ تتمتع بقبوؿ واسع بسبب 

 عدـ قدرتها على بزفيض معدلات التضخم.
ضم ىذه التغتَات قامت البنوؾ ابؼركزية بإعداد إطار جديد لإدارة السياسة النقدية يتمثل في سياسة وفي خ

استهداؼ التضخم، يعمل بكفاءة عالية في معابعة التضخم بعد أف أظهرت الأطر الأخرى عدـ جدواىا في الوصوؿ إلذ 
ر سياسة استهداؼ التضخم ثم إعطاء أىم برقيق ابؽدؼ النهائي، وبناء على ذلك سنحاوؿ التطرؽ إلذ نشأة وتطو 

 التعاريف بؽذه السياسة، مع ذكر العناصر ابؼكونة بؽا وأىم خصائصها ومزاياىا.
 نشأة وتطور سياسة استهداؼ التضخم: -1

تعد سياسة استهداؼ التضخم من أحدث السياسات النقدية التي انتهجتها عدد متزايد من البنوؾ ابؼركزية منذ 
، حيث أصبح يتم استهداؼ التضخم بطريقة مباشرة مقارنة بالاستًاتيجيات التي تم اعتمادىا وفقا 1ياتبداية التسعين

 لأطر السياسة النقدية للتحكم في مسار ابؼستوى العاـ للأسعار.
عتماد مع نهاية ابغرب العابؼية الثانية إلذ غاية انهيار نظاـ بروتن وودز في بداية السبعينات من القرف ابؼاضي تم الا

على سياسة سعر الصرؼ، حيث تعمل ىذه الاستًاتيجية على تقليل واحتواء التقلبات في سعر الصرؼ وبالتالر التقلبات 
 2في صافي الصادرات بالشكل الذي يؤدي إلذ بزفيض معدلات التضخم.

ة المحلية مع و في إطار ىذه السياسة قد يأخذ سعر الصرؼ شكلتُ، حيث يتميز الشكل الأوؿ بتثبيت سعر العمل
سعر صرؼ عملة بلد أخر أكثر استقرار في ابؼستوى العاـ للأسعار، فمعدؿ التضخم لا بيكنو أف ينحرؼ بعيدا عن 
معدؿ التضخم في البلد الذي تم ربط سعر صرفها بو، أما الشكل الثاني فيتم فيو السماح لسعر الصرؼ ابؼثبت بالتقلب 

، إلا أف البنوؾ 3كزي في حالة ابكراؼ سعر الصرؼ خارج ىذا المجاؿ ابؼسموح بوفي بؾاؿ معتُ بشرط أف يتدخل البنك ابؼر 
قدرتها على إتباع سياسة نقدية مستقلة وموجهة بكو الداخل، حيث تقيد ىذه  تابؼركزية وتبعا بؽذه الاستًاتيجية تفقد

المحلي نظرا لارتباط أسعار الفائدة  السياسة البنك ابؼركزي في استخداـ أسعار الفائدة للاستجابة للتغتَات في الاقتصاد

                                                             
1
Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting in Emerging Market Economies,” National Bureau of Economic 

Research, last modified March, 2000, p1. 
2
John B. Taylor, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework,” The Journal of 

Economic Perspectives V9, no 4, 1995, p 15-16 
 .24ص ، 1996 واشنطن، ،04العدد  ، 34 المجلد ،والتنمية التمويل لةبؾ ،الأسعار استقرار على المحافظة فيشر، ستانلي 3
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، كما أف أسعار الصرؼ ابؼستهدفة 1المحلية التي يقرىا البنك ابؼركزي بأسعار الفائدة في الدولة التي يرتبط بها سعر الصرؼ
قد تصبح عرضة للمضاربتُ بفا قد يتسبب في حدوث ابلفاض كبتَ في قيمة العملة قد يتبعو فتًة من عدـ الاستقرار 

 صادي.الاقت
أما بعد انهيار نظاـ بروتن وودز ابذهت معظم الدوؿ الصناعية إلذ تطبيق أسعار الصرؼ ابغرة، وفي ظل ىذه 
السياسة احتاجت الدوؿ إلذ أداة تثبيت فعلية جديدة لتحقيق الاستقرار في ابؼستوى العاـ للأسعار والتي بسثلت في 

دؿ بمو مستهدؼ لأحد المجمعات النقدية، بدعتٌ أف البنك الاستهداؼ النقدي، حيث تقوـ ىذه السياسة بإعلاف مع
ابؼركزي بودد الزيادة ابؼستهدفة في عرض النقود، إذ بقاح ىذه السياسة يتحقق بوجود علاقة بتُ عرض النقود ومعدؿ 

فيما التضخم، بحيث يكوف التحكم في عرض النقود وسيلة رئيسية لتحقيق الاستقرار على ابؼستوى الاقتصادي وبالأخص 
، مع استقرار في دالة الطلب على النقود، إلا أنو عمليا ظهرت بعض التحديات في استهداؼ البنوؾ 2يتعلق بالتضخم

للمجمعات النقدية نتيجة لعدد من العوامل من بينها التغتَات التي شهدتها دالة الطلب على النقود التي أصبحت غتَ 
 3.وأدوات الدفعمستقرة بسبب الابتكارات في الأسواؽ ابؼالية 

ونتيجة لذلك بدأ العديد من الدوؿ التي تتبتٌ نظم أسعار صرؼ مرنة في التحوؿ بكو استهداؼ التضخم بشكل 
مباشر استنادا إلذ الفهم الأدؽ لروابط وآليات انتقاؿ أثر أدوات السياسة النقدية وعلى رأسها أسعار الفائدة على 

رة فكرة مفادىا حيادية السياسة النقدية وعدـ قدرتها على التحكم والتأثتَ في ابؼستوى العاـ للأسعار، بالإضافة إلذ سيط
متغتَات الاقتصاد الكلي مثل الناتج ومعدؿ التوظيف، وبالتالر بروؿ ىدؼ السياسة النقدية الرئيسي وشبو الأوحد إلذ 

قيق عدد كبتَ من الأىداؼ في ، وىذا بعد أف كانت السياسة النقدية لفتًة طويلة تسعى لتح4احتواء معدلات التضخم
 نفس الوقت. 

وبناء على ذلك توصل الاقتصاديوف إلذ إطار جديد للسياسة النقدية وىو ما يعرؼ بسياسة استهداؼ التضخم، 
واعتقدوا أنو أفضل من سابقيو من ابؼرتكزات الأخرى التي كاف يعتمد عليها كمحور ارتكاز ابظي للسياسة النقدية بفثلة في 

 والمجمعات النقدية، والشكل أدناه يوضح ىذه ابؼرتكزات: سعر الصرؼ
 
 

                                                             
1
 Maurice Obstfeld , Kenneth Rogoff, “The Mirage of Fixed Exchange Rates,” The Journal of Economic 

Perspectives, V 9, N.4, 1995, p 74-75 . 
2
 World Economic Outlook, “Chapter IV: Does Inflation Targeting Work in Emerging Markets,” International 

Monetary Fund, last modified September, 2005, p161. 
 .04، ص2020، صندوؽ النقد العربي، أبو ظبي، الإمارات العربية ابؼتحدة، استهداؼ التضخم: تجارب عربية ودوليةىبة عبد ابؼنعم ، الوليد طلحة، 3

4
 Jagdish Handa, Monetary Economics, London: Routledge, 2009, p342. 
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 : محاور ارتكاز السياسة النقدية(06-02)الشكل 
   

    
 

 

 .05ىبة عبد ابؼنعم، الوليد طلحة، مرجع سابق، ص  المصدر:

 انيوزيلند في (Fully fledged inflation targeting) للتضخم الكامل الاستهداؼ لإطار تطبيق أوؿ كافو 
كندا  بعد ذلك كل من أعقبها ، (1990مارس بدأ في )إلا أف أوؿ تاريخ لاتفاقية سياسة الاستهداؼ  1989ديسمبر 

 عدد بلغ أف إلذ تطبيقو على ابؼركزية البنوؾ من العديد حرص الوقت ذلك ، ومنذ 1992 عاـ في وبريطانيا 1991سنة 
 صناعية دوؿ بتُ ما الدوؿ ىذه وتتنوع دولة 40 بكو 2019 عاـ وحتى الوقت ذلك منذ الإطار ذلك تتبع التي الدوؿ

   .1نامية أو ناشئة أخرى ودوؿ متقدمة
 وذلك وسلوفاكيا وإسبانيا فنلندا مثل بدأتو أف بدجرد التضخم استهداؼ أوقفت  ابؼركزية إلا أف ىناؾ بعض البنوؾ

 كانت الذي الوقت في التضخم استهداؼ وبولندا ياوىنغار  والتشيك أرمينيا تبنت بؿلية، كما كعملة اليورو تبنت أف بعد
 الأسواؽ اقتصاديات من العديد تبنت كذلك ،اللامركزية إلذ ابؼخطط السوؽ اقتصاديات من انتقالية بدرحلة بسر فيو

 الصرؼ سعر سياسة عن التخلي على البلداف من عددًا أجبرت والتي ،1997عاـ أزمة بعد ابؼستهدؼ التضخم الناشئة
  .الثابت

 مثل السياسة، ىذه تبتٍ على النامية ؿ الدو من عدد شجع ومستقرة منخفضة بؼعدلات الدوؿ ىذه ومع برقيق
  2 .2006سنة وتركيا2001 وابؼكسيك كوريا ،2000في  إفريقيا جنوب  ،1999 والبرازيل الشيلي ، 1998بولندا

 الأوروبي ابؼركزي البنك ذلك في بدا دماً تق الأكثر الاقتصاديات في ابؼركزية البنوؾ من عدد كما بقد أيضًا
 على تطلق لا لكنها التضخم لاستهداؼ الرئيسية العناصر من العديد اعتمدت التي الأمريكي الفيدرالر والاحتياطي

 أىدافاً مع عدـ إعلاف منخفض، تضخم معدؿ بتحقيق ابؼركزية البنوؾ ىذه للتضخم، حيث تلتزـ مستهدفة أنها نفسها
 عاـ في % 2 بنسبة للتضخم ىدفاً صراحة اعتمدت الذي الأمريكي، الفيدرالر باستثناء الاحتياطي( صربوة رقمية

                                                             
 .18ص ،مرجع سابقىبة عبد ابؼنعم ، الوليد طلحة،  1
 25 ص ،2003، جواف  40 المجلد ، 2 العدد والتنمية، صندوؽ النقد الدولر، التمويل بؾلة ،التضخم داؼِاست نحو الاتجاه ،للأساسيات عودة 2

 محاور الارتكاز

ياسة النقديةللس  

سعر الصرؼ الثابت -1  
المجمعات النقدية -2  
استهداؼ التضخم -3  
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 بالإضافة الأجل، طويلة الفائدة أسعار استقرار أو الكامل، التوظيف برقيق مثل أخرى أىداؼ لديها إلا أف   (2012
 سياسة استهداؼ التضخم.وابعدوؿ التالر يوضح الدوؿ التي تطبق إطار ، 1الأسعار استقرار إلذ

 (2019-1990: الدوؿ التي تطبق إطار استهداؼ التضخم ) (01-02)جدوؿ 

 سنة التطبيق الدولة
 التضخم المستهدؼ

 سنة التطبيق الدولة وقت التطبيق
 التضخم المستهدؼ

 وقت التطبيق
 5(   ) 2005 جواتيمالا 1-3 1990 نيوزيلندا
 5(   ) 2005 إندونيسيا 2(   ) 1991 كندا

 3(   ) 2005 رومانيا 2 1992 ابؼملكة ابؼتحدة
 4-8 2006 صربيا 2-3 199 أستًاليا
 5.5(   ) 2006 تركيا 2 199 السويد

 4.5(     ) 2006 أرمينيا 3(   ) 1997 بصهورية التشيك
 8.5(   ) 2007 غانا 2(   ) 1997 الكياف الصهيوني

 3-7 2007 أوروجواي 2.5(   ) 1998 بولندا
 3(   ) 2009 البانيا 4.5(   ) 1999 البرازيل
 3 2009 جورجيا 3(   ) 1999 تشيلي

 4.5 2011 بارجواي 2-4 1999 كولومبيا
 5 2011 أوغندا 3-6 2000 إفريقياجنوب 

 5 2012 بصهورية الدومينيك 0.5-0.3 2000 تايلاند
 2 2013 الياباف 3(   ) 2001 ىنغاريا

 3.5-6.5 2013 لودوفيامو  3(   ) 2001 ابؼكسيك
 2-6 2015 ابؽند 2.5(     ) 2001 إيسلندا

 4 2015 كازخستاف 3(   ) 2001 كوريا ابعنوبية
 4 2015 روسيا 2.5(   ) 2001 النرويج
 5(     ) 2016 الأرجنتتُ 2(   ) 2002 بتَو

 8(   ) 2019 مصر 4(   ) 2002 الفلبتُ
 .19، ص مرجع سابق، ىبة عبد ابؼنعم، الوليد طلحة المصدر:

أعلاه بقد تزايد عدد الدوؿ التي تستخدـ سياسة استهداؼ التضخم كإطار رئيسي  02من خلاؿ ابعدوؿ رقم 
للسياسة النقدية من خلاؿ بؿاولة التحكم في التوقعات التضخمية لتأثتَىا على أسعار السلع أو إعادة مسارىا إلذ ابغدود 

                                                             
 .18ص ،مرجع سابقىبة عبد ابؼنعم ، الوليد طلحة، 1
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دولة على مستوى العالد تستخدـ سياسة استهداؼ  67بعض الدراسات إلذ وجود  ابؼستهدفة أو قريبا منها، كما تشتَ
 1التضخم سواء بشكل كلي أو جزئي.

كما بقد اختلاؼ الدوؿ فيما بينها حوؿ معدؿ التضخم ابؼستهدؼ والطرؽ ابؼتبعة لاستهدافو وكذلك ابؼؤشرات 
فيو الإطار العاـ لاستًاتيجية استهداؼ التضخم  نستعرض 03الاقتصادية ابؼصاحبة لعملية الاستهداؼ، وابعدوؿ رقم 

 . ةعلى بكو ما مارستو الدوؿ الرائدة في تطبيق ىذه الاستًاتيجي
 : إطار استراتيجية استهداؼ التضخم في الدوؿ الرائدة في تطبيقها(02-02)جدوؿ رقم 

 اسبانيا استراليا فنلندا السويد بريطانيا كندا نيوزلاندا 
تاريخ البدء في 

 تطبيقال
1990 1991 1992 1993 1993 1993 1993 

 معدؿ التضخم
 المستهدؼ 

  %3أقل من   2-3%  2%  2%  1-4%  1-3%  3-5%

المدى الزمني 
 للهدؼ

 سنوات 3 سنوات 3 سنوات 3 سنوات 3 سنوات 5 سنوات 5 سنوات 5

مقياس التضخم 
 المستخدـ

الرقم القياسي 
لأسعار 

 ابؼستهلكتُ

الرقم القياسي 
ار لأسع

 ابؼستهلكتُ

الرقم القياسي 
للبيع بالتجزئة 
بعد استبعاد 
 فائدة التمويل

الرقم القياسي 
لأسعار 

 ابؼستهلكتُ

الرقم القياسي 
لأسعار 

 ابؼستهلكتُ

الرقم القياسي 
لأسعار 

 ابؼستهلكتُ

الرقم القياسي 
لأسعار 

 ابؼستهلكتُ

المكونات التي 
تم استبعادىا من 
الرقم القياسي 

لأسعار 
 كينالمستهل

أسعار الفائدة، 
الضرائب غتَ 
ابؼباشرة، التغتَ 
في معدلات 

 التجاريالتبادؿ 

أسعار 
الفائدة، 

الضرائب غتَ 
ابؼباشرة، التغتَ 
في معدلات 

التبادؿ 
 التجاري

الفائدة على 
التمويل 
 العقاري

الفائدة على 
التمويل 
 العقاري

الفائدة على 
التمويل 
 العقاري

الفائدة على 
التمويل العقاري 
الضرائب غتَ 

ابؼباشرة، أسعار 
ابؼساكن، 
الإعلانات 

 ابغكومية

الفائدة على 
التمويل العقاري 
الضرائب غتَ 

ابؼباشرة، أسعار 
ابؼساكن، 
الإعلانات 

 ابغكومية
الجهة المسئولة 

عن تحديد 
المعدؿ 

 المستهدؼ 

البنك ابؼركزي 
 مع وزارة ابؼالية

البنك ابؼركزي 
بنك الاحتياطي  بنك فنلندا بنك السويد إبقلتًابنك  مع وزارة ابؼالية

 إسبانيابنك  الأستًالر

جديدة للسياسة النقدية للبنك ابؼركزي ابؼصري دراسة برليلية، المجلة العلمية للبحوث  استًاتيجيةبؿب خلة توفيق، استهداؼ التضخم  المصدر:
 .308، ص 2010، 03والدراسات التجارية، جامعة حلواف، العدد 

                                                             
1
 Fisher, Paul. “Why do most central banks target inflation?”, The University of Warwick, May 2019 

https://www.wbs.ac.uk/news/ 

https://www.wbs.ac.uk/news/
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 سة استهداؼ التضخمماىية سيا -2
يسعى البنك ابؼركزي إلذ رسم وتطبيق السياسة النقدية بدا تنسجم مع السياسة الاقتصادية لتحقيق الأداء الأمثل 
للاقتصاد، وفي خضم ىذا الأداء كاف لا بد من برديد عامل استقرار الاقتصاد الذي يشكل ابؼرساة التي برافظ على توازنو 

 بصيع الأدوات والأىداؼ الأخرى لتحقيقو.واستقراره، من خلاؿ توظيف 
ومع تغتَ الظروؼ الاقتصادية تعددت ابؼتغتَات التي تم استخدامها كعامل لاستقرار السياسة النقدية، فمن سعر 
الصرؼ الثابت إلذ استهداؼ المجمعات النقدية، إلذ التوجو بكو استهداؼ التضخم كهدؼ مباشر دوف اللجوء إلذ 

 أىداؼ وسيطية أخرى.
 استهداؼ التضخم قاعدة أـ إطار للسياسة النقدية: 2-1

باعتبار مصطلح استهداؼ التضخم من ابؼصطلحات ابغديثة نسبيا، فقد عولج في الأدبيات الاقتصادية بتُ من 
 يراه قاعدة للسياسة النقدية أو إطار )ىيكل( بؽا.

ثل "القاعدة الثابتة للنمو النقدية" *إلذ أف سياسة استهداؼ التضخم قاعدة بهب أف تتبع قاعدة م فالدعاة
لفريدماف، يروف أف تقيد صانعي السياسة النقدية بقاعدة سيجنب السلطات النقدية من تطبيق بؿاولات في الأجل 

أف البنك ابؼركزي  "كارار وستوف، كما يرى "1القصتَ تؤدي إلذ التحيز التضخمي الذي بييز السياسة النقدية الانتقائية
سياسة سعر صرؼ واضحة )استهداؼ سعر الصرؼ( أو قاعدة نقدية معينة )استهداؼ نقدي(، يعد الذي يفتقر ل

 2تلقائيا أنو تطبيق سياسة استهداؼ التضخم أو ما  أطلقا عليو استهداؼ التضخم ابػفي.
 إلا أنو قد تم توجيو بؾموعة من الانتقادات بؽذا الابذاه أبرزىا:

أخرى إلذ جانب ىدؼ بزفيض معدؿ التضخم، ستجد تأييدا من طرؼ البنك  فكرة أف السياسة النقدية بؽا أىداؼ -
 ابؼركزي وابعمهور ومعظم الاقتصاديتُ.

تقوـ السياسة النقدية الثابتة على إدارة السياسة النقدية وفقا لقاعدة بؿددة مسبقا، فتكوف مستقلة بذلك عن  -
  لأخر.التطورات الظرفية وابؼؤقتة التي تطرأ على الاقتصاد من حتُ 

إلذ أف سياسة استهداؼ التضخم تعتبر إطار أو ىيكل للسياسة النقدية يسبق تطبيقو كقاعدة مثالية  * أما الدعاة
للسياسة النقدية، فاستًاتيجية استهداؼ التضخم بؽا بؾموعة من ابػصائص كالإعلاف الربظي للمستوى الكمي 

                                                             

 Sevenssen, Lars, Carare, Stoneيتزعم ىذا الابذاه عدد كبتَ من الاقتصاديتُ أمثاؿ:  *
 .230، ص2018، 24، أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد واقع تطبيق سياسة استهداؼ التضخم في الجزائرالعيفة الويزة، تومي صالح،  1

2 Kenneth N Kuttner.  A Snapshot of Inflation Targeting in its Adolescence.2004, p 07. 

https://www.rba.gov.au/publications/confs/2004/kuttner.html  29/12/2021 

 Mishkin, Bernanke, Truman, Laubachمن أشهر أنصار ىذا الابذاه بقد:  *

https://www.rba.gov.au/publications/confs/2004/kuttner.html
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ما يؤكدوف أف عدـ قدرة السياسة النقدية على التعامل مع ، ك1ابؼستهدؼ بؼعدؿ التضخم خلاؿ فتًة ما أو عدة فتًات
الصدمات غتَ ابؼتوقعة أو التغتَات في ابؽيكل الاقتصادي بهعل البنك ابؼركزي حرا في اختيار الإجراءات ابؼلائمة للأوضاع 

 2.لتوقعيوالتي تتميز بطابعها ا( Rule-Like)الاقتصادية الراىنة، ومنو بيكن تصنيفها على أنها شبو قاعدة 
 تعريف استهداؼ التضخم: 2-2

 ىناؾ عدة تعاريف لاستهداؼ التضخم نذكر منها:
( استهداؼ التضخم بأنو إطار للسياسة النقدية يتميز بالإعلاف العاـ عن ابؽدؼ 1999) Bernankeعرفو 

أىداؼ وخطط السياسة الكمي الربظي بؼعدؿ التضخم لفتًة زمنية واحدة أو أكثر، مع التواصل ابؼسبق مع ابعمهور حوؿ 
 .3النقدية لبلوغ الأىداؼ ابؼعلنة

 لنظاـ إرساء ولكنو ابغالر،  التضخم لتخفيض طريقة ليس التضخم استهداؼ بأفhazirolan (1999) ويرى
  .4إزالة التضخم من فتًة بعد الاقتصاد في السعر استقرار في وبركم مراقبة

ا لسياسة استهداؼ التضخم اعتمادا على خبرات كل تعريفا واسع Leidermanو  Svenssonويقدـ كل من 
" إف استهداؼ التضخم ىو عبارة عن نظاـ يتميز بتوفر ىدؼ صريح كمي رقمي بؼعدؿ  وإبقلتًامن نيوزيلندا وفنلندا 

 التضخم من خلاؿ برديد، ابؼؤشر، ابؼستوى ابؼستهدؼ، بؾاؿ التغتَ، والأفق الزمتٍ، وتعريف ابغالات ابؼمكنة التي تسمح
 .5للسلطات النقدية من تغيتَ ابؽدؼ وعدـ وجود أىداؼ وسيطية مثل استهداؼ المجمعات النقدية أو سعر الصرؼ

ويعرؼ استهداؼ التضخم على أنو ابؽدؼ الرقمي )الكمي( المحدد الذي تعلنو السلطات النقدية بؼعدؿ التضخم 
وذلك باعتباره إطارا تنفيذيا للسياسة النقدية في خلاؿ مدى زمتٍ بؿدد، وتتعهد بالعمل عل الوصوؿ إليو واستقراره، 

سعيها صوب استقرار الاقتصاد الكلي والإبقاء عل الأسعار عند مستويات مستقرة ومنخفضة نسبيا في الأجل ابؼتوسط 
 .6والطويل

( فيعرؼ استهداؼ التضخم على أنها استًاتيجية للسياسة النقدية يتم فيها الإعلاف عن 2000) Mishkinأما 
ىدؼ متوسط الأجل بؼستوى التضخم مع وجود التزاـ مؤسسي باستقرار الأسعار باعتباره ابؽدؼ الأساسي للسياسة 

                                                             
1 Kenneth N Kuttner.  A Snapshot of Inflation Targeting in its Adolescence.op-cit, p 07. 

 .231ص مرجع سابق،العيفة الويزة، تومي صالح،  2
3 Jennifer smith, Economic policy in the UK Macroeconomic Policy the definition of inflation targeting, 

university of Warwick, page, 03 
4 Eser Tuter, inflation targeting in developing countries and its Applicability to the Turkish economy,  

Blacksburg, Virginia, July 2002, p01. 
5 Zied Ftiti , Jean François Goux, “le ciblage d’inflation: un essai de comparaison internationale”(GATE groupe 

d‟analyse et de théorie économique Lyon-st et tienne, France, mars 2011, p05. 
 .297، ص مرجع سابقبؿب خلة توفيق،  6
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النقدية والأىداؼ الأخرى ىي أىداؼ تابعة، مع وجود استًاتيجية شاملة يتم فيها استخداـ العديد من ابؼتغتَات لتحديد 
 1ساءلة للبنك ابؼركزي عن برقيق أىدافو ابؼتعلقة بالتضخم.وضع أدوات السياسة النقدية، مع زيادة الشفافية وابؼ

( استهداؼ التضخم بأنو نظاـ للسياسة النقدية يتميز بالإعلاف عن ابؽدؼ 2002) Eser Turerويعرؼ 
الربظي كمجالات أو ىدؼ كمي )رقمي( بؼعدؿ التضخم لفتًة زمنية واحدة أو أكثر مع الإعلاف الظاىر بأف برقيق 

 2تضخم في ابؼدى الطويل ىو ابؽدؼ الأوؿ للسياسة النقدية.واستقرار ال
 أنواع سياسة استهداؼ التضخم: 2-3

 بيكن أف بميز بتُ شكلتُ رئيسيتُ من أشكاؿ استهداؼ التضخم:
لاستهداؼ  الكميي سعيو صوب ابؽدؼ فف :بناء على درجة المصداقية و مدى التزاـ البنك المركزي 2-3-1

  3تُ ثلاث أنواع من سياسة استهداؼ التضخم:، بيكن التمييز بالتضخم
  :Full fleged inflation targeting(FFIT)استهداؼ التضخم كامل الأركاف  *

 -ولا يقل عن ابؼتوسط –مرتفع  بوضعتأخذ بها  التيحيث تتمتع الدوؿ ، الاستًاتيجيةابؼثلى بؽذه  الصيغةوىى 
، لسياسة النقدية من شفافية عاليةفضلا عما يتسم بو أداء ا  ،تزاـ بهامن ابؼصداقية ووضوح ىدؼ السياسة النقدية و الال

 .مع الاستعداد للمساءلة فيما تبناه البنك ابؼركزي من قيم مستهدفة
 : Ecllectic inflation targeting(EIT)الانتقائي استهداؼ التضخم  *

ح بؽا ابغفاظ على معدلات تضخم منخفضة و وتتمتع الدوؿ التي تأخذ بهذا النظاـ بدرجة عالية من ابؼصداقية يتي
كل من الناتج و   في الاستقرار ونة لتحقيقابؼر من  عالركما يسمح بقدر  ،مستقرة دوف برقيق الشفافية الكاملة و ابؼساءلة

 .الأسعار
 :Inflation targeting lite( ITL)استهداؼ التضخم اللايت  *

تضخم و لكنها لا تتمتع لاستهداؼ ا باستًاتيجيةكزية الأخذ ا ابؼر أعلنت بنوكه و ىذا النظاـ ابػاص بالدوؿ التي
وقابلية النظاـ النقدي للاستجابة  ىذه السياسة،فضلا عن ضعف الأطر ابؼؤسسية القائمة على  ،بدرجة مصداقية عالية

 الكبتَة للصدمات ما ينتج عنو وضع مالر غتَ مستقر.

                                                             
1 Frederic S. Mishkin, inflation targeting in emerging market countries, working paper 7618, National Bureau of 

economic research, Cambridge, March 2000, p 1-2. 
2
 Eser Tuter, OP-cit, p01. 

 أنظر: 3

 .298، ص مرجع سابقفيق، بؿب خلة تو  -
 حوؿ العاشر الدولر ابؼلتقى ،الجزائر في التضخم لمواجهة جديدة كإستراتيجية التضخم سياسة استهداؼ زكريا، لله وخلف الوحيد عبد صرارمة -

 .5، ص2015نوفمبر  16-15  :يومي الشلف جامعة -ابؼستقبل وبرديات ابؼاضي بذارب -النامية الدوؿ في النقدية السياسة فعالية
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وبميز في ىذه ابغالة بتُ ثلاث أنواع من سياسة استهداؼ بناء على مدى التحكم في فجوة الناتج:  2-3-2
 1التضخم عل النحو التالر:

  (SIT) للتضخم المحكم الاستهداؼ *
 من مقبولة معدلات لتحقيق عاـ بشكل النقدية ابؼتغتَات وتوجيو الفائدة سعر برفع ابؼركزي البنك يقوـ ثحي
 ابذاه في الفعلي التضخم معدلات بتوجيو النقدية السلطة فتقوـ اجي،الإنت النشاط في التغتَ دوف الأسعار، فيالاستقرار 

 ترتفع ابؼقابل وفي للتضخم، الابكراؼ ابؼعياري أي التضخم فجوة لتقليل يؤدي ما، ابؼستهدؼ التضخم معدؿ برقيق
 .للناتج الابكراؼ ابؼعياري فيتسع الناتج فجوة

  (FIT) للتضخم المرف الاستهداؼ* 
 عللقطا  أبنية إعطاء مع ،للتضخم مستقرة معدلات لتحقيق النقدية ابؼتغتَات ابؼركزي البنك يدير عندما ثبرد

 وتقليل للتضخمالابكراؼ ابؼعياري  في عارتفا  مع لكن الناتج في التغتَات في بزفيضا برقيق على يعمل ما ،يقيابغق
 .للتضخم التاـ بالاستهداؼ مقارنة وذلك ،للناتج الابكراؼ ابؼعياري

 (SOT) للناتج المحكم ستهداؼالا *
 وعدـ ، الناتج فجوة لتضيق توسعية نقدية سياسة بإتباع، الإنتاجي النشاط بتحفيز ابؼركزي البنك قاـ إذا ثوبرد

 الابكراؼ ابؼعياري فيقل، التضخم مستويات في كبتَة تقلبات ثحدو  على يعمل ما الأسعار، لاستقرار أبنية إعطاء
  .الكلي الاقتصاد على السلبية أثاره غتَ أف ىذا النوع لو ، للتضخم ابؼعياريالابكراؼ  ويزداد للناتج

 وبيكن توضيح ىذه العلاقة حسب الشكل التالر:
 : أنواع استهداؼ التضخم حسب مدى التحكم في فجوة الناتج.(07-02) الشكل رقم

 
 
 

 
 

 

Source: L.E.O.Svesson „Monetary policy and real stabilization, working paper 9486, National bureau 

of economic research Cambridge, 2003, p8. 

                                                             
بؾلة التجارة أثر تطبيق سياسة استهداؼ التضخم على النمو الاقتصادي في مصر )نموذج قياسي مفتوح(، بؿمد بؿمود عطوة يوسف وآخروف،   1

 .244، ص 2018، 2والتمويل، العدد 
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 دوافع التوجو نحو سياسة استهداؼ التضخم: -3
أصبح ينظر إلذ سياسة استهداؼ التضخم على أنها وصفة استًاتيجية لإدارة التضخم، حيث بقد تزايد عدد 

، كما أضحت بسثل نظاما ربظيا لكبرى ابؽيئات 2019دولة سنة  67بلغ عددىا الدوؿ التي تبنت ىذه السياسة حتى 
النقدية كصندوؽ النقد الدولر، لذا يرجع الكثتَ من ابؼختصتُ تنامي وانتشار تطبيق سياسة استهداؼ التضخم إلذ 

 1الأسباب التالية:
النمو الاقتصادي، لذا وجب تبتٍ سياسة ارتفاع التضخم في سنوات الثمانينات من القرف ابؼاضي قد أثر سلبا على  *

  تستهدؼ التضخم لتحجيم ىذا ابػطر، وبرقيق نتائج جيدة للتضخم وبرستُ الأداء الاقتصادي للدولة.
* بودد البنك ابؼركزي معدؿ أو بؾاؿ التضخم في فتًة بؿددة لتجنب مشكلة تضارب الاستهدافات )كاستهداؼ سعر 

ا أف برديد ىذه ابؼعدلات من شأنها أف تضع قيود أماـ السلطة النقدية في إدارة السياسة الصرؼ، أو المجاميع النقدية(، كم
   النقدية.

* ارتفاع مسابنة التكامل في الأسواؽ ابؼالية والتجارة العابؼية في دفع تغتَات نظم السياسة النقدية، بالإضافة إلذ التحوؿ 
لصرؼ فابؼرف بدلا من الثابت، وكنتيجة بؼا بوملو ىذا التحوؿ في الكبتَ الذي مس جل الدوؿ وابؼتمثل في تبتٍ نظاـ ا

طياتو من تزايد إمكانيات ارتفاع معدلات التضخم ابػارجي بات من ابؼناسب اعتماد سياسة استهداؼ للتضخم مواكبة 
 بؽذه التغتَات ابغابظة. 

با على طبيعة العلاقة بتُ الاقتصاد ابؼالر * تزايد الابتكارات وابؼنتوجات ابؼالية وبررير حساب رأس ابؼاؿ، انعكس سل
والاقتصاد ابغقيقي، وبفا لا شك فيو أف النتيجة الطبيعية لآلية الفوائد ابؼسبقة ابؼتواجدة في النظاـ الرأبظالر تؤدي إلذ بمو 

ىو ما يسبب الاقتصاد ابؼالر في شكل متتالية ىندسية بينما بذعل الاقتصاد ابغقيقي ينمو على شكل متتالية حسابية، و 
تكرار حدوث الأزمات والتقلبات الدورية سواء من خلاؿ الانهيار أو الإفلاس، وعلى سبيل ابؼثاؿ الأزمة ابؼالية العابؼية 

أكد فيها ابؼختصوف عل طغياف الاقتصاد ابؼالر عل الاقتصاد ابغقيقي، حيث نشأ ما يعرؼ بابؽرـ ابؼقلوب فقد  2008
ة مضافا إليها حجم الديوف ابؼقدمة من قبل البنوؾ التجارية ابؼضاعفة في علاقة غتَ تناسبية أصبحت الكتلة النقدية ابؼتداول

                                                             
 أنظر:  1
، المجلة العلمية للدراسات التجارية ي مصر )دراسة نظرية(تجارب دولية في سياسة استهداؼ التضخم وإمكانية الاستفادة منها فرنا بؿمد البطرني،  -

 .93-92، ص 2021، 01، العدد، 12والبيئية، المجلد 
، 06، بؾلة الاجتهاد للدراسات القانونية والاقتصادية، العدد تجارب البلداف الناشئة في استهداؼ التضخم )البرازيل ، الشيلي، تركيا(شوقي جباري،  -

 .223-221، ص 2014
، ص 2008، 49، بؾلة ابؼصرفي، العدد نظاـ استهداؼ التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية، متطلبات وتجارب التطبيقيوسف عثماف إدريس،  -

18-19. 
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مع حجم الثروة ابغقيقية للدولة، وفي ظل ذلك أصبح الاعتماد قليلا على العرض النقدي كهدؼ وسيط نظرا لعدـ بقاعة 
 الأداة في كبح التضخم وبرقيق النمو ابؼستهدؼ.

النقدي على معدؿ التضخم يظهر أثرىا خلاؿ فتًات زمنية متأخرة تكوف غتَ بؿددة، نتيجة لعدـ * إف تأثتَ الاستهداؼ 
استقرار الاستهدافات الوسيطية للسياسة النقدية، بفا ينتج عنو ابكرافات في معدؿ التضخم، الأمر الذي يتطلب من 

ذا الابكراؼ يتم من خلاؿ تقلبات معدؿ البنك ابؼركزي إبهاد آلية لتحديد معدؿ التضخم عند مستو معتُ، وإزالة ى
 التضخم والناتج عند ابؼستوى ابؼستهدؼ.

* يعتبر إطار استهداؼ التضخم النواة الأساسية بػفض عجز ابؼيزانية، فكثتَ من الدوؿ تعمل التي تعمل على تطبيق 
ا حققت فائضا كما ىو سياسة استهداؼ التضخم قد بسكنت من تقليص عجز ابؼيزانية الذي كانت تعاني منو، بل إنه

 ابغاؿ بالنسبة لتًكيا والبرازيل وابؼكسيك.
* بقاح بذارب استهداؼ ا لتضخم في الدوؿ الصناعية بعد بزفيض معدلات التضخم ورفع معدلات النمو وزيادة القدرة 

 عل التصدي للصدمات الاقتصادية، جعل ىذه السياسة ذات مصداقية ومرونة متميزة.
هداؼ التضخم على بزفيض معدؿ التضخم واستقراره أصبح يتمتع بقدر وافر من الاتفاؽ العاـ، * إف عمل سياسة است

 1وىذا في إطار أربعة فرضيات:
على ابؼستوى العاـ للأسعار وفي  إبهابياحيادية الزيادة في العرض النقدي في ابؼدى ابؼتوسط والطويل، ىذا يعتٍ أنو يؤثر  -

 ناتج والبطالةابؼقابل يؤثر سلبا على كل من ال
النقود ليست حيادية في الأجل القصتَ، أي أف السياسة النقدية بؽا أثرا ىاما ومؤقتا على العديد من ابؼتغتَات بدا في  -

 ذلك الناتج ومستوى العمالة، لذلك وجب وضع الإطار الزمتٍ لتأثتَاتها وبرديد حجم ىذه الآثار.
التضخم مع تأخذ بؼدة غتَ بؿددة وبتأثتَات متفاوتة، وىو ما يصعب من  بسارس السياسة النقدية تأثتَاتها على معدؿ -

 مهمة البنك ابؼركزي في السيطرة على معدؿ التضخم وتأثتَاتها من فتًة لأخرى. 
 ارتفاع وتغتَ معدؿ التضخم ىو أمر مكلف سواء في بزصيص ابؼوارد أو في بمو الإنتاج في الأجل الطويل. -
 التضخم: تقييم سياسة استهداؼ -4

لقد أظهرت سياسة استهداؼ التضخم بقاعتها في ابغد من التضخم في العديد من الدوؿ التي طبقتها منذ 
، حتى أصبحت كإطار جديد للسياسة النقدية وىذا من خلاؿ ابؼزايا التي 1990ظهورىا أوؿ مرة في نيوزيلندا عاـ 

تطبيقها في عد من الدوؿ ما جعل العديد من  توفرىا، إلا أف ىذه سياسة استهداؼ التضخم واجهت مشاكل في
 الدراسات تبتُ سلبيات ىذه السياسة. 
                                                             

 .203-302، ص مرجع سابقبؿب خلة توفيق،   1
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 مزايا سياسة استهداؼ التضخم: 4-1

 1مزايا سياسة استهداؼ التضخم والتي بيكن أف بقملها فيما يلي: *بينت العديد من الدراسات

  مستقر في الأجل الطويل، الأمر الذينظاـ استهداؼ التضخم على برقيق معدؿ تضخم منخفض و  إتباعساعد لقد  -
أف التضخم قد  وآخروفBernanke و Mishkinلو أثر إبهابي على النمو الاقتصادي، حيث وجد كل من  كاف

ابلفض بعد تطبيق نظاـ استهداؼ التضخم مقارنة بالفتًة التي سبقت تطبيق ىذه السياسة، وىذا من خلاؿ التوجو 
 .ؿ منخفض للتضخمالصريح للبنك ابؼركزي لتحقيق معد

 يعود إف زيادة الشفافية وابؼساءلة في السياسة النقدية بيكن أف يساعد في برقيق كفاءة تعديل توقعات التضخم، بفا -
 تطبيقو في وابؼرونة ابغرية بعض وجود مع والأجور الأسعار برديد عملية على بالنفع

ستجابة للصدمات التضخمية من خلاؿ وجود زيادة اتضح من خلاؿ بعض ابغالات التي طبقت ىذا النظاـ برسن الا -
دوف أف يؤدي ذلك إلذ حدوث أثار  (First round effectمؤقتة على مستوى الأسعار خلاؿ ابؼرحلة الأولذ)

( ومن ثم لا بردث زيادة مستمرة في معدؿ التضخم وىذا بدوره أعطى Second round effectتضخمية متتابعة )
نعي السياسة النقدية لتًكيز سياستهم على صدمات الطلب والاستجابة لصدمات العرض لشديد ابؼرونة الكافية لدى صا

 التي قد تؤدي إلذ حدوث ىذه الآثار ابؼتتابعة.
لذلك لا يتأثر  والتضخم، النقودأنو لا يعتمد على ما إذا كانت ىناؾ علاقة بتُ  استهداؼ التضخمما بييز نظاـ  -

يؤدي إلذ التغلب على مشكلة  الأمر الذي ،في البلداف النامية عل تطبيقو يساعدبفا  نقوددوراف التطبيقو بتأثتَ سرعة 
 .عدـ استقرار الأداة

يتميز نظاـ استهداؼ التضخم بسهولة فهمو لد العامة بفا يؤدي ذلك بدوره إلذ برفيز الشفافية في النظاـ النقدي  -
 ابؼتبع.

إطار سياسة استهداؼ التضخم إلذ توجيو أنظار الوحدات الاقتصادية يؤدي وجود معدلات رقمية صربوة للتضخم في  -
 إلذ التًكيز على برقيق ابؽدؼ من عدمو.

                                                             
 .293-292 ابق،صس مرجع ،المركزي البنك استقلالية و النقدية السياسة ابغميد، عبد ابؼطلب عبد -أنظر:  1
 .20-19ص ص  ،2004بؾلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة عتُ الشمس، مصر،  ،النامية والدوؿ التضخم استهداؼ الشناوي، أبضد إبظاعيل -

- Eser Tutar : Inflation Targeting in developing countries and its Applicability to the Turkish Economy :op cit 

p3. 

Debelle and Lim (1988،) Eser Tutar  (1999،) Jonsson and Mishkin  (2000 ،)Mishkin and Chmidt-Hebbel  (2001 ،)دراسة  *

  (.2004)التوني  وناجي (2004) الشناوي وإبظاعيل



 توجو البنوؾ المركزية نحو سياسة استهداؼ التضخم                                                                         الفػصػل الثاني                       
 

 120 

يتم في إطار ىذه السياسة التًكيز عل استهداؼ التضخم وليس مستوى الأسعار وىذا بدوره إبما يعكس وعي صانعي  -
 ار على النشاط ابغقيقي للاقتصاد.السياسة بالأثر السلبي الذي بودثو ابؼبالغة في بزفيض الأسع

يتًتب على تطبيق ىذه السياسة زيادة الشفافية وابؼساءلة للبنك ابؼركزي، الأمر الذي يؤدي إلذ إصدار التقارير الدورية  -
مثل تقارير التضخم ما يقلل من عامل اللايقتُ في قرارات السياسة النقدية فيما يتعلق بالتضخم، بالإضافة إلذ زيادة 

 عم ابؼؤيد لاستقلالية البنك ابؼركزي وسياستو التي تسعى إلذ استقرار التضخم في الأجلتُ ابؼتوسط والطويل.الد
 الوسيط لا تتطلب سياسة استهداؼ التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية إلذ تعديلات متكررة للاستهداؼ -

 تعديل إلذ برتاج قد النقدية المجمعات استهداؼ ةحال في أما للتضخم، مدى أو كمي ىدؼ على مباشرة ركزت اباعتبارى
 استقرار وىدؼ النقدي العرض بتُ بمو العلاقة في تغتَات عنها ينتج النقد على الطلب دالة في تغتَات نتيجة دوري

 .النقدية السياسة أداء عن غتَ جيدة مؤشرات تعطي الاستهدافات ىذه بهعل بفا الأسعار،
 بيكن بحيث ابؼستهدؼ، وابؼعدؿ المحقق التضخم معدؿ بتُ الفجوة مقارنة إمكانية مالتضخ استهداؼ سياسة توفر -

 أىداؼ برقيق في تشددىا أو مرونتها درجة حيث من ابؼستقبل في النقدية السياسة بدسارات التنبؤ
 الانتقادات الموجهة لسياسة استهداؼ التضخم: 4-2

استهداؼ التضخم، إلا أنها وجهت بؽا العديد من الانتقادات رغم ابؼزايا والفوائد المحققة في ظل إتباع سياسة 
 نلخصها فيما يلي:

إف تركيز جهود البنك ابؼركزي في برقيق معدؿ معتُ للتضخم سوؼ يؤدي إلذ تقليل مرونتو على تنفيذ السياسة  -
كيز ابؼفرط على التضخم النقدية في حالة الصدمات الاقتصادية، والتي برد بشكل كبتَ من النشاط الاقتصادي بسبب التً 

)ىيكل البنك ابؼركزي مقيد(، ما ينتج عنو أثار سلبية على النمو الاقتصادي، بالإضافة إلذ توقع مصممي السياسة 
النقدية أف عملية الوصوؿ إلذ معدؿ التضخم ابؼستهدؼ غالبا ما تكوف بؿفوفة بابؼخاطر مقارنة بتثبيت سعر الصرؼ أو 

 1.التحكم في ابؼعروض النقدي
تتطلب عملية سياسة استهداؼ التضخم الأخذ بعتُ الاعتبار التأختَات الزمنية بتُ ابؼتغتَات في السياسة النقدية  -

وتأثتَىا على التضخم، وىذا بسبب وجود فتًات إبطاء زمنية طويلة نسبيا في عملية التنبؤ بدعدؿ التضخم، ما ينتج عنو 
 2.ابؼستهدؼابكراؼ في معدؿ التضخم المحقق عن ابؼعدؿ 

                                                             
 .13حصاء، الكويت، دوف سنة الطبع، ص ، سلسلة جسر التنمية ابؼعهد العربي للتخطيط والإاستهداؼ التضخم والسياسة النقديةناجي التوني،  1

، بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية، تقييم سياسة استهداؼ التضخم في البلداف الناشئة مع الإشارة إلى تجربة البرازيل، الشيلي، وتركياشوقي جباري،   2
 .81، ص 2014، 06العدد 
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تطبيق استهداؼ التضخم يتطلب مرونة كبتَة في سعر الصرؼ وىذا ما تفتقده العديد من الدوؿ النامية وخاصة الدوؿ  -
 النامية، كما من شأنو أف يؤدي إلذ مشكلات مالية كبتَة.

، الأمر الذي قد بيثل يلجأ البنك ابؼركزي أحيانا أثناء تطبيق سياسة استهداؼ التضخم إلذ الرفع من أسعار الفائدة -
 ضغوطا على معدؿ بمو الناتج خلاؿ فتًة بزفيض معدؿ التضخم.

 التوسع تثُبط العالية ابغقيقية الفائدة فأسعار عالية، وسياسية واجتماعية اقتصادية تكلفة السياسة ىذه برمل -
 والفقر العالية البطالة ظروؼ في حتى دةللفائ العالية الأسعار ىذه بدثل الالتزاـ تم وعملياً  العمالة؛ وتوليد الاقتصادي

 1.ابؼستمر
يصعب التحكم في معدؿ التضخم في الدوؿ النامية في حالة وجود نسبة كبتَة من الأسعار ابؼنظمة، حيث أف التحكم  -

في مثل ىذه الأسعار بىرج عن نطاؽ البنك ابؼركزي، مم بهعل مساءلتو عن الابكرافات في معدؿ التضخم عن معدلو 
 2.ستهدؼ أمرا يتضمن الظلم لقدرة السياسة النقديةابؼ
لا بيكن أف يكوف استهداؼ التضخم الإطار الوحيد الذي بوسن أداء البنوؾ ابؼركزية لأىدافها، بل ىناؾ العديد من  -

الدوؿ لا تطبق ىذه السياسة وقد بسكنت من بزفيض معدلات التضخم وحافظت على استقرار الأسعار في ابؼدى 
 3.أبؼانيا والابراد الأوروبيالطويل ك

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
عموص، الاستًاتيجيات الإبمائية الوطنية، إدارة الشؤوف الاقتصادية والاجتماعية ، تربصة سيف الدين سياسات الاقتصاد الكلي والنموجاياتي غوش،  1

 . 31، ص2007بالأمم ابؼتحدة، نيويورؾ، 

 .294، مرجع سابق، ص السياسة النقدية واستقلالية البنك المركزيعبد ابؼطلب عبد ابغميد،   2

 .143، ص مرجع سابقجدايتٍ ميمي،  3
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III  سياسة استهداؼ التضخمآليات تطبيق 
إف فعالية سياسة استهداؼ التضخم تتعلق بددى إمكانية البنك ابؼركزي التحكم في ابؼعدؿ أو ابؼدى ابؼستهدؼ 

اسة وجب توفر بؾموعة للتضخم كهدؼ نهائي للسياسة النقدية على ابؼدى ابؼتوسط والطويل، ولضماف فعالية ىذه السي
 من الشروط لنجاحها بالإضافة إلذ برديد الطرؽ ابؼلائمة لإجراء ىذه السياسة.

 شروط تطبيق سياسة استهداؼ التضخم: -1
إف بقاح تطبيق سياسة استهداؼ التضخم تعتمد على بؾموعة من ابؼتطلبات ابؼؤسسية والفنية والاقتصادية اللازمة 

 ساس بيكن تقسيم ىذه الشروط إلذ ثلاثة أنواع كالآتي:بؽذه السياسة، وعلى ىذا الأ
 الشروط الأولية لسياسة استهداؼ التضخم: 1-1

ترتكز سياسة استهداؼ التضخم على بؾموعة من الشروط الأساسية )الأولية(، الواجب توفرىا في دولة ما حتى 
 تكوف بؽذه السياسة فعالية أكبر في تطبيقها، وبيكن تلخيصها فيما يلي:

 استقلالية البنك المركزي: 1-1-1
 يساعد الذي ابؼؤسسي الإطار عن البحث سياؽ في ابؼهمة ابؼسائل إحدى تعد ابؼركزية البنوؾ استقلالية إف
 الاستقلالية وتعتٍ، والطويل ابؼتوسط الأجلتُ في ابؼتدنية مستوياتها عند التضخم معدلات إبقاء على النقدية السياسة

 تعتٍ ولا، السياسية التدخلات أو للاعتبارات ابػضوع دوف من وتنفيذىا النقدية سياستو رسم في ابؼركزي البنك حرية
 النهائية الأىداؼ بتحديد البنك وانفراد وابغكومة، ابؼركزي البنك بتُ التاـ الانفصاؿ الأحواؿ من حاؿ بأي الاستقلالية

 برديد في الاستقلالية عن يبحث ابؼركزي البنك، فبينهما الأىداؼ ىذه على الاتفاؽ بيكن حيث النقدية، للسياسة
 الانسجاـ من بفكن قدر أكبر على ابغفاظ ضرورة مع الأىداؼ، تلك لبلوغ ابؼناسبة الأدوات وانتهاج الوسيطة الأىداؼ
 .ابؼالية والسياسة النقدية السياسة بتُ والتناغم
 السياسة برقيق على تساعد أساسية ركيزة بسثل إذ ؛ابؼصداقية ابؼركزي البنك استقلالية مع ابؼتًابطة القضايا منو 
 وبفا النقدية، السياسة أىداؼ لتحقيق اللازمة الإجراءات بابزاذ ابؼركزي البنك التزاـ بابؼصداقية ويقصد ،لأىدافها النقدية

 بالابذاه تسري )مثاؿً  ابؼصرفي ابعهاز( بقراراتو تتأثر التي الفعاليات بهعل ابؼصداقية ابؼركزي البنك اكتساب أف فيو شك لا
 وتعجل فاعلية أكثر نقدية سياسة لتنفيذ مهمة ركيزة تعتبر ابؼركزي البنك استقلالية أف كما ع،أسر  بشكل ابؼطلوب
 1.مصداقيتو يعزز الذي الأمر، الأىداؼ بتحقيق

                                                             
 سوريا،  ، والعابؼية العربية التجارب ضوء في سوريا في ابؼصرفي العمل مستجدات مؤبسر ،"النقدية السياسة إرساء في المركزية البنوؾ دور" طوقاف، أمية 1

 .3 ص،  2005 يوليو  3 –2
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 1:خلاؿ من ةالنقدي السياسة أىداؼ أداء ومصداقية ابؼركزي البنك استقلالية بتُ الوثيق التًابط برقيق بيكن
 بطريقة قرارتها بابزاذ الاقتصادية للوحدات يسمح بدا التعتيم، من بدلاً  بالشفافية تتميز بطريقة واللوائح تُالقوان وضع •

 .تطبيقو أو القرار ىذا تنفيذ بيئة حوؿ وواضحة دقيقة معلومات إلذ تستند لأنها ،مثلى
 ـعد حالة من يقلل بدا شفافية، أكثر بكو على النقدية ياسةالس أىداؼ بتجسيد كامل بشكل ابؼركزي البنك التزاـ •

 .اليقتُ
 .الطويل ابؼدى على واتساقها ابؼركزي البنك طرؼ من المحققة النتائج بساسك •
 نشر على العمل وكذا ابؼالية، ووزير ابؼركزي البنك بؿافظ بتُ منتظمة مشاورات خلاؿ اعتماد من ابؼساءلة مبدأ التزاـ •

 .إلخ ...الفائدة أسعار في الطارئة والتغتَات والتضخم، النقدية السياسة حوؿ يةدور  تقارير
 .ابؼركزي البنك جانب من النقدية للسياسة تطبيق أو قرار أي حوؿ العاـ والرأي والبربؼاف للحكومة تبريرات تقدنً •

 ابؼوازنة عجز بهدؼ سد النقدي التوسع خلاؿ من ابغكومة بسويل عدـ إلذ ضمنياً  ابؼركزي البنك استقلالية وتشتَ
 بسييز ىناؾ يكوف لا حتى فائدة منخفضة بأسعار أو مباشرة اللازـ التمويل على العاـ القطاع يتحصل لا كما العامة،
 معدؿ رفع أو ،تُمع ابظي صرؼ سعر على الإبقاء أيضاً عدـ ابػاص، وبهب بالقطاع مقارنة أفضلية العاـ القطاع يعطي
 دليلاً  العامة الشروط توافر انعداـ الطويل، ويعد ابؼدى في الأسعار استقرار برقيق مع تتعارض طريقةب الاقتصادي النمو
 ابؼركزي البنك أف إلذ نظراً  التضخم، استهداؼ سياسة تطبيق من بسكنها وعدـ النقدية فاعلية السياسة ضعف على كافياً 

 السائدة، لتتلاءـ والظروؼ النقدية السياسة تكييف على بؾرباً  يصبح ثم ومن ابؼعلنة، بأىدافو الوفاء عن عاجزاً  بهد نفسو
 يعُقل لا سنوات 5 أو 3 بؼدة % 25 و % 15 تُب فيها التضخم معدؿ يتًاوح التي الدولة أف Eser Tutar ويؤكد 

 2.مستمر بشكل التضخم معدؿ بزفيض تستهدؼ سياسة تنتهج أف
 امتلاؾ استهداؼ وحيد: 1-1-2

 أو التشغيل مستوى أو الأجور مثل أخرى ابظية استهدافات انعداـ التضخم، استهداؼ لتبتٍ الثاني الشرط يتمثل
 بؽذا ووحيد واحد ىدؼ توفر الشرط ىذا يعتٍ الطويل، ابؼدى في الأسعار استقرار وبرقيق تتعارض الابظي الصرؼ سعر

 الدولة بزتار فعندما بؿددة، زمنية لفتًة دبؿد مستهدؼ مدى أو معدؿ في يتمثل النقدية، السياسة لإدارة ابغديث الإطار
 إذا، و الوقت نفس في الثابت الصرؼ وسعر ابؼستهدؼ ابؼعدؿ بلوغ على قادرة غتَ تكوف الثابت الصرؼ لسعر نظاـ
 حساب على يكوف الصرؼ سعر استقرار ىدؼ برقيق فإف الأمواؿ رؤوس لانتقاؿ كبتَة حركة يعرؼ البلد اقتصاد كاف

                                                             
1 Kamal louali , opportunités de mise en oeuvre d une politique de ciblage d inflation au Maroc (Maroc: 

direction de la politique économique générale, 2004), pp. 4–5. 
بحوث اقتصادية عربية، العدد (، 2006-1990السياسة النقدية واستهداؼ التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة )بلعزوز بن علي، طيبة عبد العزيز،  2

 .45، ص 2008، 41
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 المحلية العملة صرؼ سعر معدؿ قبوؿ يتم فعندما النقدية، السياسة مصداقية على يؤثر بفا منخفض، تضخم معدؿ برقيق
 الدولة في التضخم بدعدؿ الدولة داخل الاقتصادية السياسة صانعي قبوؿ عليو يتًتب أخرى دوؿ في الربط عملة مقابل

 من الواردات أسعار ارتفاع نتيجة دولة عملة صرؼ سعر في ابلفاض بودث وعندما للتضخم مستهدؼ كمعدؿ الأخرى
  1.التضخم استهداؼ مع يتعارض ما وىو بؿليا التضخم معدؿ ارتفاع إلذ ذلك يؤدي مثلا، ابػارج

بالإضافة إلذ التحديد الصريح للمعدلات ابؼستهدفة للتضخم ولفتًات مستقبلية تالية باستخداـ مقياس مناسب 
ضخم في الاقتصاد، والإعلاف عن ذلك في إطار من الشفافية والإيضاح للجميع، يتم الاتفاؽ عليو بؼتابعة معدلات الت

الأمر الذي يدعم درجة اليقتُ عند ابعمهور والقطاع ابػاص ويسهم في وضع ابػطط ابؼستقبلية ابؼنضبطة لأوجو النشاط 
 2ابؼختلفة.

 المقدرة التنبؤية:  1-1-3
ية وضع بموذج ىيكلي أو منهجية قياسية تتيح التنبؤ ابؼستقبلي تتطلب سياسة استهداؼ التضخم من البنوؾ ابؼركز  

بدعدلات التضخم، وكذلك سعر الفائدة ابؼتوقع وغتَىا من التغتَات التي يتعتُ دراستها من خلاؿ العديد من ابؼؤشرات 
ركزي في مواجهة أي التي بيكن من خلابؽا بذميع ابؼعلومات التي تصب في منهجية القياس ابؼستهدفة، ما يساعد البنك ابؼ

اختلاؿ قد يتحقق بتُ ابؼعدؿ السائد وابؼعدؿ ابؼستهدؼ في الوقت ابؼناسب وقبل أف يفرز تأثتَاتو السلبية على ابػطط 
 ابؼستقبلية للقطاعات الاقتصادية ابؼختلفة.

قاـ بو كل إلا أف توفر مثل ىذه النماذج القياسية أمر نادر من الناحية التطبيقية حيث يكشف الإحصاء الذي 
( بأف معظم البلداف الصناعية والناشئة ابؼستهدفة للتضخم اعتمدت ىذه السياسة Batini and Laxton 2007من )

بدوف توفرىا على بماذج تنبؤية التي تتطلبها ىذه السياسة الاستطلاعية، وإذا توفرت بعض النماذج الصغتَة فإف البنوؾ 
 3بالتنبؤ. ابؼركزية أفادت بأنها غتَ ملائمة للقياـ

 تحكم البنك المركزي في أدوات السياسة النقدية أثناء عملية الاستهداؼ: 1-1-4
في إطار ىذه السياسة يعمل البنك ابؼركزي على تسختَ بصيع أدوات السياسة النقدية للتأثتَ على الأىداؼ 

أف تكوف ىناؾ علاقة مستقرة  الوسيطية لبلوغ ابؽدؼ النهائي الوحيد ابؼتمثل في معدؿ التضخم ابؼستهدؼ، لذا وجب
 4بتُ أدوات السياسة النقدية ومعدؿ التضخم.

                                                             
 .46، ص نفس المرجعبلعزوز بن علي، طيبة عبد العزيز،  1
 .300-299، ص مرجع سابقخلة توفيق، بؿب   2

3 Mohammed Saiful Islam, Mohammad Taslim Uddin, Inflation Targeting as the Monetary Policy Framework: 

Bangladesh Perspective, Economia Seria Management, Volume 14, Issue 1, 2011, P P: 112-113.  
 .234ص رجع سابق،مالعيفة الويزة، تومي صالح،  4
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أنو في حالة تطبيق ىذه السياسة بهب أف يكوف البنك ابؼركزي قادرا على تقدير التضخم عند  Jonssonويرى 
دوات ابؼتاحة بفعالية في مستوى بيكن برقيقو والتحكم فيو وفقا للمعلومات ابؼستقبلية ابؼتاحة، وكذا قدرتو على التأثتَ بالأ

 حالة ابكراؼ ابؼعدؿ عن قيمتو أو مداه في ابؼستقبل.
 مرونة نظاـ سعر الصرؼ:  1-1-5

يتطلب بقاح سياسة استهداؼ التضخم توفر شرط سعر الصرؼ ابؼرف، فإذا اختارت الدولة نظاـ سعر الصرؼ 
ؼ مستهدؼ في آف واحد، فتعارض الثابت فإنو يصعب الوصوؿ إلذ ىدؼ برقيق معدؿ تضخم مستهدؼ وسعر صر 

السياسة النقدية لا بيكن التأثتَ بها للوصوؿ  ، كما أف الأداة الواحدة من أدواتالأىداؼ يضعف مصداقية البنك ابؼركزي
إلذ ىدفتُ بـتلفتُ، لذا بهب أف يكوف ىناؾ ىدؼ رئيسي وحيد في إطار السياسة النقدية، كما أنو قد جاء ما يعرؼ 

( من حيث عدـ إمكانية تطبيق سعر صرؼ ثابت، بررير (IMPOSSIBLE TRINITYحيلة بالثلاثية ابؼست
حساب  ابؼعاملات الرأبظالية وسياسة نقدية مستقلة بكو الداخل في آف واحد وراء التوجو بكو التخلي عن استًاتيجية 

  استهداؼ الصرؼ وابؼيل بكو برريره.

 لسياسة استهداؼ التضخم: العامةالشروط  1-2
د بقاح سياسة استهداؼ التضخم على بؾموعة من الشروط العامة وابػصائص التي بهب أف تتميز بها الدولة يعتم

 1التي تعتمد تطبيق ىذه السياسة، وبيكن تلخيصها في النقاط التالية:
تضخم أو الإعلاف الصريح عن أىداؼ رقمية بؼعدؿ التضخم في الأجل ابؼتوسط مع التزاـ البنك ابؼركزي بتحقيق معدؿ  *

ابؼدى ابؼستهدؼ في إطار زمتٍ معتُ، وأف برقيق ابؼستوى ابؼستهدؼ للتضخم ىو ابؽدؼ الرئيسي للسياسة النقدية، وفي 
ىذا الإطار تستخدـ الدوؿ عدة وسائل لنشر ابؼعلومات ابؼتعلقة بهذه السياسة )ابؼعدؿ ابؼستهدؼ أو ابؼدى، الفتًة 

بؼعدلات، مثل التقارير الربظية والدوريات عن التضخم، البيانات والندوات الصحفية الزمنية( والتي يتعتُ الوصوؿ إلذ ىذه ا
 وابػطابات الربظية.

 بتحقيق التعهد أو الالتزاـ مع الطويل ابؼدى في النقدية للسياسة الأوؿ ابؽدؼ ىو الأسعار استقرار بأف مؤسساتي التزاـ* 
 .ابؽدؼ ىذا
 معدؿ في ابؼستقبلية بالفتًة ابؼتغتَات ىذه تتعلق ابؼتغتَات من العديد على برتوي التي الشاملة ابؼعلومات استًاتيجية* 

 ابؼركزي البنك لدى تتوفر أف بهب بل النقدية السياسة قرارات ابزاذ في واستعمابؽا النقدية المجاميع فقط ليس التضخم
 1.المحلي التضخم بدعدؿ للتنبؤ متقدمة فنية آليات

                                                             
1 Frederic S. Miskin, Inflation Targeting,  July 2001. p 10, http: // www.gsb-colombia.edu/faculty/finishkin/pdf 
paper/01ENCYS.PDF 
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ح في تطبيق استًاتيجية السياسة النقدية من خلاؿ التواصل مع الأسواؽ وابعمهور، وبياف خطط * زيادة الشفافية والوضو 
وأىداؼ صانعي السياسة النقدية عن طريق التقارير والبيانات الاقتصادية و النماذج التنبؤية ابؼستخدمة من طرؼ البنك 

 ابؼركزي.
خم، وتقدنً تفستَات مقبولة في حالة ابكراؼ معدؿ * مساءلة البنك ابؼركزي على مدى برقيق ىدؼ استهداؼ التض

 التضخم عن ابؼعدؿ ابؼستهدؼ.
* اعتماد البنك ابؼركزي على الأساليب الاستشرافية في تقدير معدؿ التضخم ابؼستهدؼ ابؼتوقع في ابؼستقبل، أي أف 

نقدية على تقدير استهداؼ التضخم ىي عملية لصنع القرار، الأمر الذي يعتمد على وضع أدوات السياسة ال
الضغوطات التضخمية في ابؼستقبل، للتحكم في معدؿ التضخم ابؼستهدؼ كهدؼ أساسي للسياسة النقدية في الأجل 

 2.الطويل
 متطلبات أخرى لسياسة استهداؼ التضخم: 1-3

 بعد التطرؽ أىم الشروط الضرورية والأولية لنجاح تطبيق سياسة استهداؼ التضخم، ومع مرور الوقت ظهرت
 شروط مكملة تساعد على بقاح ىذه السياسة، بيكن توضيحها في النقاط التالية:

 البنية التحتية والتقنية المتطورة: 1-3-1
إف قدرة البنك ابؼركزي على وضع توقعات بؼعدؿ التضخم ابؼستهدؼ بشكل دقيق وموثوؽ بها، ونشرىا وإعلانها 

ركزي للبنية التحتية والوسائل التكنولوجيا ابؼتطورة بعمع أكبر بشكل صريح، أصبحت تعتمد على مدى امتلاؾ البنك ابؼ
بحوثو، بالإضافة إلذ وضع بماذج التنبؤ ابؼشروطة )استعماؿ  وإبقازقدر بفكن من ابؼعطيات واستعمابؽا بهدؼ إعداد تقاريره 

لى تطور ابؼعطيات الذكاء الاصطناعي( بهدؼ دراسة التطورات ابؼستقبلية للتضخم وضبط التضخم ابؼستهدؼ بناء ع
 3.الاقتصادية، مثل تطورات الطلب على النقود، التسهيلات الائتمانية، أسعار الأسهم والسندات وسق العمل...الخ

 
 
 

                                                                                                                                                                                                    
 ، 2000 سبتمبر ، 37 المجلد ، يةوالتنم التمويل بؾلة ، الدولر النقد صندوؽ "التضخم تقليل واستهداؼ النقدية الأنظمة " خاف . س بؿسن، آروتشي أنزو 1

 28 ص
 15ص مرجع سابق،  الشناوي، أبضد إبظاعيل 2

3
Adnen Chockri & Ibticem Frihka, "La portée de la politique de ciblage d’inflation: Approche Analytique et 

empirique pour le cas Tunisien", PANOECONOMICUS, vol. 58, no. 1 (Serbia: 2011), p. 95.  
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 استقرار الاقتصاد الكلي: 1-3-2
أصبح عدـ استقرار الاقتصاد الكلي أداة يشكك في فاعلية استهداؼ التضخم، بسبب تضارب الأىداؼ التي 

بنك ابؼركزي، إذ أف التطبيق  الفعاؿ لسياسة استهداؼ التضخم تتطلب عدـ خضوع السياسة النقدية لقيود تفرض على ال
ابؼيزانية العامة، كما بهب بزفيض التمويل النقدي لتغطية العجز ابغكومي، وبالتالر تعتبر الوضعية ابؼالية السليمة للحكومة 

 أداة فعالة لتعزيز مصداقية ىذه السياسة.
 النقدية السياسة تعطى حتى الكفاية، فيو بدا بالقوة الإمكاف للدولة قدر ابػارجية الوضعية تتمتع أف غيكما ينب

 ابزاذ صرؼ، وبيكن سوؽ في ابغاصل التذبذب بسبب الانزلاؽ بػطر التعرض دوف التضخم استهداؼ في الأولوية
 مع مرف، صرؼ نظاـ تبتٍ خلاؿ من ارجيابػ الاستقرار وعدـ التضخم ىدؼ بتُ الصراع بـاطر من للتخفيف تدابري
 ابؼصرفية. غتَ ابؼالية وابؼؤسسات البنوؾ على بصرامة تطبق والرقابية والتحوطية التنظيمية القواعد أف من التأكد

 معدؿ برقيق بيكن لا إذ الأخرى، والسياسات التضخم استهداؼ سياسة بتُ والانسجاـ التفاعل لذا وجب
 بيكن حيث الأساسي؛ ابؽدؼ مع متعارضة وغتَ منسجمة تكن لد ما أخرى أىداؼ مع اةبابؼواز  ابؼستهدؼ التضخم

 بينهما ابعمع لكن القصتَ، ابؼدى في ابؼتعارضة الأىداؼ من يعُد أنو من بالرغم الكامل التشغيل برقيق ىدؼ مع مزجها
 ما التضخم، معدؿ لارتفاع ستقبليةابؼ التوقعات تنامي الكبتَ العاـ الدين حجم يسبب كما مقبوؿ، الطويلة الآجاؿ في

 1.القصتَ الأجل في ابؼستهدؼ التضخم معدؿ بتحقيق الالتزاـ على ابؼركزي البنك قدرات إلذ إضعاؼ يؤدي
 استقرار القطاع المالي وتطوره: 1-3-3

 إذ ،ابغراؾ ىعل ابؼركزي البنك قدرة تقييد في دوراً  يؤدياف الرديئة القروض مشكلة وتزايد ابؼصرفي ابعهاز ضعف إف
 الفائدة أسعار رفع أماـ عاجزاً  نفسو بهد ابؼصرفي ابعهاز سابؼة على والمحافظة النقدية السياسة إدارة إلذ سعيو إطار في إنو

 يدفع الأجنبية العملة من الأختَ ىذا ملكية تزايد أف كما ابؼصرفي، ابعهاز تصيب أف يتُوقَّع التي الأضرار حجم من بزوفاً 
  العملة تصيب قد التي السلبية الآثار حجم وبزفيض الصرؼ سعر إدارة حسن أجل من ابعهود مضاعفة إلذ يابؼركز  البنك

 قوة تعتبر حيث ،التضخم استهداؼ لسياسة والفعاؿ السليم للتطبيق بالغة أبنية وعمقو ابؼالر القطاع مرونة وبسثل
 حاجة في يصبح فهو ابؼفتوحة، السوؽ سياسة تطبيق على إقدامو ظل في ولاسيما ابؼركزي، للبنك مهمة ابؼالية السوؽ
 2.السوؽ قوى على بناء الفائدة أسعار برديد إلذ ملحة

 ومن خلاؿ ما استعرضناه من شروط ومتطلبات سياسة استهداؼ التضخم بيكن توضيحها في ابعدوؿ التالر:
                                                             

1 Eser Turar, "Inflation Targeting in Developing Countries and Its Applicability to the Turkish Economy",op. 

cit, pp. 7–8. 
،  2العدد  ،9 المجلد كربلاء، جامعة بؾلة ،"مختارة بلداف في التضخم استهداؼ سياسة تقييم" علي، عبد ابعبار وصفاء عوف؛ عبد عباس توفيق 2

 65 ص ،2011
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 التضخمالمتطلبات والأطر المؤسسية والفنية لسياسة استهداؼ (: 03-02) الجدوؿ رقم
 الإطار المؤسسي

للبنوؾ  الشكل ابؼؤسسي
 ابؼركزية

يتمتع البنك ابؼركزي بالاستقلالية الكاملة وتتمثل أىدافو الرئيسية في استقرار مستوى الأسعار، مع حظر بسويل 
 عجز ابؼيزانية العامة للدولة من خلاؿ ابعهاز ابؼصرفي أو البنك ابؼركزي خاصة في الأسواؽ الناشئة.

 لنظاـ ابؼالرتطور ا
يقلل النظاـ ابؼالر ابؼتطور من أثار ابؽيمنة ابؼالية لأنو يوسع من خيارات ابغكومة في ابغصوؿ على الأمواؿ من 

 الأسواؽ ابؼالية.

وجود سعر صرؼ مرف يعطي مرونة كافية للسياسة النقدية في برقيق أىدافها، فتحقيق الاستقرار في سعر الصرؼ  مرونة سعر الصرؼ
 المحافظة على تثبيتو لا يكوف إلا على حساب استقرار الأسعار. من خلاؿ

 .العمل على التنسيق بتُ السياسة النقدية وابؼالية استقرار الاقتصاد الكلي
 الإطار الفني لتصميم سياسة استهداؼ التضخم

الاعلاف عن استهداؼ 
 التضخم

بغالة التي يكوف فيها لدى البنك ابؼركزي تفويض يتم الإعلاف عنو من قبل البنك ابؼركزي وابغكومة باستثناء ا
 ضمتٍ بهعل استقرار الأسعار أولوية أىدافو. 

 برديد أفق زمتٍ
عادة ما بودد الأفق الزمتٍ لاستهداؼ التضخم بسنة واحدة أو أكثر، وتشتَ الوقائع التجريبية للاستهداؼ أنو 

 سنوات. 4-1يتًاوح بتُ 
مقياس التضخم 

 ابؼستخدـ
داـ مؤشر أسعار ابؼستهلك في غالبية الأسواؽ الناشئة، ومؤشر التضخم الأساسي في الدوؿ الصناعية يتم استخ

 وبعض الدوؿ النامية

 وجود مدى مستهدؼ
تفضل معظم البنوؾ ابؼركزية اعتماد مدى للاستهداؼ بدؿ معدؿ كمي بؿدد لتجنب حالة عدـ التأكد على 

 مستوى الاقتصاد الكلي.
 استعماؿ ووضع بموذج قياسي يتيح التنبؤ ابؼستقبلي بدعدلات التضخم. القدرة التنبؤية

تقدنً النشرات الصحفية والتقارير بشأف قرارات السياسة النقدية والتنبؤية وتقارير التضخم، ومساءلة البنك  ابؼساءلة والشفافية
 ابؼركزي في حالة ابكراؼ عن ابؼعدؿ ابؼستهدؼ.

 كزيةالنواحي التنظيمية للبنوؾ المر 

 أسس على القرار ابزاذ تعزيز تستهدؼ مركزية لا تنظيمية وبنية اتساعا، أكثر منظورا مركزية بنوؾ عدة اعتمدت ألية صنع القرار
 .سبق الاتفاؽ عليها ومتعارؼ على آليتها

 .بالإبصاع تتخذ التي تلك على قراراتال نشر في الاقتصار يتم ما وعادة ابؼركزية البنوؾ غالبية في ربظية بعاف يوجد بعاف السياسة النقدية

 تنظيم البنك ابؼركزي
 وبرليل بالتضخم، التنبؤ ابؼعلومات، بصع آليات تعزيز بهدؼ الناشئة الأسواؽ في ابؼركزية البنوؾ ىيكلة إعادة بست

 السياسات
التحكم في أدوات 

 السياسة النقدية
دية للتأثتَ على الأىداؼ الوسيطية يعمل البنك ابؼركزي على تسختَ بصيع أدوات السياسة النق

 لبلوغ ابؽدؼ النهائي الوحيد ابؼتمثل في معدؿ التضخم ابؼستهدؼ
 من إعداد الباحث مستعينا بدا سبق وبالاعتماد على: المصدر:

 .06ناجي التوني، استهداؼ التضخم والسياسة النقدية، مرجع سابق، ص 
 .301دة للسياسة النقدية للبنك ابؼركزي ابؼصري دراسة برليلية، مرجع سابق، صجدي استًاتيجيةبؿب خلة توفيق، استهداؼ التضخم 
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 تجارب دولية في استهداؼ التضخم: 2
بسبب الضغوط التضخمية ابؼرتفعة التي شهدتها فتًة سبعينيات بشانينيات القرف ابؼاضي، سعت العديد من الدوؿ 

م كإطار جديد للسياسة النقدية، وذلك بهدؼ برقيق الاستقرار في بداية التسعينيات إلذ انتهاج سياسة استهداؼ التضخ
في الأسعار، إلا أف ىناؾ اختلاؼ بتُ الدوؿ حوؿ الطرؽ ابؼتبعة لاستهداؼ التضخم وكذلك ابؼؤشرات الاقتصادية 

 ابؼصاحبة لعملية الاستهداؼ، وفيما يلي نستعرض بذارب بعض الدوؿ ابؼختارة.
 تجربة نيوزلندا: 2-1

ار بداية تطبيق سياسة استهداؼ التضخم في نيوزلندا مع صدور قانوف بنك الاحتياطي النيوزلندي في بيكن اعتب
، وتم الشروع ربظيا في تطبيق سياسة استهداؼ التضخم في 1برئاسة دونالد توماس براش 04/03/1989
 2بنا:، فمن أىم ما جاء بو ىذا القانوف )حسب ما بىدـ الدراسة( عنصرين أساستُ 01/02/1990
منح استقلالية للبنك الاحتياطي النيوزلندي في إدارة السياسة النقدية وأف أفضل مسابنة بؽا في الاقتصاد ىي  أولا:

المحافظة على التضخم ابؼنخفض وابؼستقر، حيث تم التعاقد مع بتُ ابغكومة والمحافظ من أجل ىدؼ ا لسياسة النقدية في 
(، بدوجبها يتم برديد مؤشر أسعار الاستهلاؾ Policy Targets Agreement" اتفاقية سياسة الاستهداؼ" )

(CPI ُكمعدؿ التضخم ابؼستهدؼ في نطاؽ متوسط بت )في ابؼدى ابؼتوسط. % 3-1 
 Strategy forيتمثل العنصر الرئيسي الثاني الذي جاء بو القانوف في "استًاتيجية الاتصالات" ) ثانيا:

communication) راءات السياسة النقدية للبنك ابؼركزين بالإضافة إلذ الشفافية، فهما يعتبراف من والتي تعتبر من إج
 ابؼكونات أو الشروط الرئيسية لنجاح سياسة استهداؼ التضخم.

تعديل القانوف عدة مرات متعاقبة لتفعيل ىدؼ استقرار الأسعار في حدود نطاؼ التضخم ابؼستهدؼ، حيث  وتم
على أف معدؿ التضخم ابؼستهدؼ للبنك بهب أف تكوف نتائج  2012قية الأختَة سنة نصت ابؼادة الثانية من الاتفا

  في ابؼتوسط على ابؼدى ابؼتوسط. % 3-1التضخم بتُ 
 (PTAوابعدوؿ التالر يبتُ بـتلف تطورات الاتفاقية )

 
 

                                                             
1
 Athanasios Orphanides « Reflections on inflation targeting », book « Twenty Years of Inflation Targeting: 

Lessons Learned and Future Prospects », Edited by David Cobham Øyvind Eitrheim Stefan Gerlach Jan F. Qvigstad 

, Cambridge University Press, New York, 2010, p15  
2
 Paul Krugman, Robin Wells, « Macroéconomie », traduction de la 2ème édition américaine par Laurant Baechler, 

De Boeck, Paris, 1ère édition, 2009,  pp 736-737. 
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 (PTA:  تطور اتفاقية استهداؼ التضخم في نيوزلندا )(04-02)الجدوؿ رقم

خم التض ىدؼ برقيق بكو تدربهي بررؾ إلذ الاحتياطي وبنك ابغكومة وافقت ية،البدا في 1990مارس 
 1992على أف يتم بزفيضو في ديسمبر سنة  %2-0من  الأولر

 1993 لديسمبر ابؼستهدؼ ابؼوعد بسديد تم 1990ديسمبر 

لتمكتُ إلذ حد ما وبدرجة أكبر من مرونة  %3-0اتساع نطاؽ الاستهداؼ إلذ  1996ديسمبر 
 أىدافها. إبقازسياسة النقدية للعمل على ال

 الضرورية غتَ للتقلبات "الالتفات الاحتياطي بنك على يفرض الذي )ج( 4 بند أدرج 1999ديسمبر 
 .النقدية السياسة إدارة سياؽ في الصرؼ، وسعر الإنتاج الفائدة، أسعار في"

 2002سبتمبر 

 أساس على ،%0من بدلا %1 إلذ ابؼستهدؼ التضخم بؼستوى الأدنى ابغد ارتفاع
 البند ذلك إلذ بالإضافة سوءا، تزداد ربدا والتقلبات السلبي التضخم معدؿ أو الابلفاض

 مؤشر في للزيادة  شهرا 12 إلذ تعديلو تم و التضخم ىدؼ حدد الذي ( )ب(2)
 في" ابؼستهدؼ النطاؽ داخل ابؼستقبل التضخم نتائج بغفظ  CPIابؼستهلك أسعار

 بؽدؼ ابؼتوسط الأجل على بوضوح ركز التغيتَ ىذا، "ابؼتوسط ابؼدىعلى  ابؼتوسط
 بصيغة تعديلو تم )ج( 4 البند .النقدية السياسة مرونة تعزيز وزيادة الأسعار استقرار
 .)ب( 4 البند مثل معدلة،

 2012سبتمبر 
 على ابغفاظ السياسة ىدؼ يكوف أف يتعتُ الأسعار، واستقرار النمو تعزيز ىو ابؽدؼ

 مع ابؼتوسط، ابؼدى على ابؼتوسط في % 3 و %1 بتُ ابؼستقبلية CPIالتضخم  ائجنت
 %. 2أي  منتصف ابؽدؼ قرب ابؼستقبلي التضخم متوسط حفظ على التًكيز

 : http://www.rbnz.govt.nz ابؼوقع على النيوزيلندي الاحتياطي البنك :المصدر
وىذا  %18.1وصل حدود  1985-1970م خلاؿ الفتًة بعدما عرفت نيوزلندا ارتفاعا ىائلا في معدؿ التضخ

بدأ البنك  1990( حيز التطبيق عاـ PTAبسبب الإنفاؽ ابغكومي الكبتَ، إلا أنو بعد دخوؿ اتفاقية الأىداؼ )
، حيث بكج في برقيق %2-0الاحتياطي في التًكيز بشكل أكبر على التوقعات في ابؼدى ابؼتوسط للتضخم بتُ 

 مع المحافظة عليو. 1991نة س %2معدؿ تضخم بلغ 
حتى يسمح بزيادة ابؼرونة  1996عاـ  %3-0ليتم استبداؿ ابؽدؼ الأوؿ بهدؼ مستهدؼ للتضخم يتًاوح من 

في السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار في الاقتصاد ابغقيقي، مع الأخذ في الاعتبار التأختَات في انتقاؿ السياسة 
 لسماح بالابكراؼ عن ابؽدؼ لفتًات قصتَة.النقدية في التأثتَ على التضخم وا

، ليتوجو البنك الفدرالر %3-1من النطاؽ   %2تم التًكيز بشكل واضح على نقطة الوسط  2012أما في سنة 
 وبعد استقرار مستوى الأسعار إلذ ابؼساىم في دعم أقصى قدر من التوظيف كهدؼ إضافي. 2018بدأ من 

 تهداؼ التضخم و التضخم الفعلي لنيوزلندا:والشكل ابؼوالر يوضح تطور سياسة اس
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 2009-1979تطور استهداؼ التضخم و معدؿ التضخم الفعلي في نيوزلندا خلاؿ الفترة : (08-02)الشكل رقم

 
Source :Patrick Konanani Maumela ,” is inflation targeting an appropriate framework for monetary 

policy? experience from the inflation-targeting countries”, Submitted in fulfilment of the requirements for 

the degree Master of Arts August 2010 p129 
( نلاحظ أف معدلات التضخم قبل تبتٍ سياسة استهداؼ التضخم كانت 08-02من خلاؿ الشكل رقم)

نلاحظ ابلفاض  1990ق سياسة استهداؼ التضخم سنة ، ومع بداية تطبي1985سنة  %18.1مرتفعة حيث بلغت 
معدؿ التضخم الفعلي وبقائو داخل ابؼنطقة ابؼستهدفة أو بالقرب من النطاؽ ابؼستهدؼ، بسبب السياسة النقدية الناجعة 

 ابؼتبعة من قبل البنك الاحتياطي والتًكيز على ىدؼ وحيد ورئيسي بسثل في استقرار الأسعار على ابؼدى ابؼتوسط.
 وابعدوؿ التالر يوضح ابؼعدؿ الفعلي للتضخم لنيوزلندا:

 .2020-1987( خلاؿ الفترة CPIمعدؿ التضخم في نيوزلندا وفقا ؿ )(: 05-02)الجدوؿ رقم
 معدؿ التضخم السنة معدؿ التضخم السنة معدؿ التضخم السنة معدؿ التضخم السنة

1987 15.7 1996 2.3 2005 3.0 2014 0.9 
1988 6.4 1997 1.2 2006 3.4 2015 0.3 
1989 5.7 1998 1.2 2007 2.4 2016 0.5 
1990 6.1 1999 0.3 2008 4.0 2017 1.8 
1991 2.6 2000 3.0 2009 2.1 2018 1.6 
1992 1.0 2001 2.5 2010 2.3 2019 1.6 
1993 1.3 2002 2.7 2011 4.4 2020 1.7 
1994 1.7 2003 1.1 2012 0.9   
1995 3.8 2004 2.3 2013 1.3   

  الدولر بيانات البنك ر: المصد
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، 1990ثلاثوف عاما من استهداؼ التضخم في نيوزلندا بقد أف أداء الاقتصاد الكلي ابهابي بابؼقارنة بالفتًة ما قبل  وبعد
أما بعد استهداؼ التضخم فقد سجل  %1.8سجل معدؿ النمو الاقتصادي  1989إلذ  1980فخلاؿ ابؼرحلة من 

وىذا بسبب تعارض الأىداؼ، في حتُ  %1.3حتُ بقد معدلات البطالة ارتفعت بنسبة ، في  %2.8معدؿ التضخم 
 ، والشكل ابؼوالر يوضح ىذا الأداء.%6إلذ حوالر  %14.6ابلفضت معدلات الفائدة بشكل كبتَ من 

 2009-1980: أداء بعض متغيرات الاقتصاد الكلي النيوزلندي خلاؿ الفترة (09-02)الشكل رقم

 
Source : Donald T. Brash (Governor of the Reserve Bank of New Zealand), (11 June 1998), « 

Inflation Targeting in New Zealand: Experience and Practice», Seminar Paper No. 641, Institute 

for International Economic Studies, Stockholm, Sweden, 

)قبل تطبيق سياسة الاستهداؼ( كانت منخفضة  1990لي الإبصالر في سنوات قبل كما نسجل أف قيمة الناتج المح
 1987سنة  %15.7إذا ما قورنت بالسنوات اللاحقة، فمع تطبيق سياسة استهداؼ التضخم ابلفض معدؿ التضخم من 

سنة  65.230من )كما أشرنا سابقا(، والذي صاحبو ارتفاع في قيمة الناتج المحلي الإبصالر  1991سنة  %2.6إلذ 
، ليدؿ ىذا على بمو اقتصادي حقيقي، أي أف الناتج المحلي الإبصالر يزداد زيادة 1991سنة  75.967إلذ  1987

 حقيقية، فابلفاض ابؼستوى العاـ للأسعار صاحبو ارتفاع قيمة الناتج المحلي الإبصالر، وابعدوؿ ابؼبتُ أدناه يوضح ذلك:
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 .2020-1987خلاؿ الفترة  ج المحلي الإجمالي بالأسعار المحليةتطور النات:  (06-02)الجدوؿ رقم
 )الأرقاـ بالمليوف(

 قيمة الناتج السنة قيمة الناتج السنة قيمة الناتج السنة قيمة الناتج السنة
1987 65.230 1996 101.101 2005 162.936 2014 241.926 
1988 70.136 1997 104.814 2006 172.109 2015 251.755 
1989 74.212 1998 106.826 2007 186.844 2016 265.782 
1990 76.128 1999 113.228 2008 189.617 2017 291.264 
1991 75.967 2000 119.839 2009 194.249 2018 306.721 
1992 78.334 2001 128.712 2010 203.430 2019 323.142 
1993 84.574 2002 135.182 2011 213.241 2020 324.913 
1994 90.601 2003 144.502 2012 217.323   
1995 96.236 2004 154.560 2013 232.323   

  الدولي بيانات البنك ر: المصد

 المملكة المتحدة:تجربة  2-2
ابؼملكة ابؼتحدة من الدوؿ الكبرى في العالد صناعيا وبذاريا، ويعود ىذا إلذ تنوع مواردىا وابػبرة الفنية الكبتَة  تعتبر

ياة الاقتصادية فهي تساىم التي تتمتع بها، بالإضافة إلذ توفر أسواؽ عديدة لتصريف منتوجاتها، فالصناعة تعد أساس ابغ
 1من إبصالر الناتج الوطتٍ. %35بنحو 

وكاف ينظر في ابؼملكة إلذ السياسة النقدية التي سبقت اعتماد سياسة استهداؼ التضخم على أنها الأداة 
 الأساسية لتحقيق استقرار الاقتصاد الكلي، حيث ثبتت أسعار  الفائدة عند معدلات منخفضة لتشجيع الاستثمار مع

ضبط الائتماف لكبح بصاح الاقتًاض الاستهلاكي، إلا أنو نتج عنها ارتفاع معدلات التضخم وتدىور ميزاف ابؼدفوعات 
ولد تكن السياسة النقدية ىي الأداة الناجحة للسيطرة على تلك الضغوط التضخمية، فتم اللجوء إلذ بزفيض قيمة العملة 

وفشلت السياسة النقدية في  1984تسارعت معدلات التضخم سنة من أجل استعادة القدرة التنافسية، ورغم ذلك 
حيث قامت ، "السيدة تاتشرأصبحت استًاتيجية الاقتصاد الكلي بؿور حكومة " 1989برقيق أىدافها، وفي سنة 

                                                             
1 Magda & others “Three decades of inflation targeting”, NBP Working Paper. 2019, p 22. 
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بدجموعة من الإصلاحات ابؼوجهة بكو السوؽ خاصة أسواؽ العمل بعد أف أثبتت الأىداؼ النقدية أنها دليل غتَ موثوؽ 
 1بو.

بطسة أنظمة نقدية بدا في ذلك نظاـ استهداؼ  1944ة منذ اتفاقية بروتن وودز سنة دوقد تبنت ابؼملكة ابؼتح
 التضخم وابعدوؿ ابؼوالر يوضح ذلك:

 (2019 -1948أنظمة السياسة النقدية في المملكة المتحدة )(: 07-02)جدوؿ رقم
 الفترة النظاـ النقدي

 1971-1984 سعر الصرؼ الثابت
 1976 -1971 سعر الصرؼ ابؼرف

 1986 -1976 ابؼستهدفات النقدية
 1992 -1987 سعر الصرؼ ابؼستهدؼ

 1997 -1992 استهداؼ التضخم قبل استقلالية البنك ابؼركزي
 حتى الآف -1997 استهداؼ التضخم بعد استقلالية البنك ابؼركزي

 .2019 إبقلتًا: بنك المصدر

بتسليم ابؼسؤولية لبنك  جوردف براوف عمدت إليها ابؼملكة ابؼتحدة ىو قياـ ابؼستشار ومن الإجراءات الأولية التي
( والتي تتألف من بطسة مسؤولتُ من MPCلتحقيق استهداؼ التضخم وبالتحديد إلذ بعنة السياسة النقدية ) إبقلتًا

لية برديد ىدؼ التضخم من البنك وأربعة من خبراء خارجيتُ، على عكس بعض البنوؾ ابؼركزية الأخرى فإف مسؤو 
 اختصاص المحافظ.

، وفي %2.5بدعدؿ تضخم مستهدؼ  1992سياسة استهداؼ التضخم في نهاية سنة  إبقلتًاوبذلك تبتٌ بنك 
تم برديث الإطار العاـ للسياسة النقدية مع وضوح أىداؼ البنك ابؼركزي وتعزيز استقلاليتو، مع استخداـ  1997سنة 

إلذ استخداـ  إبقلتًابروؿ بنك  2003التجزئة لقياس التضخم، لكن مع دخوؿ منطقة اليورو سنة الرقم القياسي لأسعار 
في معابعة  إبقلتًا، والشكل ابؼوالر يوضح أداء بنك %2الرقم القياسي للمستهلك مع بزفيض ابؼعدؿ ابؼستهدؼ إلذ 

 التضخم.
 
 
 

                                                             
1 Charles Bean, Inflation Targeting: The UK Experience, the German Economic Association, Zurich. 2003, p03. 
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 (2009-1980ؿ الفترة ): تطور معدؿ التضخم في المملكة المتحدة خلا(10-02)الشكل رقم

 
 إبقلتًابيانات من بنك المصدر: 

( نلاحظ أف معدلات التضخم قبل تبتٍ سياسة استهداؼ التضخم كانت 10-02ومن خلاؿ الشكل رقم)
مرتفعة نظرا لضعف أداء السياسة النقدية ابؼنتهجة وتعارض أىدافها، وعدـ فعالية الأدوات ابؼستخدمة في ابغد من 

برسن متوسط معدؿ  إبقلتًا، لكن بعد اعتماد سياسة استهداؼ التضخم وإعطاء استقلالية لبنك الضغوط التضخمية
، كما كاف الابكراؼ ابؼطلق 1994سنة  %2التضخم ووصل إلذ أدنى ابؼعدلات، فقد بلغ ابؼعدؿ الفعلي للتضخم 

 . %0.6خلاؿ فتًة الاستهداؼ 
 استًاتيجية الأساسية الركائز كأحد (Transparency) قديةالن السياسة شفافية تعزيز على ابؼركزي البنك بورص 

 النقدية السياسة بعنة لأعضاء التقرير يتيح أشهر، ثلاث كل التضخم تقرير البنك يصدر حيث التضخم استهداؼ
 كذلك .القرار صنع على مساعدتهم وبالتالر ابؼستهدؼ التضخم لتحديد النقدية السياسة دور حوؿ والتحاور التداوؿ

 ويتم للابكرافات الفنية الأسباب فيو تُسرد بحيث(Accountability) المحاسبة مبدأ من يعُزز تقرير بنشر البنك وـيق
 وفقا للرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك. إبقلتًا، وابعدوؿ التالر يوضح معدؿ التضخم في 1ابؼصلحة أصحاب على عرضها

 
 
 
 

                                                             
 .22ص ،مرجع سابقىبة عبد ابؼنعم ، الوليد طلحة، 1



 توجو البنوؾ المركزية نحو سياسة استهداؼ التضخم                                                                         الفػصػل الثاني                       
 

 136 

 (2020-1990لاؿ الفترة )خ إنجلترامعدؿ التضخم في (:08-02)الجدوؿ رقم
 معدؿ التضخم السنة معدؿ التضخم السنة معدؿ التضخم السنة معدؿ التضخم السنة

1990 7 1998 1.6 2006 2.3 2014 1.5 
1991 7.5 1999 1.3 2007   2.3 2015 0.1 
1992 4.3 2000 0.8 2008 3.6 2016 0.6 
1993 2.5 2001 1.2 2009 2.2 2017 2.5 
1994 2 2002 1.3 2010 3.3 2018 2.3 
1995 2.7 2003 1.4 2011 4.5 2019 1.7 
1996 2.5 2004 1.3 2012 2.8 2020 0.9 
1997 1.8 2005 2 2013 2.6   

  الدولر بيانات البنك : رالمصد

أما أداء الاقتصاد الكلي في ابؼملكة ابؼتحدة فقد عرؼ استقرارا اقتصاديا منذ تبتٍ سياسة استهداؼ التضخم، 
الشكل ابؼبتُ أدناه يوضح أف النمو الاقتصادي كاف ثابتا بشكل واضح وأعلى من ابؼتوسطات السابقة حيث بلغ ف

، أما معدؿ البطالة فقد 1991-1980خلاؿ الفتًة  %2بعد تطبيق سياسة الاستهداؼ في حتُ كاف ابؼعدؿ  2.3%
،  1991-1980خلاؿ الفتًة  %9.6في حتُ سجل  %6.7ابلفض خلاؿ فتًة استهداؼ التضخم ببلوغو معدؿ 

 مع المحافظة على ىذا ابؼستوى ابؼنخفض طواؿ فتًة الاستهداؼ. %5.0كما شهد معدؿ الفائدة ابلفاضا إلذ 
 2009-1980خلاؿ الفترة  إنجلتراتطور النمو الاقتصادي، البطالة، أسعار الفائدة في (:11-02الشكل رقم)

 
 إنجلتراالمصدر: بيانات عن بنك 
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 تركيا: تجربة 2-3
بعدة مراحل أفرزت ما يعرؼ بالنموذج التًكي الذي أثار  2010-1980مر الاقتصاد التًكي خلاؿ الفتًة 

تساؤلات كثتَة أبرزىا كيف بسكن الاقتصاد التًكي من أف يتحوؿ من بتُ أسوأ الاقتصاديات في العالد إلذ أف يصبح في 
جراءات التي انتهجتها ابغكومة التًكية، حيث بدأت ابػروج من ابؼراتب ابؼتقدمة عابؼيا؟ فهذا العمل جاء نتاجا للإ

، إذ تم الاتفاؽ على تنفيذ برنامج بالتعاوف مع صندوؽ 2001العقبات الاقتصادية خاصة بعد الأزمة ابؼالية في فبراير 
 (، وكاف ىذا البرنامج يهدؼ إلذ خفض معدؿ التضخم إلذ2004-2002للفتًة )2001النقد الدولر في مايو 

، وضماف النمو القائم على الصادرات، وبرقيق توزيع أفضل للموارد، كما يتوخى البرنامج 2002في خريف سنة  35%
 1أيضا برقيق إصلاحات ىيكلية تهدؼ إلذ زيادة إمكانات النمو في تركيا.

( يتمتع CBRT، فأصبح البنك ابؼركزي التًكي )2002كما قامت تركيا بتعديل قانوف البنك ابؼركزي في بداية 
بالاستقلالية التامة، إذ استطاعت تركيا من خلاؿ ىذا القانوف زيادة استقلالية البنك ابؼركزي وبسكينو من التغلب على 
ابؽيمنة ابؼالية، ليعلن البنك ابؼركزي التًكي مروره لسياسة استهداؼ التضخم واعتباره ابؽدؼ النهائي للسياسة النقدية، 

، على التوالر في %12، %20، %35التضخم ابؼستهدؼ للسنوات الثلاث التالية: حيث تم الإعلاف عن معدلات 
اتفاؽ مع ابغكومة، وىذا في إطار برستُ سياسة الاتصاؿ وشفافية ابؼعلومات، وتطوير أدوات وطرؽ جديدة للتنبؤ 

انب إصدار تقارير بالتضخم، حيث قاـ البنك ابؼركزي بتصميم عدد من النماذج لتشخيص وضع الاقتصاد التًكي إلذ ج
في زيادة ثقة  إبهابيةشهرية وتقارير خاصة بسوؽ النقد الأجنبي والسياسة النقدية، وكاف بؽذه الشفافية ابعديدة أثار 

 2ابؼتعاملتُ بالسوؽ، كما أعلن البنك ابؼركزي عن لتَة جديدة.
ض مستويات التضخم بشكل مرحلة بسهيدية عمل فيها البنك ابؼركزي على بزفي 2005-2001لذا تعتبر الفتًة 

التطبيق الربظي بؽذه السياسة، مع  2006ملحوظ، وتوفتَ الشروط الضرورية لتبتٍ سياسة استهداؼ التضخم، ليتم في 
 3ابزاذ البنك ابؼركزي التًكي للإجراءات التالية:

للمتابعة والقراءة  تم اختيار مؤشر أسعار الاستهلاؾ لقياس التضخم، باعتباره ابؼؤشر الذي يتمتع بسهولة كبتَة -
 الواضحة لدى ابعمهور، بالإضافة إلذ القدرة ابعدية على قياس تكلفة ابؼعيشة.

 على التوالر. %4، %4، %5ىي:  2008، 2007، 2006معدلات التضخم ابؼستهدؼ لأعواـ:  -
                                                             

 .103-102ص  ،مرجع سابق، رنا بؿمد البطرني1
2
 Z. Yeşim Gürbüz, homas Jobert & Ruhi Tuncer "The Turkish Experience in Inflation Targeting: Uncertainties 

and the Efficiency of Monetary Policy"économie  internationale, No. 116, Issue 4 (France:2008), p. 130 
3
 Gürbüz Beşek, Zehra Yeşim, "Crédibilité et efficacité de la politique de ciblage d'inflation en Turquie sur la 

période 2002 et 2006", Thèse de Doctorat en Sciences Economiques, UNIVERSITE RENNES 2, France, 2008, pp. 

57–58. 
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البنك  ( مقارنة بابؼعدؿ ابؼستهدؼ، كما قدـ 2 تم برديد نطاؽ السماح بتقلب معدؿ التضخم الفعلي بنحو ) -
 ابؼركزي الفاصل الزمتٍ اللازـ بغدوث تغتَات في معدؿ التضخم الفعلي، وقاـ بإعطاء التفستَات ابؼلائمة لذلك.

تم إنشاء الأفق الزمتٍ حتى يصل فيو معدؿ التضخم إلذ قيمتو ابؼثلى، وبوتوى ىذا الإجراء برديدا ضمنيا للسرعة  -
 يعتبر ىذا من صميم الإجراءات ابؼتعلقة بالسياسة في ابؼدى ابؼتوسط.اللازمة للتدخل بؼعابعة الاختلاؿ عند وقوعو، و 

وعلى العموـ بسكنت تركيا من تطبيق الإجراءات الصربوة لسياسة استهداؼ التضخم رغم الظروؼ الصعبة التي كاف 
سة من خلاؿ ، وبيكن تلخيص نتائج ىذه السيا2008بير بها الاقتصاد العابؼي خاصة الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة 

 الشكل التالر:  

 2020-2001: تطور معدؿ التضخم الفعلي والمستهدؼ في تركيا خلاؿ الفترة (12-02)الشكل رقم

 
 2021من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات البنك ابؼركزي التًكي المصدر: 

ي معدؿ التضخم ( نلاحظ أنو منذ تطبيق سياسة استهداؼ التضخم بق12-02من خلاؿ الشكل رقم)
، الأمر الذي 2009سنة  %6.27ابلفض إلذ  2001سنة  %53.46منخفضا نسبيا وثابتا، فبعد أف بلغ حدود 

وخلاؿ فتًة زمنية قصتَة، وىذا بفضل ابعهود ابؼبذولة من قبل البنك ابؼركزي التًكي لتهيئة  ةجعل أداء ىذه السياسة فعال
 تضخم.الظروؼ الضرورية لتطبيق سياسة استهداؼ ال
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 جنوب إفريقيا:تجربة  2-3
 قاعدة فكانتمرت السياسة النقدية في جنوب إفريقيا بخمس مراحل تبعا للسياؽ التاربىي والقواعد النقدية ابؼتبعة، 

 دورا الفائدة معدؿ ولعب الثمانينات مطلع حتى والقروض الفائدة أسعار على الكمية والضوابط السائلة الأصوؿ نسبة
 الأصوؿ متطلبات خلاؿ من النقدية للرقابة الأساسي النموذجق برقي تم بينما الفتًة ىذه خلاؿ تصحيحية كأداة ثانوياً 

 ووضع النقدي معدؿ بمو أىداؼ عن الإفصاح إلذ انتقالية فتًة عن عبارة كانت(1985-1981) من الفتًة ثم ،السائلة
 مباشر غتَ بشكل الأىداؼ برققت (1998-1986) الفتًة ليتم خلاؿ، M3النقدية  للمجمعات توجيهية خطوط

 معدؿ استخدـ البنك الاحتياطي كما حينها الرئيسية النقدية الأداة كاف الذي الأجل قصتَ الفائدة معدؿ خلاؿ من
 على الطلب من ابغد خلاؿ من السوؽ في الفائدة معدؿ على التأثتَ وبالتالر الواحدة الليلة قروض على للتأثتَ خصم

 للتضخم أىداؼ ووضع1998 مارس منذ التضخم لاستهداؼ الربظي غتَ التطبيق بكو الانتقاؿ عدىاليتم ب، القروض
 بإطار بظي ما وىو سنوات ثلاث بؼدة النقدية المجمعات لنمو التوجيهية ابػطوط برديد إلذ بالإضافة %5 و 1% بتُ

إلذ تطبيق استهداؼ التضخم بصيغتو  (SARB)، لينتقل البنك الاحتياطي بعنوب إفريقيا الانتقائي التضخم استهداؼ
 .20001فيفري 23الكاملة في 

 السياسة لأف ،يرئيس كهدؼ السعري الاستقرار برقيق  أفريقيا بعنوب الفيدرالر الاحتياطي بنك يستهدؼ
 غتَ ، الطويل ابؼدى على للبطالة منخفضة معدلات وبرقيق الاقتصادي النمو ىدؼ على مباشرة التأثتَ بيكنها لا النقدية

 استقرار تحقيقف ، الاقتصادي التنمية برقيق بشرط تفي مستقرة، مالية بيئة تهيئة في تساىم أف بيكنها النقدية السياسة أف
 وبالتالر الاقتصاد في اليقينية عدـ من التقليل في يساىم الشامل والنمو ابؼستدامة التنمية لصالح عليو وابغفاظ الأسعار

 الدخل وذوي للفقراء الشرائية القوة بضاية في يسهم التضخم ابلفاض ، كما أفالعمل فرص خلقو  للنمو مواتية بيئة توفتَ
 النقدية السياسة إدارة في الكاملة التشغيلية بالاستقلالية أفريقيا جنوب في الفيدرالر الاحتياطي بنك يتمتع كما ،المحدود

 استهدؼ في بابؼرونة النقدية السياسة تتسم، و الاحتياطي كللبن التابعة النقدية السياسة بعنة بواسطة صياغتها تتم التي
 نتيجة الفتًات بعض في ابؼستهدؼ النطاؽ خارج تكوف أف التضخم بؼعدلات السماح شأنو من الذي الأمر التضخم

 نطاؽال إلذ التضخم لاستعادة ابؼناسب الزمتٍ الأفق برديد للبنك بيكن وبالتالر الأولذ ابعولة في العرض صدمات لآثار
 2.ابؼستهدؼ
 

                                                             
قتصاد، كلية الاقتصاد، جامعة ، رسالة ماجستتَ في الااستخداـ أسلوب استهداؼ التضخم في النامية وإمكانية تطبيقو في سورياميس توفيق مسلم، 1

 .63، ص 2015تشرين، سوريا، 
 .32-31ص  ،مرجع سابقىبة عبد ابؼنعم ، الوليد طلحة، 2
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 وضع مع، 2000سنة  بحلوؿ مستهدؼ كنطاؽ  %(6-3) حدود في التضخم استهداؼ ابؼركزي البنك اعتمدو 
 نسبة تكاليف باستثناء ابؼستهلك لأسعار الرئيسي ابؼؤشر يسمى ما أو ابؼعد ؿ التضخم معدؿ على بناءً  التضخم أىداؼ
 التضخم بدعدلات أولاً  التنبؤ على التضخم استهداؼ سياسة إطار في كما يعمل من الناحية الفنية،   (CPIX)الرىوف

 إعادة فائدة عمليات سعر برديد ثم ومن اً، شهر24 إلذ 12 بتُ ما تتًاوح إبطاء بفتًات الفائدة أسعار تغتَات على بناءً 
 .سنتتُ أو سنة خلاؿ ابؼستهدؼ النطاؽ الذ التضخم خفض بدقتضاىا بيكن التي الشراء

 لر يوضح تطور معدؿ التضخم الفعلي وابؼستهدؼ في جنوب إفريقياوالشكل التا
خلاؿ الفترة  إفريقياجنوب : تطور معدؿ التضخم الفعلي والمستهدؼ في (13-02)الشكل رقم

1990-2020 

 
 2021المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات البنك الدولي

كاف مرتفع نسبيا، ثم   1998لتضخم الفعلي قبل سنة ( نلاحظ أف معدؿ ا13-02من خلاؿ الشكل رقم)
حيث عمل البنك  2000-1998بسيزت بذربة جنوب إفريقيا بوجود فتًة غتَ ربظية لتطبيق استهداؼ التضخم من 

الاحتياطي بعنوب إفريقيا لتوفتَ الشروط ابؼلائمة وإجراء التعديلات اللازمة لنجاح استهداؼ التضخم، وبالفعل مع 
نرى أف معدلات التضخم الفعلي في نطاؽ ابؼعدؿ ابؼستهدؼ مع وجود ابكراؼ  2000السياسة في بداية تطبيق ىذه 

 وىذا بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية. 2008على النطاؽ سنة 
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IV تحديد البنك المركزي لإطار سياسة استهداؼ التضخم 
حيث يقوـ البنك ابؼركزي بتوقع معدلات  تعتبر من الناحية العملية سياسة استهداؼ التضخم واضحة ومباشرة،

التضخم وفق بماذج دقيقة للتوقعات ابؼستقبلية ومن ثم مقارنة معدؿ التضخم الفعلي بدعدؿ التضخم ابؼستهدؼ، كما أف 
عملية استهداؼ التضخم تتميز بديزة رئيسية تتمثل في ابعمع بتُ عناصر "القواعد" و"السلطة التقديرية" في إدارة البنوؾ 

، الذي بيكن البنوؾ ابؼركزية من برقيق التضخم ابؼستهدؼ 1ركزية للسياسة النقدية فيما يعرؼ بإطار "التقدير ابؼقيد"ابؼ
 الإجراءاتعلى ابؼدى ابؼتوسط مع القدرة للاستجابة للصدمات قصتَة الأجل، وفي ىذا الإطار سنحاوؿ التطرؽ إلذ أىم 

 ضخم، مع أىم طرؽ قياس ىذه السياسة.والأطر ابؼتخذة في تطبيق سياسة استهداؼ الت
 أطر وإجراءات تطبيق سياسة استهداؼ التضخم: 1

تواجو البنوؾ ابؼركزية في تصميم وإدارة سياسة استهداؼ التضخم بؾموعة من التحديات حتى يتم تطبيقها في 
 الواقع العملي وابؼتمثلة في الآتي:

 الجهات المناط بها تعيين معدؿ التضخم المستهدؼ 1-1
أصبحت ابؼفاىيم ابغديثة لاستقلالية البنوؾ ابؼركزية تفرؽ بتُ استقلالية ابؽدؼ ابؼتضمن استًاتيجية استهداؼ 
التضخم، والاستقلاؿ التشغيلي ابؼتضمن استقلالية البنك ابؼركزي في استخداـ أدوات السياسة النقدية لتجنب الضغوط 

ىدؼ التضخم ابؼستهدؼ لا بهب أف بودده البنك ابؼركزي وحده، السياسية التي تفرضها ابغكومة وابؼؤسسات، فتحديد 
ابغكومة وعدد من الفاعلتُ الاقتصاديتُ الأخرين لكونو يهم ابعميع، لكن لا بيكن تطبيق إطار  إشراؾبل لا بد من 

 2استهداؼ التضخم دوف أف بينح البنك ابؼركزي الاستقلاؿ التشغيلي.
عن برديد أىداؼ التضخم يكوف صعبا في حالة الاقتصاد الذي يواجو إلا أف برديد ماىية ابعهة ابؼسؤولة 

مستويات مرتفعة من التضخم، فابغكومة قد لا بستلك ابؼقومات الفنية الكافية لتحديد معدؿ التضخم ابؼستهدؼ وابؼدى 
، مقارنة بالبنك ابؼركزي الذي بيلك ابػبرة وابؼعطيات  فتًات اللازمة لكي تؤثر ابؼؤىلة بغساب ال والإطاراتالزمتٌ اللازـ

 أدوات السياسة النقدية على معدلات التضخم، وبرديد ابؼعدؿ ابؼستهدؼ الذي بيكن الوصوؿ إليو.
 والشكل ابؼوالر يوضح ابعهة ابؼسؤولة عن برديد التضخم ابؼستهدؼ

 
 

                                                             
 .05ص ،مرجع سابقىبة عبد ابؼنعم ، الوليد طلحة، 1

2
 Debelle G and S Fischer „How Independent Should a Central Bank be?‟ in Jeffrey C Fuhrer (ed), Goals, 

Guidelines, and Constraints Facing Monetary Policymakers, Federal Reserve Bank of Boston Conference Series no.38, 

North Falmouth, Massachusetts, 1994, pp 195–221. 
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 الجهة المسؤولة عن تحديد التضخم المستهدؼ(: 14-02)الشكل رقم

  
Source : Gill Hammond, (February 2012), «State of the Art of Inflation Targeting» Centre for 

Central Banking Studies, Handbook No. 29, Bank of England, London, p08. 

http://www.bankofengland.co.uk 

أصل  دولة من 15( نلاحظ أف معظم الدوؿ التي تطبق سياسة استهداؼ التضخم )14-02من خلاؿ الشكل)
( يتم برديد ىدؼ ابؼعدؿ ابؼستهدؼ بشكل مشتًؾ من قبل البنك ابؼركزي وابغكومة، وتسعة دوؿ تكوف فيها ابعهة 27

ابؼسؤولة عن وضع ابؽدؼ من قبل البنك ابؼركزي، أما الدوؿ الثلاث )النرويج، جنوب إفريقيا، وابؼملكة ابؼتحدة( يتم 
 برديد ابؽدؼ من قبل ابغكومة.

 أىداؼ سياسات أخرى: التفاعل مع 1-2
 لاو ابؼستهدؼ،  التضخم معدؿ إلذ الوصوؿ التضخم استهداؼ إطار في النقدية للسياسة الأساسي ابؽدؼ يتمثل

 التي النقدية للسياسة بيكن و، الأساسي ابؽدؼ مع متعارض غتَ و منسجما يكن لد ما آخر بهدؼ يتبع أف بيكن
، فعلى صانعي القرار والبنك ابؼركزي أف بوددوا الطويل ابؼدى في لةالكام العمالة ىدؼ برقيق التضخم معدؿ تستهدؼ

الأىداؼ بطريقة قابلة للقياس، فبعضها مثل النمو الكلي والاستثمار سهلة القياس نسبيا بينما البعض الأخر مثل العمالة 
بؼتغتَات بطريقة غتَ مهيأ بغساب بعض ا الإحصائيوابغد من الفقر قد يشكل مشكلة في بعض الدوؿ حيث النظاـ 

 متفاعلة ابؼالية السياسة أىداؼ و النقدية السياسة أىداؼ تكوف التضخم استهداؼ نظاـ في ، كما أف1منهجية ودورية

                                                             
 . 33، صمرجع سابقجاياتي غوش،  1
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 و التضخم، على ابؼالية السياسة تأثتَات الاعتبار بعتُ النقدية السياسة تأخذ أف بهب بحيث البعض، بعضها مع ضمنيا
 1.التضخم استهداؼ ابؼالية سياسةال تؤيد أف بهب السياؽ نفس في
 تحديد معدؿ التضخم المستهدؼ: 1-3

 تشمل ابؼتغتَ ابؼستهدؼ، نوضحها كالآتي: الإجراءاتيتطلب تطبيق سياسة استهداؼ التضخم بؾموعة من 
 تحديد المقياس المناسب: 1-3-1

يار ابؼؤشر بعناية بحيث الأوؿ لتطبيق استهداؼ التضخم، لذا وجب اخت الإجراءيعتبر اختيار مؤشر التضخم 
يستطيع ابعمهور فهمو، وأف يعكس صورة حقيقية لسلة السلع الاستهلاكية، فهو يعتبر صلة الوصل بتُ البنك ابؼركزي 

 وابعمهور.
ومن بصلة ابؼؤشرات ابػاصة بقياس التضخم التي رأيناىا سابقا، يوجد مؤشراف شائعاف في حساب التضخم، مؤشر 

(، حيث بقد أف معظم الدوؿ ابؼستهدفة GDPDوابؼكمش الضمتٍ للناتج الداخلي ابػاـ ) (CPIأسعار الاستهلاؾ )
للتضخم تعتمد على مؤشر أسعار الاستهلاؾ، لأنو بوسب بصفة شهرية ما يعطي البنك ابؼركزي القدرة على مراقبتو من 

ت التضخمية وفي برديد الأجور جهة، ومن جهة أخرى يعتبر مألوؼ لدى ابعمهور، كما تكمن أبنيتو في تشكيل التوقعا
 ابغقيقية.

 2ويشمل مؤشر أسعار الاستهلاؾ على نوعتُ بنا:
يتكوف من سلة كبتَة من السلع بدا فيها السلع التي تشهد تقلبات   مؤشر أسعار الاستهلاؾ الأساسي)الرئيسي(: -

 ر لأخر.كبتَة أثناء الصدمات كأسعار الطاقة والوقود، لذا فهو يعرؼ تغتَات كبتَة من شه
ىو مؤشر يستثتٍ من مؤشر أسعار الاستهلاؾ الأساسي السلع ذات  مؤشر أسعار الاستهلاؾ الحقيقي )الجوىري(: -

التقلبات الكبتَة التي لا تتحدد بقوى العرض والطلب، لذا بقد ىذا ابؼؤشر أكثر استقرارا ومهم في برديد التنبؤات 
 التضخمية.

تهداؼ، توفر أغلب البنوؾ ابؼركزية في قاعدة بياناتها معدؿ التضخم وبغيت الوصوؿ إلذ أىداؼ سياسة الاس
المحسوب اعتمادا على مؤشر أسعار الاستهلاؾ ابغقيقي، أي مع نزع بعض ابؼركبات التي تتغتَ كثتَا في ابؼدى القصتَ، 

 3.ابؽدؼ ابؼراد برقيقو وىذا لأف تغتَ ىذه الأسعار يؤدي إلذ عدـ استقرار السياسة النقدية وبالتالر عدـ الوصوؿ إلذ
  

                                                             
1 Eser Tutar, "Inflation Targeting in developing Countries and its Applicability to the Turkish Economy", op-cit, 

pp 7-8 
2 Geoffrey Heenan et al, Implementing Inflation Targeting: Institutional Arrangements, Target Design, and 

Communications, IMF Working Paper, WP/06/278, International Monetary Fund, 2006, P: 18. 
3 ZiadFtiti, Jean-Fronçoix Goux, Le ciblage d’inflation : un essai de comparaison internationale, groupe d‟analyse et 

de théorie économique Lyon – ST étienne, Mars 2011, p p 8,9. 
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 المتغير المستهدؼ: 1-3-2
ويتعلق بابؼفاضلة بتُ تبتٍ معدؿ مستهدؼ للتضخم أو ابغفاظ على مسارات مستقرة للأسعار وأيهما الأنسب 
لسياسة استهداؼ التضخم، فقد أثتَ جدؿ كبتَ حوؿ اختيار ابؼتغتَ الذي سيتم استهدافو، فهناؾ من يرى أنو لابد أف 

ى برقيق معدلات مستهدفة من التضخم دوف التًكيز أو الاىتماـ بابؼسارات ابؼختلفة للأسعار، في حتُ يرى يركز عل
أخروف أف ىدؼ سياسة استهداؼ التضخم تكمن في ابغفاظ على استقرار الأسعار ضمن نطاؽ بؿدد ومن ثم العمل 

 على خفض معدؿ التضخم.
 1ار كاف لا بد من ابؼوازنة بتُ النقاط التالية:وللوصوؿ لأقل معدؿ تضخم بفكن وأدنى مستوى أسع

 كوف التضخم استهداؼ من أفضل الأسعار استهداؼ يعتبر الطويل ابؼدى على فإنو: الأسعار بؼستوى بالنسبة -
 .الأسعار توقعات يقتُ عدـ بسبب الأسعار مستوى في أكبر تقلبات إلذ يؤدي قد التضخم استهداؼ

 كوف ,النقطة ىذه في الأسعار استهداؼ من أفضل التضخم استهداؼ يعتبر: التضخم عدؿوم الإبصالر المحلي الناتج -
 الأثر ىذا نرى لا بينما القصتَ ابؼدى على الإبصالر المحلي والناتج التضخم معدؿ في تقلبات إلذ يؤدي الأسعار استهداؼ

 .التضخم استهداؼ عند ابؼقابل في
 يتبعو أف بهب tالفتًة  في التضخم معدؿ ارتفاع أف حقيقة في منتك الأسعار لاستهداؼ أخرى سلبية وىناؾ -

 . ابؼستهدؼ مستوى الأسعار على للحفاظ ذلك t+1 الفتًة في انكماشية إجراءات
فالبنك ابؼركزي يعمل أساسا على إبهاد ابغل أو السياسة التي من شأنها تقليص دالة ابػسارة التًبيعية سواء تلك 

 2ت الناتج أو التضخم عن مستوياتها ابؼثلى ابؼستهدفة، وذلك من خلاؿ اتباع مرحلتتُ بنا:النابذة عن حياد مستويا
أولا: برديد دالة ردة فعل البنك ابؼركزي لمجموعة بـتلفة من الدواؿ التي تتضمن بؾموعة واسعة من أطر استهداؼ  -

 التضخم والأسعار.
ابؼرحلة الأولذ لاختبار استهداؼ التضخم أو الأسعار ابؼلائمة  ثانيا: استخداـ ابغل الأمثل الذي تم التوصل إليو في -

 لتقليص دالة ابػسارة التًبيعية.
ودالة ابػسارة التًبيعية بسثل بؾموع ابكراؼ كل من معدؿ التضخم الفعلي عن معدؿ التضخم ابؼستهدؼ و ابكراؼ 

 3مستويات الناتج الفعلي عن مستويات الناتج ابؼثلى.

                                                             
 .42-41، ص مرجع سابقميس توفيق مسلم،  1

2
 Stephen G. Cecchetti, Kim, “Inflation Targeting, Price-Path Targeting, and Output Variability”, NBER 

Working Paper No. 9672, May2003, p05  

 .14ص ،مرجع سابقىبة عبد ابؼنعم ، الوليد طلحة، 3 
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 1سارة التًبيعية بالعلاقة التالية:ونعبر عن دالة ابػ

     {∑  [       
  

       

 

      
     ] 

 حيث:
LCB .دالة ابػسارة التًبيعية : 

Bt .ٍمعدؿ ابػصم الزمت : 
 : درجة تفضيل البنك ابؼركزي لاستقرار الأسعار على استقرار الناتج.  

      
  

 : مربع الفارؽ بتُ لوغاريتم مستويات الأسعار ابغقيقية والأسعار ابؼستهدفة.  
      

 : مربع الفارؽ بتُ لوغاريتم مستويات الناتج ابغقيقية ومستويات الناتج ابؼستهدفة.    
 :تحديد مستوى الاستهداؼ 1-3-3

لا يعتٍ بالضرورة برقيق معدؿ تضخم يساوي الصفر، ففي معظم ابغالات لا  إف ىدؼ برقيق استقرار الأسعار
 2يتم استهداؼ معدؿ صفر للتضخم فهو غتَ مرغوب فيو من قبل البنوؾ ابؼركزية وىذا للأسباب التالر:

ات للتضخم يسمح بالتغتَ  إبهابيوجود ابذاىات نزولية جامدة في الأجور والأسعار الابظية سوؼ يدعو إلذ معدؿ  -
 اللازمة في الأجور الفعلية وغتَىا من الأسعار النسبية.

إف استهداؼ معدؿ تضخم صفر لا يدع بؾالا لأف تصبح أسعار الفائدة ابغقيقية سلبية خلاؿ دورة الأعماؿ، والتجربة  -
 الطلب. إبصالراليابانية ابغديثة تدؿ على ابغاجة لتحقيق معدلات فائدة حقيقية سلبية لتحفيز 

وأثر  الإحلاؿأسعار الاستهلاؾ عادة ما يبالغ في تقدير ارتفاع الأسعار ابغقيقية لأنو لا يأخذ بعتُ الاعتبار بريز  مؤشر -
 .%2و %0.5تغتَ ابعودة، حيث أف ىذه ابؼغالاة في تقدير التضخم السنوي تتًاوح ما بتُ 

ة لا تنخفض في العادة مع ابلفاض عدؿ التضخم الصفري يؤثر على مرونة سوؽ العمل، حيث أف الأجور ابغقيقي -
 الأسعار بسبب صلابة الأجور الابظية.

 معدؿ التضخم الصفري قد بودث ركود يصعب التعامل معو. -
وفي ىذا الاطار يعسى البنك ابؼركزي إلذ اختيار معدؿ مستهدؼ للتضخم موجب بالقدر الذي يؤدي إلذ استقرار 

 يؤثر على مصداقية البنك ابؼركزي.الأسعار ولا يعرقل النشاط الاقتصادي، ولا 
 

                                                             
1
 Stephen G. Cecchetti, Kim, “Inflation Targeting, Price-Path Targeting, and Output Variability”, op-cit, p05  

2
 Thorarinn G. Petursson, Exchange rate or inflation targeting in monetary policy, monetary, bulletin 

2000/1,Central bank of ICELAND, 2000, P: 42 



 توجو البنوؾ المركزية نحو سياسة استهداؼ التضخم                                                                         الفػصػل الثاني                       
 

 146 

 :تحديد نقطة أو مجاؿ الاستهداؼ 1-3-4
بعد أف يتم برديد مستوى التضخم ابؼستهدؼ، تواجو البنوؾ ابؼركزية مشكلة الاختيار بتُ برديد ابؼعدؿ 

 ابؼستهدؼ في شكل نقطة أو مدى، ويعكس ىذا الاختيار ابؼفاضلة بتُ مبدأ ابؼصداقية وابؼرونة.
وف لتحديد التضخم ابؼستهدؼ بنقطة بؿددة يروف أف استهداؼ بؾاؿ للتضخم يتًؾ الباب مفتوحا أماـ فابؼؤيد

 عدـ اليقتُ من معدلات التضخم، وبالتالر ابلفاض مصداقية البنك ابؼركزي أماـ ابعمهور وابؼتعاملتُ.
بر في إدارة السياسة النقدية، أما ابؼؤيدوف لاستهداؼ التضخم على شكل بؾاؿ بؿدد يتًؾ للبنك ابؼركزي مرونة أك

وبالتالر برقيق الأىداؼ ابؼسطرة، إلا أف بعض الاقتصاديتُ يروف أف تضييق النطاؽ بدرجة كبتَة يزيد من احتماؿ أف 
يفشل البنك ابؼركزي في برقيق ابؼستوى ابؼستهدؼ من التضخم في غالب الأحياف، لذا من الأحسن استهداؼ معدؿ 

،فالأىم في استهداؼ التضخم النقطي ليس 1التضخم السائدة بدلالة ابؼستوى ابؼستهدؼ تضخم نقطي وشرح مستويات
 2على التضخم في مستويات قريبة من ابؼستوى ابؼستهدؼ ولفتًات طويلة. الإبقاءبرقيق ابؼستوى ابؼستهدؼ بدقة لكن 

ؼ في شكل مدى وىذا لكن وبشكل عاـ تفضل الكثتَ من الدوؿ التي استهدفت التضخم برديد ابؼعدؿ ابؼستهد
 3للأسباب التالية:

 مشكل الفجوة الزمنية ابؼرتبطة بقرارات السياسة النقدية. -
 عدـ توافر القدرة الكافية للتنبؤ بالتضخم ابؼستقبلي. -
 زيادة ابؼرونة في إطار ابؼدى بدا يسمح بالاستجابة للصدمات قصتَة الأجل. -
 :تحديد المدى الزمني المناسب 1-3-5

، فاختيار أفق السياسة 4بددى الاستهداؼ الوقت ابؼستغرؽ للوصوؿ إلذ برقيق معدؿ التضخم ابؼستهدؼويقصد 
أو ابؼدى الذي بهب أف تكوف عليو سرعة الابلفاض للوصوؿ إلذ الرقم ابؼستهدؼ عندما تكوف الفجوة بتُ معدؿ 

ة بزفيض الأسعار بسرعة عالية لا سيما التضخم الفعلي ومعدؿ التضخم ابؼستهدؼ كبتَة، مع الأخذ في الاعتبار تكلف
 5في حالة وجود عقود والتزامات طويلة الأجل وآثار مؤجلة بؼعدؿ التضخم

                                                             
1
 Frederic S. Mishkin, Monetary Policy Strategy, The MIT Press ,First Edition, 2009, United states of America, 

2009, P: 330. 
2 Ben S..Bernanke et al, Inflation targeting-lessons from international experience, 1th Edition, Princeton 

University Press, United state of America, 2001,P: 295.  
 291 ص ،قساب مرجع المركزي، البنك واستقلالية النقدية السياسة ابغميد، عبد ابؼطلب عبد  3

 291 ص ،سابق مرجع ،العيفة لويزة، صالح تومي  4

، 2014، 10، العدد 03، بؾلة الإدارة والاقتصاد، المجلد قياس وتقييم استهداؼ التضخم في أسواؽ مختارةصفاء عبد ابعبار ابؼوسوي وأخروف،   5
 .34ص
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وما يصعب على صانعي السياسات النقدية برقيق أىداؼ سياسة استهداؼ التضخم، في حالة اختيار مدى زمتٍ 
، والتخبط في استخداـ الأدوات النقدية بػوؼ ضيق ىو صعوبة السيطرة على مستويات التضخم وابؼدى الزمتٍ المحدد

 البنك ابؼركزي من عدـ إدراؾ ابؽدؼ ابؼوضوع في الوقت المحدد.
 1وبؼواجهة ابؼشكلتتُ السابقتتُ ىناؾ مسارات متاحة أماـ البنك ابؼركزي، نذكر منها:

رب، وفقا لبعض ابػيارات تضمتُ بموذج استهداؼ التضخم بعض ابؼسارات للإخفاؽ في برديد ابؽدؼ أو شروط الته -
 الاقتصادية ابؼتوقعة وغتَ ابؼتوقعة.

 استهداؼ التضخم الأساسي عوضا عن استهداؼ التضخم الكلي. -
 توسيع ابؼدى الزمتٍ لنطاؽ أىداؼ التضخم. -
 وضع أىداؼ تضخمية لعدة سنوات متلاحقة وليس ىدؼ بؿدد بؼرحلة زمنية واحدة. -
 الهدؼ تحقيق مدى قياس 1-3-6

 ابؼعدؿ عن )ابؼتوقع( بو ابؼتنبئ ابؼعدؿ قتًابا مدى عن كافية معلومات ابؼركزي البنك لدى يكوف أف طيشتً 
 وبرقيق الفجوة لردـ النقدية السياسة أدوات تفعيل وبالتالر بينهما الفجوة اتساع مدى معرفة من يتمكن حتى ؼ،ابؼستهد
 من تستخدمها التي والأدوات ابؼستقبلية النقدية السياسة تابذاىا برديد في ابؼركزي البنك نجاحف ،ابؼستهدؼ ابؼعدؿ

 ابؼؤشرات من لعدد ابؼؤاتية للمعلومات شاملة ومراجعة تقييم عملية يتطلب الطويل ابؼدى في ابؼعلن ابؽدؼ برقيق أجل
 2:مثل ابؽامة

 للاقتصاد الأساسية كليةابؽي العلاقة توصيف على يعتمد كلي اقتصادي أبموذج خلاؿ من بو ابؼتنبئ التضخم معدؿ  -
 .القومي

 السوؽ عملاء جانب من التضخم لتوقعات ابؼيداني وابؼسح النماذج الإحصائية، خلاؿ من التضخم معدؿ عن تنبؤات -
 .والنقدي ابؼالر

 النقود على والطلب ابؼمنوحة الائتمانية التسهيلات مثل والنقدية ابؼالية ساسيةالأ التغتَات تطور ابذاىات دراسة -
 .العمل سوؽ وحالة والسندات سهمالأ سعارأو 

 
 
 

                                                             

 .08ص ،مرجع سابقىبة عبد ابؼنعم ، الوليد طلحة، 1 
 .35-34، صنفس المرجعابؼوسوي وأخروف، صفاء عبد ابعبار   2
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 :المساءلةالشفافية اعتماد  1-4
نعتٍ بالشفافية توفتَ البنك ابؼركزي بؼعلمات واضحة مفصلة وفي الوقت ابؼناسب عن كيفية تطبيق سياسة 

باب ابؼؤدية إلذ تلك استهداؼ التضخم، فالسياسة النقدية تكوف أكثر فعالية باعلانا بعمهور بالتغتَات ابغاصلة والأس
التغتَات في سياستها، فعندما يتفهم كافة العملاء في السوؽ الأىداؼ ابؼعلنة من قبل البنك ابؼركزي وشكل وابذاه العلاقة 
بتُ الأدوات ابؼستخدمة والأىداؼ تصبح نسبة بقاح سياسة استهداؼ التضخم كبتَة، كما أف الشفافية تعزز ثقة 

ة استقرار الأسعار من خلاؿ تفهمهم للمعدؿ ابؼستهدؼ من فبل البنك ابؼركزي، لذا تعتبر ابعمهور في السوؽ من ناحي
الشفافية مفتاح تسهيل مساءلة البنك ابؼركزي، فابؼساءلة تساعد على توضيح إذا ما كانت الابكرافات عن معدؿ التضخم 

أثناء استخداـ أدوات السياسة النقدية، كما ابؼستهدؼ نابذة عن خطأ من البنك ابؼركزي أو أف الابكرافات كانت متوقعة 
 أف ابؼساءلة بزفض من احتماؿ اتساع التباطؤات الزمنية إذا حدث ابكراؼ عن برقيق ابؽدؼ في الأجل الطويل.

 والشكل ابؼوالر يوضح أىم ابػطوات والإجراءات ابؼنتهجة عند تطبيق سياسة استهداؼ التضخم
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 47صفاء عبد ابعبار ابؼوسوي وأخروف، قياس وتقييم استهداؼ التضخم في أسواؽ بـتارة، مرجع سابق، ص  المصدر:

 

 

 تعيتُ ابعهة ابؼسؤولة
 عن الاعلاف

نشر ابعهة للمعلومات 
 عن سياسة الاستهداؼ

تصميم الأفق الزمتٍ 
 ابؼناسب

برديد مؤشر مناسب بغساب معدؿ 
 التضخم

 برديد مستوى الاستهداؼ

ابؼكمش الضمتٍ 
 للناتج

الرقم القياسي 
لأسعار 
 ابؼستهلك

استهداؼ نقطة 
أو معدؿ بؿدد 

 ابؼستهلك

استهداؼ مدى 
 بؿدد ابؼستهلك

 استهداؼ التغتَات ابعوىرية والطارئة

يق تنسيق السياسات ابؼالية والنقدية لتحق
 ىدؼ الاستهداؼ

بناء بموذج قياسي للتنبؤ بعلاقة السياسة 
 النقدية بدعدلات التضخم

 اعتماد ىدؼ وحيد ىو استقرار الأسعار

 اعتماد مبدأ الشفافية

 اخضاع البنك ابؼركزي للمساءلة

 : مخطط خطوات تطبيق سياسة استهداؼ التضخم(51-20)الشكل رقم
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 قواعد السياسة النقدية في استهداؼ التضخم:  -2
دنً صياغة نظرية أو قواعد في إطار التقدير الأمثل بؼعدؿ التضخم ابؼستهدؼ، حاولت العديد من الدراسات تق

 لنموذج استهداؼ التضخم، نذكر منها:
 (The expectation-Augmented phillips curveمنحنى فيلبس للتوقعات المزادة ) 2-1

 1:يعتمد بموذج استهداؼ التضخم في ىذا الإطار على عنصرين أساسيتُ بنا
اسة النقدية والذي يعكس تفضيلات صانعي السياسة النقدية الأوؿ ىو منحتٌ فيلبس للتوقعات ابؼزادة، والثاني رسم السي

فيما يتعلق بابؼبادلة بتُ تقلبات الناتج والتضخم والذي بيثل صيغة مصغرة بعانب الطلب في النموذج، وتكتب معادلة 
 النموذج بالصيغة التالية:

π         ……………..(1) 

 حيث:
π بيثل التضخم : 

 توقع: بيثل التضخم ابؼ  

  : بيثل النسبة ابؼئوية لفجوة الناتج وتساوي  
    

بيثل ابؼعدؿ الطبيعي للناتج    بيثل الناتج و  حيث    
 )الناتج عند مستوى التشغيل الكامل(.

 : عنصر الصدمات.   
 ب الشكل التالر:حستكوف ىذه العلاقة خطية بتُ فجوة الناتج والتضخم،  eوبإبناؿ عنصر الصدمات 

 
 
 
 
 
 
 

                                                             
1
 Carl E.Walsh, Teaching inflation targeting: An Analysis for intermediate Macro. Journal of Economic 

education, 2002,  p334 
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 : الناتج والتضخم مع استهداؼ التضخم(11-02)الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source : Carl E.Walsh, Teaching inflation targeting: An Analysis for intermediate Macro,  p335 

تضخم، ولتحليل استهداؼ التضخم أعلاه نلاحظ العلاقة ابػطية بتُ الناتج وال (16-02) من الشكل رقم
معدؿ التضخم بكو ( لتقليل تقلبات فجوة الناتج و systematicallyنفتًض أف البنك ابؼركزي يعمل بشكل نظامي )

 .ابؼعدؿ ابؼستهدؼ
بسثل التكلفة ابغدية   γفالبنك ابؼركزي يهدؼ لتصغتَ مربع ابكرافات التقلب بتُ الناتج والتضخم على افتًاض أف 

تقيس تكلفة تقلبات     γبسثل التكلفة ابغدية لتقلبات التضخم، وابؼعلمة         ت الناتج في حتُ لتقلبا
أقرب إلذ ابؽدؼ  xيعمل البنك ابؼركزي بععل       ، ففي حالة الركود يعرفها البنك ابؼركزي كماالناتج )التضخم(  

، ما ينجر عنها زيادة في التضخم، ونعبر عن تكلفة التضخم       (، لكن ىذه الزيادة ينتج عنها زيادة بدقدار 1)
 .          بػػػػػػ 

 1فتصبح معادلة عوائد التكاليف ابغدية على الشكل التالر:

    
  

 
       ……………(2) 

والتي تتناسب مع  ( العلاقة بتُ فجوة الناتج وابكرافات التضخم عن التضخم ابؼستهدؼ2بسثل ابؼعادلة رقم )
تصميم السياسة النقدية لتقليل تقلبات الناتج والتضخم، فإذا بسكن البنك ابؼركزي من التحكم في فجوة الناتج يستطيع 

 من خلاؿ سياساتو برقيق التوازف وفي ىذه ابغالة تكوف صياغة النموذج أكثر واقعية.

                                                             
1
 Carl E.Walsh, Teaching inflation targeting: An Analysis for intermediate Macro, op-cit,  p337. 

PC 

 %  التضخم

MPR 

 %فجوة الناتج 

E1    
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ية من شأنها بروؿ العلاقة بتُ فجوة الناتج إلا أف ىناؾ عوامل أخرى قد تؤثر على صانعي السياسة النقد
 ، تصبح العلاقة بتُ فجوة الناتج والتضخم على النحو التالر:μوالتضخم، فإذا افتًضنا أف ىذه العوامل ىي 

   (
  

 
)          

           … …………(13) 
αحيث:   

 
  ⁄ 

        ية بتُ فجوة الناتج والتضخم، حيث تقاطعها ىو ( بردد العلاقة ابػط13من ابؼعادلة رقم )
يعمل البنك ابؼركزي على   حد ابػطأ  إبناؿ( بيثل در السياسة النقدية ومع MPR، وباعتبار ابؼنحتٌ ) αوميلها 

 ( على الأبنية النسبية للسلطة النقدية.MPR، لذا يعتمد منحتٌ )%12استهداؼ التضخم عند مستوى يساوي 
 (:John B Taylor Rule)قاعدة تايلور 2-2

 Dixretion versus policy rulesقاـ جوف تايلور أستاذ الاقتصاد في جامعة ستانفورد بتقدنً بحث بعنواف "

in practice  للسياسة العامة "  33" في ابؼؤبسرCarmegie-rochester conference والذي 03331" سنة ،
لسياسة النقدية في البنوؾ ابؼركزية، من خلاؿ رفع أو خفض سعر الفائدة وىذا بناء أعطى تصور جديد بالنسبة لواضعي ا

على متغتَين أوبؽما التضخم إذا ما كاف أعلى أو أقل من ابؼعدؿ ابؼستهدؼ والثاني إذا ما كاف معدؿ النمو الاقتصادي 
 أعلى أو أقل من مستوى التشغيل الكامل.

"، Mc kibbin" وماؾ كيبتُ"Hendrson" وىاندرسوف "Bryanياف "وتعتبر قاعدة تايلور توسعا لدراسة بر 
iإلى  iوالذين أشاروا للقاعدة النقدية التي تشتمل على ابكراؼ معدؿ الفائدة عن مستواه التوازني )من 

كدالة خطية  ( *
 2:عن مستواه ابؼستهدؼ، وابؼعبر عنها بالصيغة التالية zلابكراؼ ابؼتغتَ 

             

، والإنتاجيعتبراف كأحسن ابؼؤشرات الاقتصادية وبنا استهداؼ الأسعار  متغتَينكما أف جد الأبحاث كانت تدور حوؿ 
 وابؼعبر عنها في ابؼعادلة التالية:

                       

                                                             
1
John B Taylor,« Discretion versus policy rules in practice », Carnegie-Rochester Conference Series on Public 

Policy, Vol 39, Issue 1, North-Holland, 1993,  pp 195-214 
2Réseau interuniversitaire de recherche en macroéconomie financière. La règle de Taylor dans la cadre du ciblage 

d’inflation Cas de la nouvelle Zélande. .2005.p2-10.sur le cite : http://sceco.univpoitiers. 

fr/MACROFI/DocMacrofi/D3Ftiti.pdf. 

http://sceco.univpoitiers/
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كل واضح، وىذا استنادا لتجربة إلا أف تايلور ىو الأوؿ الذي أعطى تصوره لردة فعل السياسة النقدية بش
 .1992-1987الولايات ابؼتحدة الأمريكية بتُ 

وقاعدة تايلور ىي قاعدة تفاعلية بسيطة للسياسة النقدية بردد كيفية قياـ البنك ابؼركزي بتعديل أداة سعر الفائدة 
بؼستوى الصحيح للمعدؿ الفعلي بطريقة منهجية استجابة للتغتَات في التضخم ونشاط الاقتصاد، حيث يعتبر تايلور أف ا

للأمواؿ بهب أف يقوـ على أساس العلاقة بتُ مستويات التضخم والتضخم ابؼستهدؼ، إضافة إلذ فجوة النمو الفعلي 
والنمو ابؼتوقع أو المحتمل في الاقتصاد، فالركيزة الأساسية بؽذه القاعدة ىي التوافق بتُ ابؼتغتَين لفجوة الناتج وفجوة 

 .1داـ أسعار الفائدةالتضخم باستخ
 2:فكانت صيغة ابؼعادلة الأصلية )التقليدية( لقاعدة تايلور التي وضعها على الشكل التالر

  
       

         
      …………(01) 

 حيث:
  
 : معدؿ الفائدة الابظي قصتَ الأجل ابؼستهدؼ من فبل البنك ابؼركزي. 

 معدؿ الفائدة ابغقيقي التوازني طويل الأجل. :  
 : معدؿ التضخم الفعلي  
  

 : معدؿ التضخم ابؼستهدؼ 
 : معامل تعديل ابكراؼ التضخم 
 : معامل تعديل ابكراؼ فجوة الناتج 
وبوسب كما يلي:   *yمكن عن الناتج ابؼ yوىو عبارة عن نسبة ابكراؼ الناتج ابغقيقي   t : فجوة الناتج في الفتًة  

               
 كما وضع تايلور عند صياغة ابؼعادلة بصلة من الفرضيات بسثلت في:

 .% 02التضخم ابؼستهدؼ يساوي  -
 .% 02معدؿ الفائدة ابغقيقي التوازني ىو  -
 .0.5تساوي    و  معاملات التعديل  -

 

                                                             
 Mcو  Taylorهداؼ التضخم واستهداؼ الناتج المحلي في ظل مقاربتي فعالية السياسة النقدية بين استكربيي زينب، مباركي بظراء،    1

Callum ،468، ص2020، 02، العدد 10بؾلة الاستًاتيجية والتنمية، المجلد  دراسة قياسية. 

2 Alexander ،J. Does mccallum’s rule outperform Taylor’s rule during the financial crisis? (P. B. Inc ،Ed.) The 

Quarterly Review of Economics and Finance.2017. p03. 
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 1:النحو التالرلتصبح صيغة معادلة تايلور الأصلية على 
  
    π                 ……………..(2) 

( يرى تايلور حسب قاعدنو أف معدؿ الأمواؿ الفيدرالية يتوقع ارتفاعها إذا ارتفع التضخم عن قيمتو 02من ابؼعادلة رقم )
يدرالر أف يرفع معدلات ابؼستهدفة أو إدا ارتفع الناتج عن مستواه ابؼستهدؼ، فحسب ىذه القاعدة على البنك الف

حيح، وتكوف معدؿ ن مستوى العمالة الكاملة والعكس صع ابؼرتفعة أو أثناء ارتفاع التشغيلالفائدة في أوقات التضخم 
  وعدؿ التضخم ابؼستهدؼ     الأمواؿ الفيدرالية مساوية لمجموع ابؼعدؿ ابغقيقي التوازني 

وىذا عندما يكوف كلا من   
لناتج في قيمتهما ابؼستهدفة، لذا أصبحت القاعدة ورغم بساطتها الوسيلة ابؼناسبة لتسيتَ السياسات التضخم وا
 الاقتصادية.

 2:شهدت قاعدة تايلور الأصلية عدة تطورات نذكر منها
بتغيتَ جزئي على قاعدة تايلور الأصلية، حيث أخذ بعتُ الاعتبار توقعات  Goldman Sachs (1996)* قاـ 

 ى الشكل التالر:التضخم عل
                                                   

 
معادلة استبدؿ فيها متغتَ التضخم ابعاري ومتغتَ الناتج  Clarida, Gali and Gertler (1997)* قدـ كل من 

دة تايلور الأصلية التي تعتمد على القيم ابعارية والتي ىي غتَ متاحة للبنك ابعاري بقيمتها ابؼتوقعة بسبب انتقادىم لقاع
(، حيث تم صياغة ابؼعادلة Forward looking ruleابؼركزي عند ابزاذ القرار فهو يتحصل على معلومات متأخرة )

 على النحو التالر: Generalized Method of Moments   (GMMبطريقة العزوـ ابؼعممة )
                                                   

 حيث: 
 : يعتٍ التوقع الشرطي للمعلومة التي لدى البنك ابؼركزي في الزمن الذي يتخذ فيو القرار.        

 : ىي بؾموع ابؼعلومات للقرار  
 سنة(. 2لذ إ 1): أفاؽ التوقع   

                                                             
1 John.B.Taylor, « Discretion versus policy rules in practice », Op Cit, p 202 

 Revue d‟ECONOMIE et )العربي؟ المغرب دوؿ في تطبيقها امكانية عن ماذا :المثالية النقد منطقة و تايلور قاعدةملوكة سكينة وأخروف،   2

de MANAGEMENT 178-176، ص 2017، 01، العدد، 16(، المجلد. 
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الأخذ في ابغسباف سلوؾ بذانس معدؿ الفائدة في دواؿ رد فعل  Clarida, Gali and Gertler (1998)*  ليقتًح 
  1:البنك ابؼركزي أي أف معدؿ الفائدة الرئيسي يتحدد بدعدؿ الفائدة للفتًة السابقة بدعتٌ

          
                  

 يعبر عن درجة بذانس معدؿ الفائدة ابغالر مع معدؿ الفائدة السابق )عطالة السياسة النقدية(: معامل  
 ( على النحو التالر:Backword-looking ruleلتصبح صيغة القاعدة التي يطلق عليها )

                                          
إضافة متغتَ سعر الصرؼ لصيغة قاعدة تايلور باعتباره متغتَ مهم بيكنو أف يؤثر Ball Laurence (1999 )اقتًح  *

 2:على مستوى التضخم وبالتالر يؤثر على معدؿ الفائدة، وتم صياغة ابؼعادلة على الشكل التالر
     

                  
            

               
    
 حيث:
 : معدؿ سعر الصرؼ ابؼشاىد.  
   
 : معدؿ سعر الصرؼ التوازني. 
 انتقادات قاعدة تايلور: 2-3

 وفي استهداؼ عاـ، بوجو النقدية السياسة تسيتَ في ابؼركزية البنوؾ سلوؾ لوصف مرجعا تايلور قاعدة بعدما كانت
 عن بالبحث اىتموا الذين الاقتصاديتُ طرؼ من انتقادات عدة فرضيات ىذه القاعدة خاص، شهدت بوجو ضخمالت

 :3نذكر منهاو التضخم  استهداؼ نظاـ برت ابؼركزي البنك سلوؾ تصف التي ابؼثلى القاعدة نوع
 القيم و الفيدرالر الفائدة معدؿ بتُ علاقة تضع تايلور قاعدةففي الواقع  :الأصلية القاعدة في ابؼقدـابؼتغتَات  توقيت -

 على ابؼركزي البنكأف  تفتًض ابؼواصفات ىذهو  ، الأختَة ثلاثيات الأربعة خلاؿ الإنتاج فجوة و التضخم لفجوة ابغالية
 في فمثلا ابؼركزية البنوؾ لدى متوفرة دائما ابؼعطيات ىذه ليست الواقع في لكن الناتج، و للتضخم ابعارية بالقيم علم

 .الفصل ىذا انقضاء من شهر مدة بعد يكوف للفصل ابغقيقي الناتج معطيات نشر فاف الأمريكية ابؼتحدة ولاياتال

                                                             
1 Clarida,Richard, Jordi Gali,and Mark Gertler, »Monetary policy rules in practice some international evidence, 

» European Economic Review 42(6). 1998, p 1033-1067. 
2 Ball Laurence, « Efficient rules for monetary policy »International Finance, April 1999, 2(1).,63-83 

 .176-175، ص مرجع سابقملوكة سكينة وأخروف،   3
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 بتقدير قاـ تايلورف ، مباشرة مشاىدتو بيكن لا متغتَ ىو المحتمل الناتج ذلك ؿامث: مُشاىدة الغتَ ابؼتغتَات بناء طريقة -
 طرؽ يوجد فانو الإحصائيةالطرؽ  حسب لكن ،( Log-linear trend )طيابػ اللوغاريتم ابذاه بطريقة المحتمل الناتج

 متعدد الابذاه وطريقة، (filters method ) ابؼرشحات طريقة ىناؾ ذلك مثل ابؼتغتَ ىذا بغساب فاعلية كثرأ خرىأ
 The method of quadratic or cubic polynomial trend) مكعب، او الثانية الدرجة من ابغدود

 أعطوا المجاؿ ىذا في أخرين باحثتُ لكن ) بابؼئة 2 (يساوي ثابت ابغقيقي التوازني الفائدة معدؿ اعتبر تايلور أف كما
 le filtre de Kalman ou log-linear) ابػطي اللوغاريتم ابذاه أو كابؼن مصفاة مثل قوة اكثر أخرى بدائل

trend) 
، الفائدة بؼعدؿ الفوري التعديل سياسة تستأنف ركزيةابؼ بنوؾال فاف عالواق في، فالفائدة معدؿ التغتَات في بذانس غياب -
 بؼعدؿ العشوائي التغيتَ تفادي أجل من ، وىذاالسابقة للفتًات بالقيم يتعلق الفائدة معدؿ تثبيت أف تعتٍ السياسة ىذهو 

 .الفائدة
تايلور، وفشلت في المحافظة على ابؼعدؿ )بفثلة في الصدمات المحتملة( تراجعت قاعدة  2008مع ظهور الأزمة ابؼالية  -

ابؼستهدؼ للتضخم مع تراجع كبتَ في النمو، ما أدى إلذ إعادة تقييمها ومقارنتها بالقواعد البديلة، ومن أبرزىا قاعدة 
Mc Callum (1985 التي تعتمد على استهداؼ الناتج المحلي )الإبصالر ( الابظيNGDP عن طريق توسيع )

وذلك من أجل برقيق مستوى عاـ  الإبصالرستخداـ مؤشر الإنفاؽ الابظي مع التًكيز على الدخل القاعدة النقدية با
ق التوازف بتُ ىدؼ دة صناع السياسة النقدية في برقي( بيكنو مساعNGDPللأسعار على ابؼدى الطويل، فاستهداؼ )

 1من صياغة القاعدة على النحو التالر: Mc Callumبمو الناتج والتضخم، وتم 
           

                 
 حيث:
 (.t-1 و t: تغتَ في لوغاريتم معدؿ القاعدة النقدية )معدؿ بمو القاعدة بتُ    
    حيث        ( )يتم برديد ىذه القيمة ابؼستهدفة عن طريق NGDP: معدؿ النمو ابؼستهدؼ )   

 ناتج المحلي الابصالر ابغقيقي على ابؼدى الطويل.ىو متوسط بمو ال
 .NGDPغتَ في لوغاريتم : ت   
   

 : متوسط بمو سرعة القاعدة النقدية. 
 

 
                                                             

 .468-467، صمرجع سابقكربيي زينب، مباركي بظراء،    1
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 خلاصة:
التضخم ظاىرة اقتصادية متعددة ابؼنشأ ومعقدة، كانت ولا زالت من أولويات اىتمامات صانعي السياسة يعتبر 

ديتُ، فالتعريف الشائع للتضخم ىو الارتفاع ابؼستمر للمستوى العاـ للأسعار الناتج عن عدة النقدية والأعواف الاقتصا
عوامل اقتصادية واجتماعية وسياسية، لذا بقد اختلاؼ في السياسات ابؼتبعة بؼكافحة التضخم وىذا حسب النظريات 

 ابؼفسرة لو.
ات والثمانينات من القرف ابؼاضي وعدـ قدرة إف الارتفاع الكبتَ للتضخم ولفتًات طويلة خلاؿ فتًة السبعين

السياسات )استهداؼ الصرؼ، واستهداؼ المجمعات النقدية( ابؼتبعة من قبل البنوؾ ابؼركزية آنذاؾ على بزفيض معدلات 
التضخم، شهدت سياسة استهداؼ التضخم انتشارا واسعا بتُ الدوؿ، حيث أصبحت كإطار جديد للسياسة النقدية 

نوؾ ابؼركزية من خلاؿ استهداؼ التضخم مباشرة، وكذا للمزايا التي توفرىا ىذه السياسة كالمحافظة على للعديد من الب
استقرار الأسعار في ابؼدى الطويل وتفادي التقلبات في الناتج، وكذا مستوى عالر من الشفافية وابؼساءلة والتي تعطي 

 مصداقية بؽذه السياسة.
خم تتطلب توفتَ بؾموعة من الأطر ابؼؤسسية خاصة ما تعلق بالنواحي غتَ أف تطبيق سياسة استهداؼ التض

التنظيمية للبنوؾ ابؼركزية ومدى التحكم في أدوات السياسة النقدية بالإضافة إلذ تطور النظاـ ابؼالر ومرونة سعر الصرؼ، 
الأفق الزمتٍ وابؼدى  والأطر الفنية ابؼتعلقة بابؼتغتَ ابؼستهدؼ كالإعلاف الصريح عن استهداؼ التضخم وبرديد

 ابؼستهدؼ.
إلا أف انتشار الصدمات وتعارض الأىداؼ من أىم الانتقادات التي تقلل من فعالية سياسة استهداؼ التضخم، 
فعدـ وجود ضمانات كافية من قبل البنك ابؼركزي، وكذا وجود فتًات إبطاء في عملية التنبؤ بدعدؿ التضخم تضعف من 

 بؼتبعة، بالإضافة إلذ عدـ استقرار الناتج المحلي الذي بدوره يؤثر على النمو في ابؼدى الطويل.فعالية السياسة النقدية ا
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 تمهيد

 تعاني منها أغلب الدوؿ، وسعي البنوؾ ابؼركزية لزيادة بعد أف تناولنا في ابعانب النظري مشكلة التضخم التي
استقلاليتها من أجل ابزاذ سياسات بسكنها من ابغد من ىذه الضغوط التضخمية، وبروز سياسة استهداؼ التضخم  

 إصدارمصرفية ونقدية عميقة من خلاؿ  إصلاحاتكاستًاتيجية جديدة لإدارة السياسة النقدية، شرعت ابعزائر في ابزاذ 
ابؼتعلق بالنقد والقرض، الذي تم بدوجبو منح استقلالية لبنك ابعزائر مقارنة بالفتًة السابقة، وتوضيح  10-90القانوف 

 ابؼعموؿ بها في تنفيذ عمليات السياسة النقدية. والإجراءاتمعالد السياسة النقدية وبرديد الأدوات 
ا بسبب الفضائح التي مست النظاـ ابؼصرفي ابعزائري، إلا أف ىذا القانوف طرأت عليو عدة تغتَات وتعديلات، إم

جعل ىدؼ استقرار الأسعار من أولويات أىداؼ السياسة النقدية والتوجو بكو سياسة استهداؼ التضخم، أو العودة  أو
 لتمويل ابػزينة العمومية، ما أثر على استقلالية بنك ابعزائر.
سة استهداؼ التضخم في ظل استقلالية بنك ابعزائر خلاؿ لذا سنحاوؿ في ىذا الفصل من الدراسة برليل سيا

 ، حيث تم تقسيم ىذا الفصل إلذ النقاط التالية:2020-1990الفتًة 
 
I- .تحليل واقع استقلالية بنك الجزائر 

II-  2020-1990تحليل تطورات الكتلة النقدية ومقابلاتها وأدواتها في الجزائر خلاؿ الفترة. 
III- 2020-1990خم في الجزائر خلاؿ الفترة تحليل مسار التض. 
IV-    تحليل واقع سياسة استهداؼ التضخم ومتطلبات تفعيلها في ظل استقلالية بنك الجزائر خلاؿ 

   2020-1990الفترة                                             
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I تحليل واقع استقلالية بنك الجزائر 
عليو بهدؼ  إصلاحاتستقلاؿ عدة مشاكل، ما توجب على الدولة تطبيق عدة شهد ابعهاز ابؼصرفي بعد الا

برستُ أدائو باعتباره ابؼموف الأوؿ للقطاع الاقتصادي، ومواكبة التطورات ابغاصلة في الاقتصاد العابؼي، وفي ظل ىذه 
قلالية عن كل ابعهات ابؼتعلق بالنقد والقرض الذي منح للبنك ابؼركزي است 10-90القانوف  إصدارتم  الإصلاحات

 وجعلو في منئ عن الضغوطات التي كانت بسارس عليو من قبل. 
 تحليل استقلالية البنك المركزي الجزائري قبل قانوف النقد والقرض -1

شهد البنك ابؼركزي ابعزائري عدة مراحل منذ نشأتو وبرولات بحسب القوانتُ والتشريعات ابؼنظمة لو، بساشيا 
سياسية في كل مرحلة من تاريخ ابعزائر، الأمر الذي أثر على استقلالية البنك ابؼركزي في أداء وظائفو، وتوجهات السلطة ال

 لذا سنحاوؿ برليل أىم القوانتُ والتشريعات ابؼنظمة لو حسب ما يلي:
 المتضمن إنشاء البنك المركزي الجزائري: 144-62القانوف رقم  1-1

 144-62نقدية في ابعزائر ابؼستقلة بدوجب القانوف التأسيسي رقم أنشئ البنك ابؼركزي ابعزائري كأوؿ مؤسسة 
، وكمظهر من مظاىر السيادة الوطنية حيث ورث اختصاصات بنك ابعزائر إصدارفي ىيئة  13/12/1962الصادر في 

لاؿ الذي تم تأسيسو في عهد الاستعمار، ففي نظر ىذا القانوف ىو مؤسسة عامة وطنية بؽا شخصية معنوية وذات استق
النقود وبرديد معدؿ إعادة ابػصم وكيفيات استعمابؽا واعتباره مشرفا ومراقبا  إصدارمالر، وىو ابؼسؤوؿ الوحيد ابؼخوؿ لو 

على البنوؾ التجارية أي بنكا للبنوؾ، ووظيفة بنكا للحكومة بدسك حساباتها ووكيلا بؽا في تسيتَ علاقاتها ابؼالية ابػارجية 
 العامة وإعادة خصم سندات مكفولة من طرفها، ومسؤولا عن السياسة النقدية والائتمانية.ومنحها تسبيقات للخزينة 

، ليتبع بالإجراء الأكثر أبنية و ابؼتمثل 1مليوف فرنك فرنسي بفلوؾ بالكامل للدولة 40وكاف يقدر رأبظالو حوالر 
حويل وقيمتو مطابقة للقيمة الذىبية للفرنك ، وىو غتَ قابل للت19642العملة الوطنية "الدينار ابعزائري" عاـ  إصدارفي 

 الفرنسي، لتخرج بذلك ابعزائر من منطقة الفرنك الفرنسي.
إف ابؼتمعن في نصوص ىذا القانوف بهد أنها بنيت على أسس ليبتَالية رأبظالية مستمدة من التشريع الفرنسي 

مظاىر استقلالية البنوؾ ابؼركزية خاصة في بؾاؿ ابؼعموؿ بو أنداؾ وابؼبتٍ على ىذا الأساس، فتضمنت مواده العديد من 
 السياسة النقدية والصرؼ والتجارة ابػارجية، ولتحليل ىذه الاستقلالية نتطرؽ:

 
 

                                                             
 .57ص مرجع سابق،شاكر القزويتٍ،  1
 .56، ص نفس المرجع 2
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 الاستقلالية الشخصية )الاستقلاؿ العضوي(: 1-1-1
عتبر البنك ابؼتعلق بإنشاء البنك ابؼركزي ابعزائري وبرديد قانونو الأساسي، ي 144-62حسب القانوف التأسيسي 

ابؼركزي مؤسسة وطنية عمومية، تتمتع بالشخصية ابؼعنوية والاستقلاؿ ابؼالر، ويعد تاجرا في علاقاتو مع الغتَ ويتبع في 
 ، يتولذ إدارتو وفق ابؽيكل التنظيمي الآتي:1ذلك قواعد المحاسبة التجارية

الية، حيث تتناى  وظيفتو مع كل عهدة انتخابية يتم تعيتُ المحافظ بدوجب مرسوـ رئاسي وباقتًاح من وزير ابؼالمحافظ: 
أو مهمة حكومية، أو بفارسة أي نشاط أو مهنة أو وظيفة أثناء عهدتو، ماعدا بسثيل الدولة لدى ابؼؤسسات الدولية ذات 

ثل البنك التنفيذية ، وبي الإجراءاتالطابع النقدي وابؼالر أو البنكي، ويدير المحافظ أعماؿ البنك ابؼركزي ويتخذ بصيع 
ابؼركزي لدى السلطات العمومية أو لدى الغتَ، كما تستشتَه ابغكومة في ابؼسائل  ابؼتعلقة بالنقد والقرض أو تلك التي بؽا 

 .2انعكاسات على الوضع النقدي، أما عزؿ المحافظ فيكوف بدرسوـ رئاسي وباقتًاح من وزير ابؼالية دوف سبب معلل
يعتُ ابؼدير العاـ بدرسوـ رئاسي وباقتًاح من المحافظ، فهو يعمل برت سلطة المحافظ،  بدوجب ىذا القانوف المدير العاـ:

حيث يساعده في تنفيذ مهامو، كما أنو مكلف بالتسيتَ الداخلي للبنك ابؼركزي والسهر على تنفيذ بـتلف عملياتو 
اـ بدرسوـ رئاسي وباقتًاح من ابغكومة بعد باعتباره مسؤولا أماـ المحافظ وينوب عليو في حالة غيابو، ويتم عزؿ ابؼدير الع

 . 3مصادقة وزير ابؼالية
 :4يتكوف بؾلس الإدارة من مجلس الإدارة:

 بؿافظ البنك ابؼركزي، رئيسا. -
 ابؼدير العاـ، عضوا. -
 مستشارين ذوي كفاءة وخبرة مهنية، لاسيما في بؾاؿ الاقتصاد والإدارة وابؼالية للمؤسسات العمومية. 10إلذ  4من  -
 مستشارين على أساس بزصصهم، لاسيما في ميداف الزراعة، التجارة أو الصناعة. 05إلذ  02 من -
 مستشارين للمنظمات النقابية، من بينهم بفثل عماؿ البنك ابؼركزي. 03إلذ  02من  -

يتم تعيتُ بصيع الأعضاء بدوجب مرسوـ رئاسي وباقتًاح من الوزير كل حسب اختصاصو بؼدة ثلاث سنوات قابلة 
 تجديد، مع استقلاليتهم عن ابعهات التي ينتموف إليها خلاؿ فتًة عضويتهم، ويتم عزبؽم بنفس طريقة تعيينهم.لل

                                                             
، ابعريدة المتضمن انشاء وتحديد القانوف الأساسي للبنك المركزي الجزائري 13/12/1962مؤرخ في ال 144-62القانوف (، 8-2-1ابؼواد ) 1

 . 111، ص 10، العدد 28/12/1962الربظية، ابؼؤرخة في 
 .111، ص ، نفس المرجع144-62القانوف (، 12-10-09ابؼواد ) 2
 .112، ص  ، نفس المرجع144-62القانوف (، 18-17-15ابؼواد ) 3
 .112،  ، نفس المرجع144-62القانوف (، 22إلذ  19واد )ابؼ 4
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ومن صلاحيات بؾلس الإدارة، برديد النظاـ الداخلي للبنك ابؼركزي والتنظيم العاـ والقانوف الأساسي 
كية لاسيما فيما بىص ابػصم والسندات برت للمستخدمتُ ونظاـ الرواتب، وكذا برديد مقاييس وشروط العمليات البن

الأمانة، وبرديد قائمة السندات القابلة لإعادة ابػصم وبرديد معدلات الفائدة، كما يقدـ رأيو فيما بىص شروط تقدنً 
 .1القروض ابؼوجهة للخزينة العمومية

ب مرسوـ رئاسي بناء على اقتًاح وزير يقوـ بدراقبة ومراجعة عمل البنك ابؼركزي مراقباف يتم تعيينهما بدوج المراقباف:
 .2ابؼالية، على أف يتمتعا بخبرة مهنية في بؾاؿ العمل في وزارة ابؼالية، مع تقدنً تقرير وبصفة دورية لوزير ابؼالية

، ابؼتعلقة بتعيتُ وعزؿ المحافظ وابؼدير العاـ وأعضاء بؾلس إدارة 144-62من خلاؿ برليل نصوص مواد القانوف 
كزي، بقد ىيمنة وزير ابؼالية على بـتلف أعضاء وىيئات البنك ابؼركزي إما مقتًحا أو معينا أو ينتموف إلذ وزارة البنك ابؼر 

ابؼالية أو أعضاء من ابغكومة، إضافة إلذ عدـ برديد مدة تعيتُ المحافظ و ابغالات ابؼؤدية لعزلو ما بذعلو برت سيطرة 
ؤثر على قرارات البنك ابؼركزي النقدية لتحقيق أىداؼ ابغكومة، الأمر الذي ابعهة ابؼقتًحة لتعيينو )وزير ابؼالية(، وي

 يضعف من الاستقلالية الشخصية للبنك ابؼركزي رغم الصلاحيات ابؼخولة لو.
 الاستقلالية الاقتصادية )الوظيفية(: 1-1-2

وابغفاظ عليها لتحقيق  تكمن مهمة البنك ابؼركزي في بؾاؿ النقد والقرض والصرؼ من خلاؿ توفتَ أفضل الشروط
تنمية الاقتصاد الوطتٍ، مع ابغرص على الاستقرار الداخلي وابػارجي للنقد، فالبنك ابؼركزي مسؤوؿ عن تنظيم حركة 
النقد وتوجيهو ومراقبتو بكل الوسائل ابؼلائمة وتوزيع القرض في إطار السياسة العامة للسلطات العمومية، ولتوضيح 

 فية للبنك ابؼركزي ابعزائري في ظل ىذا القانوف نتطرؽ إلذ الصلاحيات ابؼخولة لو حسب ما يلي:ملامح الاستقلالية الوظي
من شأنو برستُ ميزاف ابؼدفوعات أو ابغفاظ على ابؼستوى العاـ  إجراءالمحافظ أو بؾلس الإدارة على ابغكومة أي  يقتًح -

و مسؤوؿ عن تنظيم التداوؿ النقدي وتوجيهو بجميع الوسائل للأسعار، أو في إطار الوضعية ابؼالية العامة للدولة، كما أن
 .3ابؼناسبة في إطار السياسة التي برددىا ابغكومة

بيكن للبنك ابؼركزي ابعزائري إعادة ابػصم أو أخذ أو وضع برت نظاـ الأمانة سندات التمويل بؼدة ثلاثة أشهر قابلة  -
ة بصفة دورية ابؼبلغ الأقصى للتسبيقات ابؼمنوحة على ابؼدى ابؼتوسط، للتجديد ولا تتجاوز السنة، مع برديد بؾلس الإدار 

 .4ولا بهوز أف تتم ىذه العمليات لصالح ابػزينة أو ابعماعات المحلية ابؼصدرة للسندات

                                                             
 .112، ص ، نفس المرجع144-62القانوف (، 30ابؼادة ) 1
 .113، ص ، نفس المرجع144-62القانوف (، 35-32ابؼواد ) 2
 .113، ص ، نفس المرجع144-62القانوف (، 36ابؼادة ) 3
 .113، ص ، نفس المرجع144-62القانوف (، 42ابؼادة ) 4



 (                                         0202-5992لية بنك الجزائر للفترة )الثالث: تحليل استهداؼ التضخم في ظل استقلاالفػصػل 
 

 163 

بيكن للبنك ابؼركزي ضمن ابغدود ووفق الشروط التي بوددىا بؾلس الإدارة أف يتدخل في السوؽ ابغرة، مشتًيا أو بائعا  -
  %10بؽذه العمليات  الإبصالرللسندات العامة على أف لا يتعدى تاريخ استحقاقها ستة أشهر وأف لا يتجاوز ابؼبلغ 

 .1كحد أقصى من الإيرادات العادية للدولة ابؼسجلة خلاؿ ميزانية السنة ابؼاضية
يوما خلاؿ السنة في حدود  240بينح البنك ابؼركزي ابػزينة العمومية مكشوفات بابغساب ابعاري لا تتجاوز مدتها  -

  .2كحد أقصى، وبدعدؿ عمولة بردد نسبتها وكيفيتها من طرؼ بؾلس إدارة البنك ابؼركزي بالاتفاؽ مع وزير ابؼالية  05%
وابؼتعلقة بالعمليات التي يقوـ بها  144-62( من القانوف 70-41مضموف ما جاءت بو ابؼواد ) فمن خلاؿ

لاحيات التي بستع بها البنك ابؼركزي في برديد أىداؼ السياسة النقدية، كاستقرار البنك ابؼركزي، نلاحظ مدى الص
ابؼستوى العاـ للأسعار وبرستُ ميزاف ابؼدفوعات، وكذا بستعو بالأليات ابػاصة بتنفيذ وتسيتَ أدوات السياسة النقدية، 

لأعلى في تاريخ ابعزائر، والتحكم في الإنفاؽ ابغكومي من خلاؿ فرض حدود قصوى للإقراض حيث تعدى ىي ا
والسحب على ابؼكشوؼ ضمن أجاؿ قصتَة ولا بيكن بذاوزىا، بفا أعطى درجة عالية من الاستقلاؿ الوظيفي للبنك 

 ابؼركزي ابعزائري. 
نظرية  بكو النظاـ الاشتًاكي القائم على والتحوؿ 1965إلا أف الأوضاع السياسية التي شهدتها ابعزائر منذ سنة 

 1965اري، شهد تراجع دور البنك ابؼركزي لصالح ابػزينة العمومية، حيث رخص قانوف ابؼالية التكميلي سنة القرار الإد
سندات قصتَة متوسطة وطويلة الأجل  وإصداربدنح بصيع قروض الدولة سواء كانت مكشوفة أو سلفات وتسبيقات 

ات ابػاصة بتحويل الدين العاـ وإعادة برويل الدين واستعمابؽا لتنفيذ ابؼيزانيات وبرامج التجهيز، وترخيص بصيع العملي
بردد باقتًاح من  والإصدارالصافي واندماجو وكذا الدين طويل الأجل ابػاص بابػزينة، بالإضافة إلذ أف شروط القروض 

 إلغاء ابغد الأقصى 1966ابؼتضمن قانوف ابؼالية لسنة  320-65ابؼديرية العامة للمالية، كما جاء بدوجب الأمر 
يوما، وأصبح  240، وكذلك إلغاء ابؼهلة المحددة بػ %05بؼسابنات البنك ابؼركزي في بسويل ابػزينة العمومية ابؼقدر ب 

وىذه ابغدود من صلاحيات ابغكومة، فتعاظمت صلاحيات ابػزينة العمومية على حساب البنك  الإبقازتقدير ىذا 
النقدي بدوف مقابل بفا نشأ عنو بداية  الإصدارمر الذي أدى إلذ زيادة دور النقد لسياسة ابؼيزانية الأ إخضاعابؼركزي وبدأ 

 بروز الاختلالات النقدية والتي أصبحت فيما بعد ىيكلية وذات أثار سلبية.
 المتضمن تنظيم مؤسسات القرض: 47-71الأمر رقم  1-2

ز ابؼالر من خلاؿ التخطيط تعتبر ىذه ابؼرحلة امتداد للفتًة السابقة حيث شهدت سيطرت ابغكومة على ابعها
كانت تتحدد   الإنتاجالنقدي، فتمويل برامج  الإصدارابؼركزي لتمويل الاستثمارات العمومية من العائدات البتًولية أو 

                                                             
 .114، ص ، نفس المرجع144-62القانوف (، 52ابؼادة ) 1
 .114، ص ، نفس المرجع144-62القانوف (، 53ابؼادة ) 2
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حسب احتياجات ابؼؤسسات من القروض، أدى إلذ خلل في ابعهاز ابؼصرفي من خلاؿ ظهور مديونية ضخمة 
 إدارتها، فنتج انعداـ التسيتَ الكمي للنقد. للمؤسسات العمومية تعمل البنوؾ على
ابؼتضمن تنظيم مؤسسات  3/06/1971ابؼؤرخ في  47-71الأمر رقم  إصداروبساشيا مع ىذه ابؼرحلة شهدت 

 ىيئتاف نقديتاف بنا: إنشاءالقرض، والذي تم بدوجبو 
 (:CTIFاللجنة التقنية للمؤسسات المصرفية ) 1-2-1

تشكيل وتسيتَ اللجنة التقنية للمؤسسات ابؼصرفية، حيث  30/06/1971ؤرخ في ابؼ 191-71حدد ابؼرسوـ رقم 
 ,BNA, CPA, BEA, CNEPيتًأسها بؿافظ البنك ابؼركزي ابعزائري وتضم رؤساء ابؼديرين العاموف لبنوؾ )

CADاللجنة برت  ، وتعمل ىذه1(، وابؼدير ابؼسؤوؿ عن القرض بوزارة ابؼالية ومندوب عن نقابة ابؼستخدمتُ في البنوؾ
 :3، ومن أىم مهامها2وصاية وزير ابؼالية

 وتوصياتها بشأف بصيع ابؼسائل التي تهم ابؼهنة ابؼصرفية. أراءىاتقدنً  -
تسهيل تنسيق النشاط الذي بسارسو ابؼؤسسات ابؼالية وجعلو متماشيا مع ابغاجيات ابؼخططة ابػاصة بالأعواف  -

 الاقتصاديتُ.
 لة بععل تسيتَ ابؼؤسسات ابؼالية بىضع لقواعد عقلية وتوحيده.البحث عن الوسائل الكفي -
والتقنيات ابػاصة  الإحصائية والإجراءاتبرستُ وتنمية ابؼصالح ابؼصرفية من خلاؿ توحيد ابؼناىج ابغسابية والإدارية  -

 تهم وضع ابؼؤسسات.بتقدير ابغاجيات وابؼوارد للتمويل، ولتنظيم التوجيو السريع للمعلومات لوزارة ابؼالية التي 
 دراسة أوضاع وحسابات وميزانيات ابؼؤسسات ابؼالية.  -
 (:CNCالمجلس الوطني للقرض ) 1-2-2

تشكيل وتسيتَ المجلس الوطتٍ للقرض، حيث يتًأسو وزير  30/06/1971ابؼؤرخ في  192-71حدد ابؼرسوـ رقم 
 : 4( عضوا ىم22ابؼالية ويتألف من اثنتُ وعشروف )

 النقود. إصدارابؼركزي وابؼدير العاـ ومدير الدراسات ومدير القرض التابع بؼعهد  بؿافظ البنك -
 (.BNA, CPA, BEA, CNEP, CADالرؤساء ابؼديروف العاموف للبنوؾ التجارية ) -

                                                             
، ابعريدة الربظية، المتضمن تشكيل وتسيير اللجنة التقنية للمؤسسات المصرفية 30/06/1971المؤرخ في  191-71المرسوـ (، 01ابؼادة ) 1

 .927، ص 06/07/1971، ابؼؤرخة في 55العدد 
، ابؼؤرخة في 55، ابعريدة الربظية، العدد المتضمن تنظيم مؤسسات القرض 30/06/1971المؤرخ في  47-71الأمر (، 09ابؼادة ) 2

 .915، ص 06/07/1971
 .916-915، ص مرجع سابق، 47-71الأمر (، 13إلذ  10ابؼواد )من  3
 .928، ص ، مرجع سابق191-71المرسوـ (، 02ابؼادة ) 4
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 مديراف تابعاف للإدارة ابؼركزية للمالية يعينهما وزير ابؼالية. -
 الزراعي، الصناعة والطاقة، التجارة، كتابة الدولة والتخطيط(. صلاحوالإبفثل عن كل من وزارة ) الداخلية، الفلاحة  -
 ( مسؤولتُ تابعتُ لشركة وطنية أو مؤسسة عمومية.06ستة ) -

 :1وقد أوكلت للمجلس عدة مهاـ نذكر منها
كل دراسة ترتبط بسياسة القرض والنقود، وطبيعة وحجم وكلفة القرض في إطار بـططات وبرامج تنمية  إجراء -
 لاقتصاد.ا

 الوسائل الكفيلة لإبماء موارد البلاد ابؼالية.  إبهاد -
اقتًاح بصيع التدابتَ الكفيلة لإبماء أدوات الوفاء غتَ الأوراؽ ابؼصرفية والنقود ولتخفيض حجم مبالغ النقود ابؼوجودة في  -

 الصناديق للأعواف الاقتصاديتُ.
 عواف النشاط الاقتصادي.تعزيز وتكييف علاقات النظاـ ابؼصرفي مع بصيع أ -
 تقدنً تقرير دوري لوزير ابؼالية عن وضع النقود والقرض وتطوراتها المحتملة.  -

أف البنك ابؼركزي لد يعد ىيئة فعلية تشرؼ على النظاـ ابؼصرفي ولا مستَا  1971سنة  إصلاحاتبقد من خلاؿ 
بؽيئات ابؼستحدثة والتي ىي برت وصاية وزير ابؼالية للسياسة النقدية، فمعظم موظفو البنك ابؼركزي أصبحوا أعضاء في ا

)ابغكومة(، الأمر الذي أفقد البنك ابؼركزي الاستقلالية الشخصية، فأصبح وسيلة لتمويل ابػزينة العمومية بالأمواؿ 
خلاؿ الكافية واللامشروطة لتمويل ابؼشاريع ابؼخططة، حيث تغتَت طرؽ التمويل بالانتقاؿ من التمويل ابؼوازني من 

العملة(، ما نتج عنو تداخل الوظائف بتُ البنك ابؼركزي وابػزينة  إصدارإيرادات ابؼيزانية إلذ التمويل غتَ ابؼوازني )
 العمومية.

كما أف بسويل ىذه ابؼخططات وابؼشاريع من قبل البنوؾ دوف دراسة القروض أو إحداثها أو توجيهها أدى إلذ 
ة في قروض للخزينة وقروض للاقتصاد، مشكلا بذلك بداية الاختلالات النقدية تعاظم مقابلات الكتلة النقدية بفثل

بسبب عجز البنك ابؼركزي من ابغد من بمو الكتلة النقدية بدوف مقابل بعد إلغاء ابغد الأقصى بؼسابنات البنك ابؼركزي 
تقلاؿ الوظيفي )استقلالية يوما، الأمر الذي أضعف من درجة الاس 240في بسويل ابػزينة وكذا ابؼهلة المحددة ب 

 الأدوات( للبنك ابؼركزي.
 المتعلق بنظاـ البنك القرض: 12-86القانوف  1-3

مع ظهور الاختلالات النقدية بسبب الديوف ابؼتًاكمة على ابؼؤسسات وضغط الأزمة النفطية ابغادة، سعت الدولة 
تصادي ومؤسساتو بكو اقتصاد يقوـ على أسس تهدؼ إلذ التحوؿ بالنظاـ الاق الإجراءات الإصلاحاتإلذ سلسلة من 

                                                             
 .915ص  ، مرجع سابق،47-71الأمر (، 05إلذ  02)من ابؼواد  1
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ابؼؤرخ في  12-86ابؼنظومة ابؼصرفية، فالقانوف  إصلاحوقواعد السوؽ، فقامت بإصدار قانوف جديد ىدفو 
ابؼتعلق بنظاـ البنك والقرض جاء بتغيتَات على مستوى ىياكل النظاـ ابؼصرفي إذ فرؽ بتُ البنك  19/08/1986

 ، لتبدأ بوادر وضوح استقلالية البنك ابؼركزي تظهر حسب الآتي:1وابؼتخصصةابؼركزي والبنوؾ التجارية 
 الاستقلالية الشخصية: 1-3-1

عرؼ البنك ابؼركزي على أنو مؤسسة عمومية تتمتع بالشخصية ابؼعنوية والاستقلاؿ  12-86بدوجب القانوف 
أبظاؿ البنك ابؼركزي ملكا للدولة، وبىضع لأحكاـ ابؼالر وتقوـ بدقتضى وظيفتها الاعتيادية بالعمليات ابؼصرفية، ويكوف ر 

، كما أصبح يشارؾ ويشرؼ على ابؼخطط الوطتٍ للقرض لتحقيق الأىداؼ ابؼالية والنقدية ابؼقررة في 2التشريع التجاري
 .3وتنفيذ أدوات السياسة النقدية إعدادابؼخطط الوطتٍ للتنمية، من خلاؿ 

، 1986لمجلس الوطتٍ للقرض من خلاؿ القرار الصادر في أكتوبر كما تم بدوجب ىذا القانوف إعادة بعث ا
، كما قاـ بدور ابؼستشار للحكومة فيما 1987والذي كلف بتحضتَ ابؼشروع التمهيدي بؼخطط القرض الوطتٍ لسنة 

 تعلق بالسياسات ابؼالية والائتمانية والصرؼ.
 :الوظيفيةالاستقلالية  1-3-2

نظاـ بنكي على مستويتُ تم  إنشاءبدوجب ىذا القانوف وظائفو التقليدية من خلاؿ  استعاد البنك ابؼركزي ابعزائري
بدوجبو الفصل بتُ البنك ابؼركزي كملجأ أختَ للإقراض وبتُ البنوؾ التجارية وابؼتخصصة، فأصبح يتكفل بدهامو الأصلية 

 : 4ابؼتمثلة في
 .5وتنظيم تداوبؽا الإصداراحتكار عملية حق  -
 والتجارة ابػارجية والعمل على استقرار العملة.تنظيم الصرؼ  -
يقوـ بعملية ضبط ومراقبة توزيع الاعتمادات على قطاعات الاقتصاد بالوسائل ابؼلائمة من خلاؿ بفارسة امتياز -

 .الإصدار
 مساعدة ابػزينة العمومية. -
 .1ضماف انسجاـ التوازنات الداخلية وابػارجية وحسن تنفيذ ابؼخطط الوطتٍ للقرض -

                                                             
، ابؼؤرخة في 34، ابعريدة الربظية، العدد المتعلق بنظاـ البنوؾ والقرض 19/08/1986المؤرخ في  12-86القانوف (، 14ابؼادة ) 1

 .1426، ص 20/08/1986
 .1427-1426، ص نفس المرجع(، 14ابؼادة ) 2
 .1428، ص نفس المرجع(، 14ابؼادة ) 3
 .1427، ص نفس المرجع(، 19ابؼادة ) 4
 .1425، ص نفس المرجع(، 3-2ابؼادة ) 5
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 يتولذ تسيتَ أدوات السياسة النقدية وبرديد ابغدود القصوى لعمليات إعادة ابػصم ابؼخصصة بؼؤسسات القرض. -
كما حدد ىذا القانوف طبيعة العلاقة بتُ ابػزينة العمومية والبنك ابؼركزي، لتقليص دور ابػزينة في بسويل الاقتصاد الوطتٍ 

 وذلك من خلاؿ:
 .2بينح ابغزينة العمومية ديونا في حساب جار، يقرر مبلغها الأقصى ابؼخطط الوطتٍ للقرضبيكن للبنك ابؼركزي أف  -
التًخيص للبنوؾ بابؼشاركة في بسويل الاقتصاد من خلاؿ تعبئة الادخار وتوزيع القروض في إطار ابؼخطط الوطتٍ  -

 .3للقرض
بها البنك ابؼركزي يتمتع بصلاحيات التي أحدثت على ابؼنظومة ابؼصرفية، والتي أصبح بدوج الإصلاحاترغم 

جديدة، واستعادت ابعهاز ابؼصرفي لوظيفة تعبئة ابؼدخرات، وبرديد مستوى القرض البنكي أصبح بىضع بؼتطلبات 
ابػزينة عن إدارة التمويل، إلا أف البنك ابؼركزي لد  إبعادالاقتصاد الكلي وليس لاحتياجات ابؼؤسسات، ما ابقر عنو 

لأىداؼ ابؼرجوة بسبب سيطرة الطابع الإداري من خلاؿ ابؼخطط الوطتٍ للقرض الذي يعمل برت يتمكن من برقيق ا
من جهة، واستمرار  والإشرافيإطار ابؼخطط الوطتٍ للتنمية الاقتصادية، وبقاء سيطرة وزارة ابؼالية على ابعانب التنظيمي 

ىذه ابؼرحلة من جهة أخرى، الأمر الذي أدى إلذ حدة الأزمة النفطية والأوضاع السياسية التي شهدتها البلاد خلاؿ 
 .1988جديدة خلاؿ سنة  إصلاحاتإحداث 

 المتعلق بنظاـ البنوؾ والقرض: 12-86المعدؿ والمتمم للقانوف  06-88القانوف  1-4
ابؼتعلق بنظاـ البنوؾ  12-86ابؼعدؿ وابؼتمم للقانوف  12/01/2088ابؼؤرخ في  06-88صدر القانوف 

ابؼتضمن القانوف التوجيهي للمؤسسات العمومية  12/01/1988ابؼؤرخ في  01-88ا والقانوف والقرض بساشي
الاقتصادية، الذي أعطى للمؤسسات العمومية الاستقلالية الكاملة من حيث الالتزاـ والاشتًاط والتعاقد طبقا لقواعد 

 .4القانوف التجاري
تصادية أصبحت تستَ وفقا للمبادئ التجارية وباعتبار مؤسسات ابعهاز ابؼصرفي ىي مؤسسات عمومية اق

 ابػاضعة بؼبدأ الفائدة وابؼردودية، لذا أصبح البنك ابؼركزي بدوجب ىذا القانوف يتمتع بالصلاحيات التالية:

                                                                                                                                                                                                    
 .1428، ص نفس المرجع(، 28ابؼادة ) 1
 .1429، ص نفس المرجع(، 37ابؼادة ) 2
 .1428ص  نفس المرجع،(، 31ابؼادة ) 3
، ابعريدة الربظية، ي للمؤسسات العمومية الاقتصاديةالمتضمن القانوف التوجيه 12/01/1988المؤرخ في  01-88من القانوف (، 7-3ابؼادة ) 4

 .31، ص 02، العدد 13/01/1988ابؼؤرخة في 
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يتمتع البنك ابؼركزي بالشخصية ابؼعنوية والاستقلاؿ ابؼالر والتوازف المحاسبي، فهو بىضع في نشاطو لقواعد القانوف  -
 .1ري من حيث مبدأ الربحية وابؼردوديةالتجا

إعطاء مسؤولية تسيتَ أدوات السياسة النقدية، من خلاؿ برديد شروط البنوؾ وكذا برديد ابغدود القصوى لعمليات  -
 .2إعادة ابػصم ابؼخصصة للبنوؾ، في حدد احتًاـ مبادئ المجلس الوطتٍ للقرض

ليساير القانوف التوجيهي للمؤسسات العمومية، بيكن  06-88التي جاء بها القانوف  الإصلاحاتورغم كل ىذه 
القوؿ أف البنك ابؼركزي ابعزائري لد بوظى بدرجة عالية من الاستقلالية، بسبب نظاـ التسيتَ الاشتًاكي ابؼبتٍ على مبدأ 

ابؼالية والنقدية، ما جعل ابؼركزية، وسيطرة ابػزينة العمومية على ابعهاز ابؼالر والنقدي، الأمر الذي أدى إلذ ظهور ابؼشاكل 
ا استدعى من ابؼشرع ابعزائري إعادة النظر بفالبنك ابؼركزي عاجزا عن مواكبة الأوضاع الاقتصادية وتغطية ىذه التغتَات، 

ابؼتعلق بالنقد  10-90القانوف  إصدارفي التشريع النقدي وفقا بؼبادئ اقتصاد السوؽ بدلا من سياسة التًقيع، من خلاؿ 
 والقرض. 

 تحليل استقلالية بنك الجزائر بعد قانوف النقد والقرض: -2
شهدت ابعزائر مع بداية التسعينيات من القرف ابؼاضي انتقالا من النظاـ الاشتًاكي إلذ النظاـ الرأبظالر، الأمر 

ابؼوجو، ومن بتُ الذي استدعى وضع أرضية تشريعية مناسبة ومتطلبات ابؼرحلة وإلغاء القوانتُ القدبية ابؼتعلقة بالاقتصاد 
ابؼتعلق بالنقد والقرض،  10-90أىم المجالات التي تم إعادة صياغة قوانينها المجاؿ ابؼصرفي من خلاؿ إصدار القانوف 

الذي أعاد إبراز دور النقد والسياسة النقدية وتنظيم النظاـ ابؼصرفي أدائو، وكذا إعطاء الدور ابؽاـ للبنك ابؼركزي باعتباره 
ابؼصرفي، وإعادة تنظيمو وىيكلتو ومنحو الاستقلالية في تسيتَ شؤوف النقد وابعهاز ابؼصرفي، لذا سنحاوؿ  على قمة ابعهاز

 في  ىذا المحور برليل استقلالية بنك ابعزائر وفقا بؼواد ىذا القانوف وأىم التعديلات التي أجريت عليو أو ألغتو.
 المتعلق بالنقد والقرض: 10-90القانوف  2-1

 14/04/1990ابؼؤرخ في  10-90استقلالية النظاـ ابؼصرفي وابؼالر تظهر بعد صدور القانوف  بدأت بوادر
ابؼتعلق بالنقد والقرض، فقد بذلت أىم مبادئو في الفصل بتُ الدائرة النقدية والدائرة ابغقيقية للقضاء على كل ابؼصادر 

رارات النقدية من اختصاص سلطة وحيدة والتي ابؼشجعة لتفاقم ابؼديونية وارتفاع معدؿ التضخم، من خلاؿ جعل الق
بردد الأىداؼ النقدية بناء على الوضع النقدي السائد، والفصل بتُ دائرة ابؼيزانية دائرة القرض بتولر النظاـ ابؼصرفي 
 لوظائفو التقليدية بدنح القروض وإبعاد ابػزينة عن بسويل الاقتصاد، حيث أصبح منح القروض يرتكز على أساس دراسة

                                                             
، ابعريدة المتعلق بنظاـ البنوؾ والقرض 06-86المعدؿ والمتمم للقانوف  12/01/1988المؤرخ في  06-88من القانوف (، 02ابؼادة ) 1

 .55، ص 02، العدد 13/01/1988الربظية، ابؼؤرخة في 
 .55، ص ، نفس المرجع 06-88من القانوف (، 03ابؼادة ) 2
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جدوى ابؼشاريع ولا بىضع إلذ القواعد الإدارية، وكذا الفصل بتُ الدائرة النقدية والدائرة ابؼيزانية من خلاؿ ابغد من حرية 
 ابػزينة في الاقتًاض من البنك ابؼركزي.

ابؼتعلق بالنقد والقرض بتُ نشاط البنك ابؼركزي كسلطة نقدية ونشاط البنوؾ التجارية   10-90لقد ميز القانوف 
كموزعة للقروض من خلاؿ جعل النظاـ ابؼصرفي على مستويتُ، فبفضل ىذا ابؼبدأ أعطيت للبنك ابؼركزي صلاحيات 
واسعة في تسيتَ النقد والسياسة النقدية من جهة، ومراقبة نشاط البنوؾ التجارية ومعاملاتها باعتباره بنكا للبنوؾ من جهة 

من ىذا القانوف على أف بنك  100نحو استقلالية واسعة، فقد نصت ابؼادة سيطرة وصاية وزارة ابؼالية ما م وإبعادأخرى، 
ابعزائر لا بيكن أف يقوـ بعمليات وأف بيارس صلاحيات خلاؼ تلك التي نص عليها ىذا القانوف، ما بهعل ىذا القانوف 

 ة من خلاؿ:بيثل الإطار التشريعي المحدد لاستقلالية بنك ابعزائر، وبيكن برديد ملامح ىذه الاستقلالي
 الاستقلالية الشخصية )العضوية(: 2-1-1

يدعى في علاقاتو مع الغتَ "بنك ابعزائر"، وىو مؤسسة وطنية تتمتع  10-90أصبح البنك ابؼركزي بدوجب القانوف 
قاتو مع بالشخصية ابؼعنوية والاستقلاؿ ابؼالر يتألف رأبظالو الأولر من بزصيص تكتتبو الدولة بالكلية، ويعتبر تاجرا في علا

الغتَ، ولا بىضع للأحكاـ القانونية والتنظيمية ابؼتعلقة بالمحاسبة العامة وبؼراقبة بؾلس المحاسبة بل يتبع قواعد المحاسبة 
 ، ويتم تسيتَ وإدارة بنك ابعزائر حسب التنظيم التالر:1التجارية

س بطرئاسي بؼدة ست سنوات للمحافظ و يعتُ المحافظ ونوابو بدوجب ىذا القانوف بدرسوـ  المحافظ ونوابو: 2-1-1-1
قالتهم في حالة العجز الصحي ابؼثبت قانونا أو ابػطأ الفادح إبذديدىا مرة واحدة، وتتم  إمكانيةسنوات لنوابو، مع 

بدقتضى مرسوـ رئاسي، ولا بىضع المحافظ ونوابو لقواعد الوظيفة العمومية، ولا بيارسوف أي نشاط أو مهنة أو يتولوف أي 
و عهدة تشريعية خلاؿ مدة ولايتهم ما عدا بسثيل الدولة لدى ابؼؤسسات الدولية ذات الطابع النقدي أو ابؼالر،  منصب أ

بردد مرتبات للمحافظ ونوابو كافة الامتيازات كما لا بيكنهم اقتًاض أي مبلغ من مؤسسة جزائرية أو أجنبية، في ابؼقابل 
 :3ؿ البنك ابؼركزي من خلاؿويدير المحافظ أعما ،2ويتحملها البنك ابؼركزي

 التنفيذية والقياـ بجميع الأعماؿ في إطار القانوف. الإجراءاتابزاذ بصيع  -
 يوقع المحافظ باسم البنك ابؼركزي بصيع الاتفاقيات والمحاضر ابؼتعلقة بالسنوات ابؼالية ونتائج نهاية السنة. -
 بؼالية الدولية.بسثيل البنك ابؼركزي لدى السلطات العمومية وابؽيئات ا -

                                                             
، 18/04/1990، ابعريدة الربظية، ابؼؤرخة في المتعلق بالنقد والقرض 14/04/1990المؤرخ في  10-90من القانوف (، 14إلذ  11ابؼواد )من  1

 .522، ص 16العدد 
 .523، ص ، نفس المرجع 10-90من القانوف (، 24إلذ  20ابؼواد )من  2
 .524-523ص  ، نفس المرجع، 10-90من القانوف (، 28ابؼادة ) 3
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 شراء وبيع بصيع الأملاء ابؼنقولة وغتَ ابؼنقولة. -
 تنظيم وبرديد مهاـ مصالح البنك ابؼركزي. -
 وضع القانوف الأساسي للمستخدمتُ بالاتفاؽ مع بؾلس النقد والقرض وفقا للأحكاـ القانونية السارية. -
 زي وفقا للقانوف الأساسي .يوظف ويعتُ في الوظائف ويرقي ويعزؿ مستخدمي البنك ابؼرك -
 تستشتَه ابغكومة في ابؼسائل التي بزص النقد أو القرض أو بؽا انعكاسات على الوضع النقدي. -
الأغلبية لبنك ابعزائر في تشكيل بؾلس النقد والقرض،  10-90أعطى القانوف  مجلس النقد والقرض: 2-1-1-2

 :1حيث يتكوف من
 المحافظ رئيسا. -
 الثلاثة أعضاء.نواب المحافظ  -
ثلاث موظفتُ سامتُ معينتُ بدوجب مرسوـ من رئيس ابغكومة كأعضاء، نظرا لكفاءتهم وقدراتهم في المجاؿ  -

 الاقتصادي وابؼالر، مع تعيتُ ثلاثة مستخلفتُ ليحلوا بؿلهم عند الاقتضاء.
 حيث أسند للمجلس صلاحيات واسعة بصفتو بؾلس إدارة البنك ابؼركزي أو كسلطة نقدية

أصبح المجلس بدوجب ىذا القانوف بيثل بؾلس إدارة  صلاحيات المجلس بصفتو مجلس إدارة البنك المركزي: -أ
 :2البنك ابؼركزي، حيث يتمتع بصلاحيات واسعة في إدارة شؤونو من خلاؿ

 .وإقفابؽايتداوؿ التنظيم العاـ للبنك ابؼركزي وكذا فتح الفروع ووكالاتو  -
 مي البنك ابؼركزي وسلم رواتبهم.يوافق على نظاـ مستخد -
 يتداوؿ في كل اتفاقية بناء على طلب المحافظ. -
 ابؼعاملات وابؼصابغات. بإجراءيرخص  -
 يبث في شراء وبيع الأمواؿ ابؼنقولة وغتَ ابؼنقولة. -
 بودد الشروط والشكل الذي يضع لو البنك ابؼركزي حساباتو ويوقفها. -
 بؼركزي مع إمكانية تعديلها عند الضرورة.بودد كل سنة ميزانية البنك ا -

 يقوـ بتوزيع الأرباح، وبرديد شروط توظيف الأمواؿ ابػاصة العائدة للبنك ابؼركزي.
 :3ويتمتع المجلس بصلاحيات باعتباره سلطة نقدية من خلاؿ صلاحيات المجلس بصفتو سلطة نقدية: -ب
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ددة فيما بىص تطور بـتلف عناصر الكتلة النقدية وحجم النقد وفقا بؽذا القانوف لتحقيق الأىداؼ المح إصدار -
 القروض.

برديد أسس وشروط عمليات البنك ابؼركزي، لاسيما ابػصم وقبوؿ السندات والعمليات ابؼرتبطة بابؼعادف الثمينة  -
 والعملات الأجنبية.

 على غرفة ابؼقاصة. الإشراؼ -
ذا شروط فتح مكاتب بسثيل البنوؾ وابؼؤسسات الأجنبية في عها، وككات فرو شروط البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية وإقامة شب -

 ابعزائر.
الأسس والنسب التي تطبق على البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية من أجل تغطية وتوزيع ابؼخاطر والسيولة وابؼلاءة بغماية  -

 الزبائن.
روط التقنية بؼمارسة مهن الاستشارة والوساطة النظم والقواعد المحاسبية التي تطبق على البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية، والش -

 في المجالتُ ابؼالر وابؼصرفي.
 مراقبة الصرؼ وتنظيم سوقو. -

، ابؼتعلقة بتعيتُ المحافظ ونوابو، بقد أف مدة عضويتهم 10-90من خلاؿ برليل مضموف نصوص مواد القانوف 
لا في ابغالات ابؼعبر عنها في القانوف، و تتناى  وظائف طويلة تتماشى ونظم البنوؾ ابؼركزية ابؼستقلة، ولا بيكن عزبؽم إ

المحافظ ونوابو و العهدة التشريعية أو ابؼناصب ابغكومية ما بهعل بنك ابعزائر مستقل عن ابعهاز ابغكومي، كما أقر ىذا 
، ق صد إعطاء ابغرية القانوف أف برديد مرتبات المحافظ ونوابو والامتيازات الأخرى يتحملها البنك ابؼركزي ضمن مرسوـ

عن أية ضغوطات من طرؼ السلطة التنفيذية أو التشريعية، ما زاد  ىبؼسؤولر بنك ابعزائر في ابزاذ قراراتهم وجعلهم في منأ
 من درجة الاستقلالية الشخصية لأعضاء بنك ابعزائر.

ناف بدرسوـ رئاسي بناء على مع ىذه الاستقلالية العالية التي منحت لبنك ابعزائر، أقر القانوف تعيتُ مراقباف يعي
من قبل بؾلس النقد والقرض وخلاؿ  إقرارىااقتًاح من وزير ابؼالية، يدققاف في حسابات البنك في نهاية السنة ابؼالية قبل 

 .1يوما من وضع ىذه ابغسابات برت تصرفهما ويرفعاف تقريربنا إلذ المجلس، وكذا تقدبيو إلذ وزير ابؼالية 15
ائر إلذ وزير ابؼالية وضعية حساباتو ابؼوقوفة في نهاية كل شهر، ويسلم المحافظ لرئيس ابعمهورية كما يرسل بنك ابعز 

خلاؿ الشهر الذي يلي اختتاـ السنة ابؼالية، ابؼيزانية وحسابات الأرباح وابػسائر مع تقرير يبتُ أعماؿ البنك ابؼركزي، 
كما ينشر تقريرا سنويا حوؿ التطور الاقتصادي والنقدي في   وينشر في ابعريدة الربظية شهرا على الأكثر بعد تسليمها،
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، فعملية الرقابة تضفي شفافية في تسيتَ بنك ابعزائر، كما أف ابؼساءلة 1ابعزائر يعرض ويناقش أماـ المجلس الشعبي الوطتٍ
ة مصداقيتو في تنفيذ تضبط مسار السياسة النقدية وىذا لا ينقص من درجة استقلالية بنك ابعزائر بقدر ما يزيد من درج

 السياسة النقدية التي يتبعها.
 الاقتصادية:الاستقلالية  2-1-1

أصبح بنك ابعزائر في ظل ىذا القانوف يتمتع باستقلالية في استعماؿ أدواتو لتنفيذ السياسة النقدية بعيدا عن الضغوطات 
بيق المحاسبة التجارية التي تعتمد على أو تدخلات ابغكومة، حيث يعتبر تاجرا في معاملاتو مع الغتَ من خلاؿ تط

 ية والفائدة، وتتجلى الاستقلالية الاقتصادية لبنك ابعزائر في النواحي التالية:دابؼردو 
( أف البنك ابؼركزي يتمتع بالاستقلاؿ ابؼالر ويعتبر تاجرا في 11في ابؼادة) 10-90أقر القانوف  الاستقلاؿ المالي: -أ

ع للأحكاـ القانونية والتنظيمية ابؼتعلقة بالمحاسبة العامة ولا بؼراقبة بؾلس المحاسبة، بل يتبع معاملاتو مع الغتَ، ولا بىض
القواعد ابؼادية التي تطبق في المحاسبة التجارية، وتتضح ىذه الاستقلالية من خلاؿ توظيف بنك ابعزائر لأموالو ابػاصة في 

تبقى مقيدة في الأصوؿ لقاء الديوف غتَ المحصلة ويقرر كل  ، كما بودد بؾلس النقد والقرض القيمة التي2 %40حدود 
جوبا من الأرباح لتكوين الاحتياطي القانوني ولا يكوف ىذا الزاميا  %15استهلاؾ ومؤونة يعتبرىا ضرورية، مع اقتطاع 

 .3عندما يبلغ الاحتياطي القانوني قيمة رأبظاؿ
ت العلاقة بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة تكمن في الصفة أصبح 10-90بعد صدور القانوف  استقلالية التمويل: -ب

بتُ البنك ابؼركزي وابػزينة العمومية من حيث ابغجم  الإقراضالاستشارية في الأمور ابؼالية والنقدية، كما حدد طبيعة 
ابؼركزي والاستحقاؽ وسعر الفائدة وشروط تقدنً القرض، كما أصبحت ابغكومة لا بوق بؽا أف تتدخل في شؤوف البنك 

 من أجل أف يوفر بؽا وسائل الدفع التي برتاجها، وبيكن توضيح علاقة التمويل من خلاؿ النقاط التالية:
بيكن للبنك ابؼركزي القياـ بعمليات على سندات عمومية تصدرىا الدولة أو تكفلها، إلا أنو لا بهوز أف بذري ىذه  -

 .4ليةالعمليات لصالح ابػزينة العمومية أو ابعماعات المح
يتدخل البنك ابؼركزي في السوؽ النقدي بائعا ومشتًيا على ابػصوص السندات العامة التي تستحق في أقل من ستة  -

العادية للدولة ابؼثبتة في ميزانية السنة ابؼالية  الإيراداتمن  %20 بؽذه العمليات الإبصالرأشهر، ولا يتعدى ابؼبلغ 
 .1ات لصالح ابػزينة العمومية أو ابعماعات ابؼصدرة بؽذه السنداتالسابقة، ولا بهوز أف تتم ىذه العملي
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يوما متتالية أو غتَ متتالة، وأف لا تتجاوز  240بينح البنك ابؼركزي للخزينة العمومية مكشوفات بابغساب ابعاري بؼدة  -
 .2سنةالعادية للسنة ابؼالية السابقة، مع تسديد ىذه التسبيقات قبل نهاية ال الإيراداتمن  10%

في أجل  1990بهبب تسديد التسبيقات ابؼمنوحة من قبل البنك ابؼركزي إلذ ابػزينة العمومية وابؼتًاكمة إلذ غاية أفريل  -
 .3بطسة عشر سنة حسب الشروط ابؼقررة تعاقديا بينهما

 من طرؼ البنوؾ التجارية لسندات ابغكومة. الإجباريإزالة الاكتتاب  -
 عن دائرة الائتماف من خلاؿ تعريف الائتماف بأنو من عمليات البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية. ابػزينة العمومية إبعاد -
 المتعلق بالنقد والقرض: 10-90لقانوف المعدؿ والمتمم ل 01-01الأمر  2-2

بعد عشرية من صدوره، ليواكب  27/02/2011ابؼؤرخ في  01-01تم تعديل قانوف النقد القرض بالأمر 
العضوي للبنك ابؼركزي قصد إعادة توزيع  بعديدة، فجل التعديلات مست ابعانبالسلطة االتحولات وتوجهات 

 الصلاحيات الواسعة التي كاف يتمتع بها البنك، بيكن توضيح ذلك من خلاؿ:
 10-90من القانوف  (22)ابؼعدؿ وابؼتمم إلغاء ابؼادة  01-01تم من خلاؿ الأمر  الاستقلالية الشخصية: 2-2-1

لنقد والقرض التي تنص على برديد وبذديد مدة عضوية المحافظ ونوابو، لتصبح بذلك مدة عضويتهم غتَ بؿددة، ابؼتعلق با
فهذا التعديل بقدر ما يعزز الاستقلالية إلا أنو يزيد من ضغوطات ابغكومة على قرارات المحافظ ونوابو والتأثتَ عليهم خوفا 

 بعيدة مع السلطة وذلك ما قد يضعف تطبيق السياسة النقدية.من عزبؽم، فنجدىم بذلك بوافظوف على علاقتهم ا
تغيتَات جذرية على تشكيلة بؾلس النقد والقرض  01-01: أحدثت تعديلات الأمر الاستقلالية العضوية 2-2-2

فبعدما كاف يتمتع بصلاحيات واسعة بصفتو بؾلس إدارة البنك والسلطة النقدية، أصبح يقتصر على كونو سلطة نقدية 
ط، إذ صار بؾلس الإدارة يتولذ تسيتَ شؤوف البنك ويتشكل من المحافظ رئيسا ونوابو الثلاثة وثلاث موظفتُ سامتُ فق

، وفي ابؼقابل تم توسيع تشكيلة بؾلس النقد والقرض بصفتو سلطة نقدية، الذي أصبحت تتكوف 4يعينهم رئيس ابعمهورية
يتمتعوف بالكفاءة في المجاؿ الاقتصادي والنقدي ويتم تعيينهم  من أعضاء بؾلس إدارة البنك ابؼركزي، وثلاث شخصيات
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، حيث يتم تسيتَ أشغاؿ المجلس على 1( أعضاء10بدوجب مرسوـ رئاسي، فأصبح عدد أعضاء السلطة النقدية عشرة )
 :2النحو التالر

 على الأقل. أعضاء (06)يستدعي المحافظ المجلس ويتًأسو ويعد جدوؿ أعمالو، ولا يعقد إلا بحضور ستة  -
 تتخذ القرارات بأغلبية الأصوات وفي حالة تعادؿ الأصوات يكوف صوت المحافظ مرجحا. -

لذا بقد أف ىذه التعديلات التي طرأت على قانوف النقد والقرض قد أثرت على استقلالية بنك ابعزائر من خلاؿ 
يقة التصويت في ابزاذ القرارات حيث تتضح إلغاء مدة عضوية المحافظ ونوابو، وكذا تشكيلة بؾلس النقد والقرض وطر 

سيطرة السلطة التنفيذية)بيثلها ثلاثة أعضاء يعينهم رئيس ابعمهورية وثلاث أعضاء يعينهم رئيس ابغكومة( على السلطة 
النقدية )أربعة أعضاء من بنك ابعزائر(، ما بهعل القرارات لصالح ابغكومة على حساب التوازنات النقدية وأىداؼ بنك 

 .10-90زائر، الأمر الذي يضعف فمن درجة استقلالية البنك ابؼركزي مقارنة بدا كاف يتمتع بو في القانوف ابع
 المتعلق بالنقد والقرض: 11-03الأمر  2-3

شهدت بداية الألفية الثانية فضائح في القطاع ابؼالر وابؼصرفي ابعزائري من خلاؿ قضية "بنك خليفة" و" البنك 
للماؿ العاـ وضياع مدخرات ابؼودعتُ، الأمر الذي أثر على  إىداروالصناعي" وما ابقر عنو من ابعزائري التجاري 

ابؼتعلق بالنقد والقرض، والذي بومل  11-03بالأمر  10-90مصداقية بنك ابعزائر، فعمدت السلطة إلذ إلغاء القانوف 
التطورات ابعديدة، حيث أوضح بياف رئاسة مع إدخاؿ التعديلات ابؼلائمة و  10-90في طياتو مبادئ وأفكار القانوف 

 ابعمهورية أف ىذه التعديلات تهدؼ إلذ برقيق الأىداؼ التالية:
بسكتُ بنك ابعزائر من بفارسة صلاحياتو بشكل أفضل، من خلاؿ الفصل بتُ بؾلس الإدارة بؾلس النقد القرض الذي  -

 .والإشراؼرؼ والتنظيم أعطي لو صلاحيات واسعة في بؾاؿ السياسة النقدية وسياسة الص
تعزيز الاستشارة بتُ بنك ابعزائر وابغكومة في المجاؿ ابؼالر وابؼصرفي من خلاؿ إعلاـ ابؼؤسسات الدولية بالتقارير  -

 بعنة مشتًكة بتُ البنك ابؼركزي وزارة ابؼالية لإدارة الأرصدة. وإنشاءالدورية، 
 وودائع ابؼودعتُ. تهيئة الظروؼ ابؼناسبة من أجل بضاية أفضل للبنوؾ -

أعطى رؤية جديدة للعلاقة بتُ البنك ابؼركزي وابغكومة في المجاؿ ابؼصرفي والنقدي، وبيكن  11-03فالأمر 
  توضيحها من خلاؿ ما يلي:

يتولذ إدارة بنك ابعزائر بؿافظ وثلاث نواب بؿافظ يعينوف  11-03بدوجب الأمر  الاستقلالية الشخصية: 2-3-1 
ي، مع عدـ برديد مدة عضويتهم، ويتم عزبؽم في حالة ابػطأ الفادح، ولا بيارسوف أي نشاط أو بدوجب مرسوـ رئاس

                                                             
 .05، ص نفس المرجع،  01-01من الأمر (، 10ابؼادة ) 1
 نفس المرجع، نفس الصفحة. 2
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مهنة أو وظيفة أثناء عهدتهم، ما عدا بسثيل الدولة لدى ابؼؤسسات الدولية ذات الطابع النقدي أو ابؼالر أو الاقتصادي، 
بل أي تعهد عليو توقيع أحدىم في بؿفظة بنك ابعزائر ولا بيكن اقتًاض أي مبلغ من أي مؤسسة جزائرية أو أجنبية ولا يق

 .1أية مؤسسة عاملة في ابعزائر ولا بؿفظة
ومن التعديلات التي جاء بها ىذا الأمر ىو التأكيد على الفصل بتُ بؾلس إدارة بنك ابعزائر وبؾلس النقد 

فتُ ذوي أعلى درجة ظاء، وثلاثة مو والقرض، حيث أصبح بؾلس الإدارة يتكوف من المحافظ رئيسا ونوابو الثلاثة أعض
، أما بؾلس النقد والقرض فأصبح يتكوف من 2بحكم كفاءتهم في ابؼسائل الاقتصادية وابؼالية يعينوف بدوجب مرسوـ رئاسي

أعضاء بؾلس أدارة بنك ابعزائر إضافة إلذ عضوين بحكم كفاءتهم في ابؼسائل الاقتصادية والنقدية معيناف بدوجب مرسوـ 
ويستمع المجلس إلذ وزير ابؼالية بناء على طلب منو وتستشتَه ابغكومة في الأمور ابؼتعلقة بالنقد أو القرض أو ، 3رئاسي

 .4ابؼسائل التي بيكن أف تنعكس على الوضع النقدي
أنو قيد من صلاحيات بؿافظ  11-03لذا نرى من خلاؿ إعادة التًكيبة العضوية لبنك ابعزائر التي جاء بها الأمر 

منو، أما تشكيلة بؾلس النقد والقرض وابؼتكونة  19بعزائر وتوسيعها لصالح بؾلس الإدارة وىذا حسب نص ابؼادة بنك ا
من تسعة أعضاء، بقد بطسة أعضاء منو بيثلوف السلطة التنفيذية، بفا بهعلها بسثل الأغلبية بالتصويت البسيط مقارنة 

 ة ابغكومة على القرارات النقدية ابؼنبثقة عن المجلس بصفة مباشرة.بأربعة أعضاء بيثلوف السلطة النقدية، ما بهعل سيطر 
كما تم بسديد مدة طلب تعديل وزير ابؼالية بؼشاريع الأنظمة التي يبلغها إياه المحافظ من ثلاثة أياـ إلذ عشرة أياـ، 

لس النقد والقرض للانعقاد في خلاؿ اليومتُ الذين يلياف موافقة المجلس عليها، وعلى المحافظ أف يستدعي بؾ إصدارىاقبل 
ا يكن مأجل بطسة أياـ بدؿ يومتُ ويعرض عليو التعديل ابؼقتًح، ويبقى القرار ابعديد الذي يتخذه المجلس نافذا مه

 ، ومنو يتبتُ أف وزير ابؼالية أصبح يتمتع بسلطة رقابية قبلية وبعدية فيما يتعلق بالأنظمة والقرارات ابؼصدرة، ما5مونوضم
قد أضعف من درجة  11-03الضغوطات وابؼتابعات التي تتعرض بؽا السلطة النقدية، لذا بقد أف الأمر يزيد من 

 الاستقلالية الشخصية لبنك ابعزائر. 
تنظيم علاقة بنك ابعزائر بابغكومة وابػزينة العمومية، وبيكن  11-03أعاد الأمر  :الاقتصاديةالاستقلالية  2-3-1

 توضيحها في النقاط التالية:

                                                             
، 27/08/2003بعريدة الربظية، ابؼؤرخة في ، االمتعلق بالنقد والقرض 26/08/203المؤرخ في  11-03من الأمر (، 16إلذ  13ابؼواد )من  1

 .05-04، ص 52العدد 
 .05، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 18ابؼادة ) 2
 .10-09، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 58ابؼادة ) 3
 .10، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 62ابؼادة ) 4
 .10 ، صنفس المرجع،  11-03(، من الأمر 63ابؼادة ) 5
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تتمثل أىداؼ بنك ابعزائر في توفتَ أفضل  الشروط وابغفاظ عليها في ميادين النقد والقرض والصرؼ، من خلاؿ  -
 .1التًكيز على استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار وأسعار الصرؼ ومعدؿ بمو سريع للاقتصاد

متابعتها وتقييمها، لا سيما  عليها والإشراؼأصبحت من صلاحيات بؾلس النقد والقرض برديد السياسة النقدية  -
 .2تطور المجاميع النقدية والقرضية ووضع قواعد الوقاية في سوؽ النقد

يشتًي بنك ابعزائر أو يبيع أو بىصم أو يعيد ابػصم أو يأخذ برت نظاـ الأمانة ويرىن ويستًىن أو يودع ويأخذ   -
 .3طات الصرؼ ويوظفهاكوديعة كل سندات الدفع المحررة بالعملات الأجنبية، ويدير احتيا

بيكن لبنك ابعزائر أف بينح تسبيقات للبنوؾ من العملات والذىب والعملات الأجنبية ومن السندات العامة أو  -
ابػاصة، على أف لا تتعدى ىذه التسبيقات سنة واحدة، كما بيكن أف بينحها قروض بابغساب ابعاري بؼدة سنة على 

 .4أو الذىب أو سندات قابلة للخصمالأكثر لكن بضمانات كسندات ابػزينة 
إمكانية استعماؿ أرصدة الذىب كضماف للتسبيقات ابؼوجهة لتسيتَ ابؼديونية ابػارجية بعد الاستماع لمجلس النقد  -

والقرض وإخطار رئيس ابعمهورية، بعدما كانت بـصصة فقط كضماف لتغطية النقد، إضافة إلذ تقليص الاحتياطي 
ابؼقتطع من الأرباح الصافية السنوية، ويتوقف إلزامية ىذا الاقتطاع عند بلوغ الاحتياطي  %10إلذ  %15القانوني من 

 .5قيمة رأس ابؼاؿ
أصبحت ابؼكشوفات التي بينحها بنك ابعزائر للخزينة العمومية يتقاضى عليها عمولة إدارة بردد نسبتها بالاتفاؽ مع  -

 .6وزير ابؼالية، وبهب أف تسدد قبل نهاية السنة
 .7بيكن لبنك ابعزائر أف بىصم السندات ابؼكفولة ابؼكتتبة لصالح بؿاسبي ابػزينة وابؼستحقة خلاؿ أجل ثلاثة أشهر -
بيكن لبنك ابعزائر أف يوظف أمالو ابػاصة في شكل أمواؿ غتَ منقولة أو سندات صادرة أو مكفولة من الدولة أو  -

 إبصالربسويل ذات فائدة اجتماعية أو وطنية، على أف لا تتعدى ىيئات مالية بعد موافقة وزير ابؼالية، أو عمليات 
 .8من الأمواؿ ابػاصة للبنك، وقد تتعدى ىذه النسبة لكن بتًخيص من بؾلس النقد والقرض %40التوظيفات 

                                                             
 .07، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 35ابؼادة ) 1
 .06، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 26ابؼادة ) 2
 .08، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 40ابؼادة ) 3
 .08، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 43-42ابؼادتاف ) 4
 .8-6، ص عنفس المرج،  11-03(، من الأمر 39-28ابؼادتاف ) 5
 .8، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 46ابؼادة ) 6
 .8، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 47ابؼادة ) 7
 .9، ص نفس المرجع،  11-03(، من الأمر 53ابؼادة ) 8
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نلاحظ التوجهات ابعيدة التي جاء بها وفقا للتطورات وابؼفاىيم  11-03فمن خلاؿ برليل نصوص مواد الأمر 
ابغاصلة في عمل البنوؾ ابؼركزية في العالد، فقد تم إلغاء ىدؼ التشغيل الكامل من أىداؼ السياسة النقدية لبنك ابعديدة 

، والتوجو بكو برديد ىدؼ وحيد للسياسة النقدية، إضافة إلذ إضفاء مرونة 10-90ابعزائر، بعدما كاف يتضمنها القانوف 
نقدي في حدود الضمانات الكافية، الأمر الذي يزيد من درجة الاستقلالية في ابؼعاملات ابؼالية بساشيا و تطوير السوؽ ال

 الاقتصادية لبنك ابعزائر بالرغم من تأثر الاستقلالية الشخصية.
 المتعلق بالنقد والقرض: 11-03المعدؿ والمتمم للأمر  04-10الأمر  2-4
بؼصرفي العابؼي إثر سقوط القروض الرىنية وتداعياتها شرخا واسعا في النظاـ ا 2008أحدثت الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة  

  ،03للحد من أثر ىذه الأزمات كاتفاقيات بازؿ رقم  وإصلاحاتنظم  إحداثعلى النظاـ ابؼالر، ما استوجب 
ومواكبتا بؽذه الأحداث قاـ ابؼشرع ابعزائري بإصدار أوامر ونظم لتعزيز صلاحيات النظاـ البنكي الوطتٍ وبضايتو ضد 

نظاـ  إصدارخاطر بجميع أشكابؽا، بدا في ذلك ابؼخاطر العملياتية التي تبقى جد مرتفعة في النظاـ البنكي ابعزائري، فتم ابؼ
، الذي حدد الأدوات وإجراءاتهايتعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها  26/05/2009ابؼؤرخ في  02-09رقم 

من  62و 45و 41فيذ عمليات السياسة النقدية طبقا لأحكاـ ابؼواد ابؼستعملة من قبل بنك ابعزائر في تن والإجراءات
 لتدعيم ابعانب 04-10من خلاؿ الأمر  2010، ليحدث تعديل على قانوف النقد والقرض سنة 11-03الأمر 

أعطى ىذا ابؼؤسساتي ومراقبة البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية وتقوية أنظمة رقابة البنوؾ الداخلية، ومن ناحية بنك ابعزائر فقد 
 ، وبيكن توضيحها على النحو التالر:الإشرافيالأمر عدة صلاحيات في ابعانب التنظيمي أو 

ليصبح بنك ابعزائر لا  11-03من الأمر  09بدوجب ىذا الأمر تم تعديل ابؼادة  الاستقلالية الشخصية: 2-4-1
اري، كما أعفيت كل العمليات ابؼرتبطة بىضع إلذ التزامات التسجيل في السجل التجاري بحكم اتباعو القانوف التج

بنشاطو من كل الضرائب أو ابغقوؽ أو الرسوـ أو الأعباء ابعبائية مهما تكن طبيعتها بعدما كانت تعفى عملياتو ابؼرتبطة 
 :2، كما تم توسيع صلاحيات بؾلس النقد والقرض بصفتو سلطة نقدية من خلاؿ1بنشاطو خاصة ابػاصة بالطباعة فقط

 التوفتَ والقرض ابعديدة.منتجات  -
 ابؼعايتَ وستَ وسائل الدفع وسلامتها. إعداد -
 تسيتَ احتياطات الصرؼ -
 قواعد الستَ ابغسن وأخلاقيات ابؼهنة ابؼطبقة على البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية. -

                                                             
، ابعريدة الربظية، ابؼؤرخة في المتعلق بالنقد والقرض 11-03المعدؿ والمتمم للأمر  26/08/2010المؤرخ في  04-10من الأمر (، 02ابؼادة ) 1

 . 11، ص50، العدد 01/09/2010
 .12، ص نفس المرجع،  04-10من الأمر (، 06ابؼادة ) 2
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فمن خلاؿ التعديلات التي أحدثت على قانوف النقد والقرض في ابعانب العضوي لبنك ابعزائر بقد توسيع من 
صلاحيات بؾلس النقد والقرض بصفتو سلطة نقدية من خلاؿ تنظيم العمليات البنكية والستَ ابغسن لنظم الدفع 

على سلامة بساسك النظاـ البنكي بالزاـ البنوؾ وفعاليتها وسلامتها، وكذا ضرورة التزاـ بنك ابعزائر بدهمة السهر 
وابؼؤسسات ابؼالية بوضع جهاز رقابي داخلي ناجع، ما أدى إلذ تطوير أليات التقييم والوقاية من خلاؿ ما يسمى 

على النظاـ ابؼالر قصد بذنب ابؼخاطر  الإشراؼباختبارات القدرة على ابؼقاومة، وبيثل ذلك تطورا نوعيا جديدا في 
، ما أعاد لبنك ابعزائر الدور ابؼهم ابؼنوط بو باعتباره على قمة 1سية على النظاـ التي تنبع من الصدمات ابػارجيةابؼؤس

   ابعهاز ابؼصرفي، وزاد من الاستقلالية الشخصية في قراراتو الرامية بغماية النظاـ ابؼصرفي وابؼالر.
خل ديات والأنشطة ابؼالية التي يقوـ بها بنك ابعزائر فقد أأما في جانب تنظيم العمل :الاقتصاديةالاستقلالية  2-4-1

 بؽذا الأمر عدة تعديلات، بقملها في النقاط التالية:
أصبح ىدؼ بنك ابعزائر استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار باعتباره ىدفا للسياسة النقدية، من خلاؿ انتهاج استًاتيجية  -

 .2ىذه السياسة بداية تطبيق 2010وبالتالر تعتبر سنة استهداؼ التضخم،  جديدة للسياسة النقدية وابؼتمثلة في سياسة
يعد بنك ابعزائر ميزاف ابؼدفوعات ويعرض الوضعية ابؼالية ابػارجية للجزائر، من خلاؿ تزويده بالإحصائيات وابؼعلومات  -

 .3ابؼالية والإداراتمن قبل البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية 
ل في ابعزائر على فتح حساب جاري مع بنك ابعزائر لتلبية حاجات عمليات التسديد بعنواف ؾ التي تعمو البن إجبارية -

 .4نظم الدفع
 .5برديد القواعد ابؼطبقة على نظم الدفع وابغرص على الستَ ابغسن بؽا وفعاليتها وسلامتها -
يتَ ابؼطبقة في المجاؿ وملاءمتها، كما ابؼعا إعدادالقياـ بالتأكد من سلامة وسائل الدفع غتَ العملة الائتمانية، وكذا  -

 .6أي وسيلة دفع إذا كانت لا تقدـ ضمانات كافية إدخاؿبإمكانو رفض 
يتبتُ لنا من خلاؿ التعديلات التي أجريت على قانوف النقد والقرض، تعزيز وتوسيع صلاحيات بنك ابعزائر بدأ 

عار من خلاؿ إتاحة استعمالو أدوات السياسة النقدية وفقا بتوحيد ىدؼ السياسة النقدية في استقرار ابؼستوى العاـ للأس

                                                             
 .415، ص2012، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، الاقتصاد النقدي والبنكيالطاىر لطرش،  1
 .11، ص نفس المرجع،  04-10(، من الأمر 03ابؼادة ) 2
 .11، ص نفس المرجع،  04-10مر (، من الأ04ابؼادة ) 3
 .12، ص نفس المرجع،  04-10(، من الأمر 06ابؼادة ) 4
 نفس المرجع، نفس  الصفحة. 5
 .12، ص نفس المرجع،  04-10(، من الأمر 05ابؼادة ) 6
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والرقابة  الإشراؼوابؽدؼ ابؼعلن والإطار الزمتٍ المحدد، ما منحو استقلالية في استعمالو بؽذه الأدوات إضافة إلذ عملية 
 على نشاطات البنوؾ ابؼؤسسات ابؼالية قصد ابغد من ابؼخاطر الائتمانية.

 المتعلق بالنقد والقرض: 11-03للأمر  المتمم 10-17الأمر  2-5
بسبب الصدمات  2014نتيجة للأوضاع الاقتصادية الصعبة التي بدأ يشهدىا الاقتصاد ابعزائري بداية من 

، ارتأت الإيراداتابػارجية ابغادة جراء ابلفاض أسعار المحروقات، وابلفاض احتياطات الصرؼ من صندوؽ ضبط 
جديدة قصد انعاش الاقتصاد الوطتٍ والدفع بعجلة التنمية، بعأت إلذ أداة بسويل والتي ابغكومة إلذ إبهاد سبل وأليات 

 تسمح بطبع كتلة نقدية بدوف مقابل لدى البنك ابؼركزي تعرؼ بالتمويل غتَ التقليدي.
النقد ابؼتعلق ب 11-03ابؼتمم للأمر  10-17أداة التمويل ىذه تم إضافة مادة وحيدة في إطار القانوف  إدراجوقصد 

مكرر " ... يقوـ بنك  45والقرض، وتعد ىذه الأداة ذو طابع انتقالر يكوف بؿدودا في الزمن، حيث جاء في نص ابؼادة 
( سنوات، بشراء مباشرة عن ابػزينة 05ابعزائر، ابتداء من دخوؿ ىذا ابغكم حيز التنفيذ، بشكل استثنائي وبؼدة بطس )

ابػزينة،  ة، من أجل ابؼسابنة على وجو ابػصوص في تغطية احتياجات بسويلالسندات ابؼالية التي تصدرىا ىذه الأختَ 
 بسويل الدين العمومي الداخلي، بسويل الصندوؽ الوطتٍ للاستثمار"

فمن خلاؿ ىذا القانوف يتبتُ عودة سيطرة ابغكومة وابػزينة العمومية على البنك ابؼركزي، وىذه ابؼرة من خلاؿ 
ملية بؿفوفة بابؼخاطر وقد ينجر عنها ارتفاع في معدؿ التضخم، وابلفاض القدرة الشرائية طبع النقود، إذ أف ىذه الع

للعملة، وبالتالر التأثتَ على مسار السياسة النقدية ابؼنتهجة من قبل  البنك ابؼركزي في إطار سياسة استهداؼ التضخم، 
 الأمر الذي ابقر عنو ابلفاض في استقلالية بنك ابعزائر.
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  2020-1990تحليل مسار السياسة النقدية لبنك الجزائر خلاؿ الفترة  -3
 الإصلاحاتبداية التسعينيات، شرعت ابعزائر في بؾموعة من و بسبب تفاقم الأوضاع الاقتصادية نهاية الثمانينيات 

 10-90انوف الق إصدارقصد تصحيح ىذه الأوضاع والدفع بعجلة التنمية، سواء من ابعانب التشريعي من خلاؿ 
أعاد الاعتبار  كماابؼتعلق بالنقد والقرض الذي يعتبر نقطة بروؿ جذرية في النظاـ النقدي وابؼصرفي ودر السياسة النقدية،  

 إصلاحضع إطار قانوني للسياسة النقدية من خلاؿ وو لبنك ابعزائر وحدد العلاقة بينو وبتُ ابغكومة وابػزينة العمومية، 
ابؼتأتية من ابؼؤسسات  الإصلاحاتبإدخاؿ الأدوات غتَ ابؼباشرة لبلوغ الأىداؼ المحددة، أو  أدوات السياسة النقدية

ابؼالية الدولية التي تبرز أبنية السياسة النقدية كوسيلة من سائل الضبط الاقتصادي، وفي ىذا الإطار بيكن تقسيم تطور 
 مسار السياسة النقدية في ابعزائر إلذ ابؼراحل التالية:

لتجاوز العجز الكبتَ الذي شهده ميزاف ابؼدفوعات وتسوية الاختلاؿ  :1993إلى  1990مرحلة الأولى من ال 3-1
 فيو، بعأت ابعزائر إلذ صندوؽ النقد الدولر للحصوؿ على ابؼوارد ابؼالية، حيث أبرمت عدة اتفاقيات معو بسثلت في:

مليوف وحدة حقق  155.7وجبو على حصلت بد 30/05/1989تم في الاستعداد الائتماني الأوؿ:  3-1-1
إلذ  1989سنة  %7.5والتدابتَ منها رفع معدؿ إعادة ابػصم من  الإجراءاتسحب خاصة، مع فرض بؾموعة من 

، والتأطتَ %20، وبرديد أسعار الفائدة الدائنة وابؼدينة في حدود 1992سنة  %11.5وإلذ  1991سنة  10.5%
 .  1نظاـ الأسعار وإصلاحتعامل بتُ البنوؾ،  الشامل للقروض بالإضافة إلذ إدخاؿ سوؽ

مليوف وحدة  300حيث تم الاتفاؽ على قروض بدبلغ  03/06/1991الاستعداد الائتماني الأوؿ:  3-1-2
سحب خاصة تم توزيعها على أربعة أقساط، مع تطبيق بؾمعة من التدابتَ قصد مواجهة التضخم، كتخفيض قيمة العملة 

بؼوجو للمواد الأساسية، وبرقيق فائض في ميزانية الدولة قصد توجيهو لتمويل التطهتَ ابؼالر الوطنية وتقليص الدعم ا
للمؤسسات العاجزة، إضافة إلذ خوصصة ابؼؤسسات العمومية ابؼيؤوس منها، وتثبيت الأجور خفض النفقات العامة 

 .2مليار دج 41وابغد من الكتلة النقدية بجعلها في حدود 
التي أقرىا صندوؽ النقد الدولر، إلا أف ابغكومة لد تلتزـ بها وفق الاتفاقيات حيث  جراءاتوالإورغم التدابتَ 

شهدت ىذه ابؼرحلة اتباع سياسة نقدية توسعية من قبل بنك ابعزائر، من خلاؿ القروض ابؼوجهة للاقتصاد لإعادة ىيكلة 
التباطؤ العاـ الذي شهده الاقتصاد، وىذا قصد ابؼؤسسات العمومية التي تدىور مركزىا ابؼالر نتيجة لزيادة الأجور و 

بسكينها من الوفاء بالتزاماتها، بفا أدى ىذا التوسع النقدي إلذ ظهور فجوات تضخمية بسبب التباعد الذي أصبح موجود 

                                                             
 .23، ص CNES ،1998مشروع التقرير التمهيدي حوؿ الانعكاسات الاقتصادية والاجتماعية لبرامج التعديل ابؽيكلي، نوفمبر  1
، 2005، مذكرة ماجيستتَ في العلوـ الاقتصادية، جامعة سعد دحلب البليدة، السياسة النقدية ومعالجة اختلاؿ ميزاف المدفوعاتعمروش شريف،  2
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في  %11.32بنسبة  1990و 1989بتُ  M2بتُ ابؼؤشرات النقدية وابؼؤشرات ابغقيقية، فقد تطورت الكتلة النقدية 
الائتماف ابؼقدـ للحكومة ثلاث  إبصالرفقط خلاؿ تلك الفتًة، كما تضاعف رصيد  %0.8بدعدؿ  PIBغتَ حتُ ت

ليصل إلذ  1989سنة  %9.3مرات، بفا نتج عنو ارتفاع في ابؼستوى العاـ للأسعار فقد بلغ معدؿ التضخم 
 بسويل الاقتصاد رغم إعادة ، الأمر الذي يدؿ علة بقاء سيطرة ابغكومة على بنك ابعزائر في1992سنة  31.68%

  وفقا بغدود معينة، ما يدؿ على ضعف درجة استقلالية بنك ابعزائر. 10-90برديد العلاقة بينو وبينها في القانوف 
ابغكومي  الإنفاؽبعد بذميد القسط الرابع من الاتفاقية السابقة بسبب  :1998إلى  1994من  الثانيةالمرحلة  3-2

أت ابعزائر إلذ اتفاقيات جديدة قصد ابغد من معدلات التضخم ابؼرتفعة وبرقيق استقرار الأسعار، غتَ ملتزـ للتدابتَ، بع
 وىذا من خلاؿ:

حيث  يعرؼ ببرنامج التثبيت بؼدة سنة واحدة، أو ما 12/04/1994في الاستعداد الائتماني الثالث:  3-2-1
ت التي عرفتها الفتًة السابقة، ومن بتُ التدابتَ استهدؼ تصحيح مسار السياسة النقدية في إطار تصحيح الاختلالا

 النقدية التي أقرىا صندوؽ النقد الدولر:
 من الناتج المحلي ابػاـ بالاعتماد على سياسة نقدية انكماشية. %33تقليص عجز ابػزينة في حدود  -
 .%40.7تسوية سعر الصرؼ من خلاؿ بزفيض قيمة الدينار ب  -
 .1994سنة  %14إلذ  1993سنة  PIBمن  %21من  M2ية بزفيض معدؿ الكتلة النقد -
 .%20معدؿ تدخل بنك ابعزائر في السوؽ النقدي بػػػػ  %15رفع معدؿ ابػصم إلذ  -
 .%24إلذ  %20رفع معدؿ السحب على ابؼكشوؼ في حسابات البنوؾ لدى بنك ابعزائر من  -
 .%16.5لذ رفع معدلات الفائدة على سندات التجهيز ابؼمنوحة للخزينة إ -
 وإجراءات، وبسثلت أىم التدابتَ 21/05/1998إلذ  22/05/1995ابتداء من  اتفاقية القرض الموسع: 3-2-2

 السياسة النقدية التي جاءت بها ىذه الاتفاقية فيما يلي:
 .1995اعتماد معدلات فائدة حقيقية موجبة مقاسة على أساس ابذاىات التضخم ابؼقدرة للثلاثي الرابع لسنة  -
  القيود على ىوامش معدلات الفائدة. وإلغاءعمليات السوؽ ابؼفتوحة،  دخاؿإ -
 نظاـ ابؼزايدة على القروض. إدخاؿالاعتماد على سياسة معدلات إعادة ابػصم مع  -

( التزاـ السلطات ابعزائرية ببنود الاتفاقيات، حيث بدأ بنك 1998-1994لذا نلاحظ خلاؿ ىذه الفتًة )
، كما بدأ العمل في ماي %11.5لتَفعها إلذ  %3فرض احتياطي الزامي على البنوؾ بنسبة  1994ابعزائر في أكتوبر 

في  %22.5بنظاـ ابؼزادات لبيع السندات القابلة للتداوؿ في السوؽ النقدي، حيث وصلت أسعار الفائدة إلذ  1995
ى إلذ تباطئ بمو العرض النقدي خلاؿ ىذه ، وىذا بغية تعزيز فعالية الرقابة غتَ ابؼباشرة على النقد، بفا أد1996أفريل 
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بسبب اتباع سياسة نقدية انكماشية صارمة، بسثلت  %13بتخفيض قدره  %14.9الفتًة فمتوسط الكتلة النقدية بلغ 
 العاـ بذميد أجور العماؿ. الإنفاؽفي بزفيض عجز ابؼيزانية وبزفيض قيمة الدينار وتقليص حجم 

رحلة بستع بنك ابعزائر بدرجة عالية من الاستقلالية، مكنتو من استخداـ أدواتو ومنو بيكن القوؿ أف خلاؿ ىذه ابؼ
خاصة غتَ ابؼباشرة لتحقيق الأىداؼ النهاية للسياسة النقدية وخاصة فيما تعلق بتخفيض معدلات التضخم وابغفاظ 

   .1999سنة  %2.64إلذ  1995سنة  %29.7على استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار، من 
مع بداية الألفية الثالثة التي تزامنت مع ارتفاع  (:2019-1999لمرحلة الثالثة ما بعد التعديل الهيكلي )ا 3-3

أسعار البتًوؿ وبرسن مؤشرات الاستقرار الاقتصادي الكلي، قامت السلطات بتسطتَ برامج تنموية ضخمة قائمة على 
 ل ىي:ابغكومي، وقد تم ذلك من خلاؿ أربعة مراح الإنفاؽالتوسع في 

ابغكومي  الإنفاؽوىذا البرنامج قائم على الزيادة في  (:2004-2001الاقتصادي ) الإنعاشبرنامج دعم  3-3-1
مليار  525النفطية، قصد برفيز الطلب الكلي للخروج من الركود الاقتصادي، وقد رصد لو مبلغ ) الإيراداتابؼموؿ من 

مستويات ابؼعيشة وتقليص معدلات البطالة، ومعابعة أزمة دج(، يهدؼ أساسا إلذ رفع مستويات الأجور لتحستُ 
( يلخص القطاعات التي شملها ىذا 01، وابؼلحق رقم )1السكن وإعادة تأىيل ابؼرافق الاجتماعية وتطوير البنية التحتية

 البرنامج.
حتياطات مع استمرار ارتفاع أسعار النفط وتزايد ا (:2009-2005البرنامج التكميلي لدعم النمو ) 3-3-2

 4202.7(، رصد لو مبلغ قدره )2009-2005الصرؼ، سطرت ابغكومة برنامج دعم النمو الاقتصادي الأوؿ )
، 2والاتصاؿ الإعلاـمليار دج(، يهدؼ إلذ استكماؿ برديث ابؼنشآت القاعدية، وتطوير ابػدمات العمومية وتكنولوجيا 

 ( يوضح ابؼبالغ ابؼخصصة حسب القطاعات.02وابؼلحق رقم )
مع تزايد احتياطات الصرؼ استمرت ابغكومة في سياسة : 2014-2010البرنامج الخماسي للتنمية  3-3-3

مليار دج(، وىو مكمل للبرامج السابقة سواء من حيث  21214ابغكومي، حيث رصدت مبلغ قدره ) الإنفاؽزيادة 
، وبيكن توضيح ىذا 3تلف القطاعات الاقتصاديةطبيعة ابؼشاريع أو الأىداؼ ابؼراد برقيقها في إطار إعطاء دفعة قوية بؼخ

 (.03البرنامج من خلاؿ ابؼلحق رقم )

                                                             
 Revue d‟économie et de، (2014-2001دراسة تحليلية تقييمية لبرامج التنمية الاقتصادية في الجزائر خلاؿ الفترة )بشيكر عابد،  1

statistique appliquée  ، 18-17، ص 2016، ديسمبر 02، العدد 13المجلد. 
 ، (2016-2001) للفترة دراسة السحري كالدور مربع خلاؿ من بالجزائر الاقتصادية الإصلاحات تعميق برامج أداء تقييم زكرياء، مسعودي 2

 .220ص ، 2017 جواف، 06العدد الاقتصادية، للتنمية ابعزائرية المجلة
 ابؼاؿ اقتصاديات بؾلة ،المحروقات قطاع خارج الجزائري الاقتصاد تويع في التنموية البرامج فعالية مدى تقييم الله، عطاء طتَش بن بصاؿ، سويح 3

 .212ص ،2017، مارس 01العدد ،01المجلد والأعماؿ،
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 السابقة التنموية للبرامج تكملة البرنامج ىذا يعتبر (:2019-2015برنامج توطيد النمو الاقتصادي ) 3-3-4
 صندوؽ إنشاء تم حيث 2019-2015فتًة  خلاؿ ابؼسجلة العمومية عمليات الاستثمارات البرنامج ىذا يغطي حيث
 جاء والذي 2019-2015الاقتصادي  النمو توطيد برنامج بعنواف ابؼسجلة العمومية الاستثمارات عمليات تسيتَ
 ، 2015 في دج مليار 4079.6 ب قدر مبلغ خصص وقد ،302- 143 رقم ابػاص حساب التخصيص ضمن
 ابغصة والإدارية الاقتصادية لقاعديةا ابؼنشآت فيو نالت حيث ، 2016 في دج مليار 1894.2 ب مبلغ مقابل
 ( يوضح أىم ابؼبالغ ابؼرصودة بؽذا البرنامج.04، وابؼلحق رقم )1الأكبر

ظ خلاؿ ىذه ابؼرحلة، وبساشيا وتطبيق ىذه البرامج اعتمد بنك ابعزائر على سياسة نقدية توسعية ابتداء من فابؼلاح
ابؼتعلق بالنقد  11-03الأمر  إصدارالر وابؼصرفي تم ، لكن مع الفضائح التي ىزت النظاـ ابؼ2004إلذ  2001

والقرض، الذي أعطى لبنك ابعزائر أليات الرقابة والتحكم في ابعهاز ابؼصرفي باعتباره على قمة ابعهاز ابؼصرفي ومسؤوؿ 
امل، مع والذي يعبر عن ىدؼ التشغيل الك الإنتاجيةبصيع الطاقات  إبماءعن السياسة النقدية، كما ألغى ىذا الأمر 

من خلاؿ التقارير السنوية لبنك  %03التًكيز على ىدؼ استقرار الأسعار وابغفاظ على معدؿ تضخم في حدود 
، أما فيما بىص أدوات السياسة النقدية غتَ ابؼباشرة فقد استخدـ بنك ابعزائر أدوات 2004و2003و2002ابعزائر 

لسوؽ النقدية مثل مزادات الائتماف، أما السوؽ ابؼفتوحة فلم ، وأدوات االإلزاميمعدؿ إعادة ابػصم ومعدؿ الاحتياطي 
ابؼتعلق  02-09يكن يستعملها لضعف تطور سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر، ليصدر بؾلس النقد والقرض النظاـ 

روض النقدي، ليتيح لبنك ابعزائر وسائل كمية تسمح لو في التحكم في ابؼع وإجراءاتهابعمليات السياسة النقدية ووسائلها 
والذي بدوجبو بدأ تطبيق قاعدة  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10ومواكبة والتطورات العابؼية صدر الأمر 

( في البنوؾ، إضافة إلذ برديد ىدؼ السياسة النقدية في استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار من خلاؿ 49/51الاستثمار )
وبسبب ابلفاض  2014على سياسة نقدية توسعية، لكن مع بداية  بقاءالإالتوجو بكو سياسة استهداؼ التضخم، مع 

أسعار البتًوؿ وتراجع مداخيل الدولة وزيادة عجز ابؼيزانية، بدأ التحوؿ في أداء السياسة النقدية بكو الانكماش مع تزايد 
جاز لبنك ابعزائر والذي أ 11-03ابؼتمم للأمر  10-17القانوف  إصدارحدة الأزمة، الأمر الذي أدى بالسلطات 

بسويل ابػزينة من خلاؿ التمويل غتَ التقليدي، ما يتضح أف ابغكومة تلجأ إلذ البنك ابؼركزي في عملية التمويل كلما 
عجزت، من خلاؿ تعديل القانوف التشريعي ابػاص بو، وىذا يؤثر على مصداقية السياسة النقدية لبنك ابعزائر ويضعف 

 استقلاليتو. 

                                                             
 عنوانو الذي 203-143رقم الخاص التخصيص حساب تسيير اتكيفي يحدد ، 2015 سنة يوليو27 في مؤرخ 205 - 15 رقم تنفيذي مرسوـ 1

 41 العدد الربظية ابعريدة ، 2019 - 2015 الاقتصادي النمو توطيد برنامج بعنواف المسجلة العمومية الاستثمارات عمليات تسيير صندوؽ
 2015 يوليو 29 ابؼوافق 1436 شواؿ 13 في الصادرة
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II-  2020-1990في الجزائر خلاؿ الفترة  وأدواتها ات الكتلة النقدية ومقابلاتهاتحليل تطور 
، نقوـ بتحليل تطور 2020-1990بعد استعراض مسار السياسة النقدية التي انتهجها بنك ابعزائر خلاؿ الفتًة 

في التحكم في معدؿ بمو الكتلة بمو الكتلة النقدية ومكوناتها وبعض ابؼؤشرات النقدية بؼعرفة فعالية استقلالية بنك ابعزائر 
 النقدية.

 2020-1990تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة  -1
في ابعزائر من العملة ابؼتداولة والودائع ابعارية لدى البنوؾ التجارية  M1تتكوف الكتلة النقدية بابؼعتٌ الضيق 

ابؼركزية، والودائع المجتمعة من طرؼ مركز الصكوؾ  الإدارةءا من والودائع المجتمعة لدى ابػزينة العمومية باعتبارىا تشكل جز 
 البريدية باعتباره يشكل جزءا من ابؼؤسسات العمومية غتَ مالية وبيكن التعبتَ عنها كما يلي:

  
 

 أشباه النقود التي تتضمن في ابعزائر الادخار السائل قصتَ الأجل، الودائع لأجل، M1فيضم بالإضافة إلذ  M2أما 
 ودائع التوفتَ الدفتًية للخواص، الودائع بالعملة الصعبة بدختلف الآجاؿ، ويعبر عنها كالاتي:، ودائع

 
 وابعدوؿ التالر يوضح تطورات الكتلة النقدية ومكوناتها:

 الوحدة )مليار دج( 2020-1990(: تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة 01-03جدوؿ رقم )

 السٌوات
النتلة 

 M2ٌقذية ال

 

هعذه ًوو 

M2% 

هعذه 

ًوو 

M1% 
 M1الٌقود 
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1990 343.0 270.0 134.9 105.5 29.6 72.9 - - 

1991 415.2 324.9 157.2 133.1 34.6 90.2 21.06 20.33 

1992 515.9 369.7 184.8 140.8 4.2 39.8 146.1 24.25 13.78 

1993 627.4 446.9 211.3 188.9 5.6 40.9 180.5 21.61 20.88 

1994 723.5 475.8 222.9 196.4 7.8 48.5 247.6 15.31 06.46 

1995 799.5 519.1 249.7 210.7 4.8 53.7 280.4 10.50 09.10 

1996 915.0 589.0 290.8 234.0 6.2 57.9 325.9 14.44 13.46 

1997 1081.2 671.3 337.6 254.8 7.4 71.4 409.9 18.16 13.97 

1998 1592.4 826.3 390.4 347.5 7.3 81.0 766.0 47.28 23.08 

1999 1789.3 905.1 439.9 368.3 9.3 87.4 884.1 12.36 09.53 

2000 2022.5 1048.1 484.5 467.5 7.0 89.0 974.3 13.03 15.79 

2001 2473.5 1238.5 577.2 554.9 9.4 97.0 1235.0 22.29 18.16 

2002 2901.5 1416.3 664.7 642.2 8.8 100.5 1485.2 17.30 14.35 

2003 3299.5 1643.5 781.3 732.0 12.9 117.2 1656.0 13.71 16.04 

2004 3644.4 2165.7 874.3 1133.0 38.0 120.3 1478.7 10.45 31.77 

M1نقود وأوراؽ متداولة + ودائع للإطلاؽ + ودائع لدى الخزينة + ودائع لدى مكاتب البريد = 

M2 =M1  +أشباه النقود 
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2005 4070.4 2437.5 921.0 1240.5 131.2 144.8 1632.9 11.68 12.55 

2006 4827.6 3177.8 1081.4 1760.6 132.0 203.8 1649.8 18.60 30.37 

2007 5994.6 4233.6 1284.5 2570.4 167.4 211.3 1761.0 24.17 33.22 

2008 6956.0 4964.9 1540.0 2965.2 194.2 265.6 1991.0 16.03 17.27 

2009 7178.7 4949.8 1829.3 2541.9 270.1 308.5 2228.9 03.20 -00.30 

2010 8162.8 5638.5 2098.6 2804.4 322.6 412.8 2524.3 13.70 13.91 

2011 9929.2 7141.7 2571.5 3536.2 518.7 515.3 2787.5 21.63 26.65 

2012 11015.1 7681.5 2952.3 3536.2 758.7 590.3 3333.6 10.93 07.55 

2013 11941.5 8249.8 3204.0 3380.2 860.2 621.1 3691.7 08.41 07.39 

2014 13686.8 9603.0 3658.9 4460.8 788.8 694.5 4083.7 14.61 16.40 

2015 13704.5 9261.1 4108.1 3908.5 537.2 707.4 4443.4 00.12 -03.56 

2016 13816.3 9407.0 4497.2 3745.4 405.0 759.4 4409.3 00.81 01.57 

2017 14974.6 10266.1 4716.9 4513.3 261.3 774.5 4708.5 08.38 09.13 

2018 16636.7 11404.1 4926.8 5371.8 241.9 863.6 5232.6 11.09 11.08 

2019 16898.8 11534.9 5270.6 5002.0 347.4 915.1 5363.9 01.57 01.14 

2020 17159.5 11473.2 5810.3 4293.7 316.0 1053.1 5686.3 01.54 -00.53 

 المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على:
-Bulletin statistique de la banque d‟Algérie, séries rétrospectives, statistique monétaire 1964-2011, juin 2012 

 52إلذ  05النشرية الاحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر من رقم   -
 2020-1990لكتلة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة (: تطور ا01-03الشكل رقم )

 
 (Excel 2010( باستخداـ برنامج )01-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

في ابعزائر يزداد كل  M2( نلاحظ أف بمو الكتلة النقدية 01-03( والشكل رقم )01-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
، وسبب ىذه الزيادة 1993مليار دج سنة  627.4مليار دج لتبلغ  343.0 حوالر 1990حيث بلغت سنة  سنة،

في ىذه ابؼرحلة في حدود  M2حصوؿ ابعزائر على قروض من صندوؽ النقد الدولر، إذ بقد معدؿ بمو الكتلة النقدية 
، بـالفة بذلك 1بؼتعثرةمن خلاؿ اتباع بنك ابعزائر لسياسة نقدية توسعية، لتغطية عجز ابؼيزانية وبسويل ابؼؤسسات ا 20%

بعد تطبيق  1994بدأ في الابلفاض بداية من  M2، إلا اف التوسع في الكتلة النقدية FMIالاتفاقيات ابؼبرمة مع 
                                                             

 .30، صمرجع سابق، 2006-1990سياسة النقدية واستهداؼ التضخم في ابعزائر خلاؿ الفتًة بلعزوز بن علي، طيبة عبد العزيز، ال 1
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قصد منح القروض، حيث تراوح  FMI( ووضع قيود صارمة من قبل 1998-1994برامج التثبيت والتعديل ابؽيكلي )
 %14.44و %10.50و %15.31في حدود  1996و 1995و 1994سنوات  M2معدؿ بمو الكتلة النقدية 

، حيث أصبح بنك ابعزائر يتمتع باستقلالية واسعة بدوجب ىذه FMI 14%على التوالر، في ابغدود ابؼتفق عليها مع 
 العاـ وبالتالر تقليص عجز الإنفاؽالاتفاقيات، فانتهج سياسة نقدية انكماشية بتقليص بسويل ابػزينة العمومية لتخفيض 

مقارنة بسنة  %47.28بػػػ  M2التي شهدت أعلى معدؿ بمو ؿ للكتلة  1998، باستثناء سنة 1ابؼيزانية وبزفيض العملة
بسبب تنقيد موارد إعادة ابعدولة وخوصصة ابؼؤسسات العمومية، إذ أف عملية تطهتَ ىذه ابؼؤسسات كلفت  1997
إلذ حدود ابؼعدؿ ابؼتفق  2000و 1999بلفاض سنة ، لتعاود الا2 (1998-1994مليار دولار خلاؿ ) 13ابػزينة 

 .%13.03و  %12.36عليو بنسبة 
مليار دج  2055.5مليار دج مقارنة بػ  2473.5شهدت الكتلة النقدية زيادة كبتَة حيث بلغت  2001مع بداية 

لصافية ابػارجية ، ويرجع سبب ىذا الارتفاع إلذ الزيادة في الأرصدة النقدية ا%22.29بدعدؿ بمو قدره  2000سنة 
، ليبلغ 3 (2004-2001الاقتصادي ) الإنعاش، والانطلاؽ في برنامج 2001مليار دج سنة  1313.6التي بلغت 

وىذا نتيجة التًاكم  %13.71بدعدؿ بمو قدره  2003مليار دج سنة  3299.5حوالر  M2حجم الكتلة النقدية 
 %10.46إلذ  2004سنة  M2يتًاجع معدؿ بمو الكتلة النقدية ابؼتزايد للادخار ابؼالر لعائدات صادرات المحروقات، ل

 2005سنة  M2، لتًتفع الكتلة النقدية %31.77بػ  M1، وىذا راجع إلذ توسع الكتلة النقدية 2003مقارنة بسنة 
 ، لتعكس بذلك الاستقرار النقدي الذي شهدتو ىذه ابؼرحلة.%11.68بدعدؿ 

بدعدؿ بمو  2006مليار دج سنة  4827.6ا ابؼعروض النقدي حيث بلغ ( فقد ارتفع فيه2009-2006أما الفتًة )
وىو أكبر معدؿ بمو خلاؿ الألفية  %24.77مليار دج بدعدؿ بمو  5994.6إلذ  2007ليصل سنة  %18.6قدره 

نقدية ابعدية وىذا بسبب ارتفاع أسعار البتًوؿ، لكن ىذا الارتفاع يدؿ على عدـ سيطرة بنك ابعزائر على بمو الكتلة ال
ابلفاضا في بمو الكتلة النقدية حيث بلغ  2009، لتشهد سنة 4 %18.5و %17.5والمحددة من قبلو في حدود 

(، ويرجع ذلك إلذ ابلفاض %13و %12في نطاؽ ) 2009، وىو معدؿ بعيد عن ابؼعدؿ ابؼستهدؼ لسنة 3.20%
مقارنة بػػػ  2009سنة  %6.23صوؿ ابػارجية إلذ أسعار البتًوؿ بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية وابلفاض معدؿ زيادة الأ

 ، ما يدؿ أيضا على عدـ بركم بنك ابعزائر في بمو الكتلة النقدية.20085سنة  38.18%
                                                             

 .190، ص مرجع سابقبلعزوز بن علي، بؿاضرات في النظريات والسياسات النقدية،  1
 ، ص2005، 08، بؾلة العلوـ الانسانية، العدد نظرة عامة حوؿ التحولات الاقتصادية في الجزائركربالر بغداد،   2
 .25، ص2014، 07، بؾلة رأى اقتصادية، العدد 2013-2000سياسة عرض النقود في الجزائر خلاؿ الفترة صاري علي،  3
 .168، ص2008جويلية  )التطور النقدي والاقتصادي للجزائر(، 2007التقرير السنوي بنك ابعزائر،  4

5 Banque d‟algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2009, juillet 2010, pp166-167. 
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قيمة  2011حيث سجلت سنة  M2( فقد شهدت ارتفاع في معدؿ بمو الكتلة النقدية 2014-2010أما الفتًة من )
، ويرجع ىذا النمو إلذ ارتفاع أسعار 2000ني أكبر معدؿ منذ سنة وىو ثا %21.63مليار دج بدعدؿ بمو  9929.2

إلذ  2013و 2012سنة  M2، ليتًاجع معدؿ بمو الكتلة %16.0البتًوؿ وارتفاع الأصوؿ ابػارجية الصافية بدعدؿ 
ثل على التوالر، بسبب التأثر بالأزمة الأوروبية وابلفاض حجم صافي الأصوؿ ابػارجية التي بس %8.41و 10.93%

 .1ابؼصدر الرئيسي للإصدار النقدي
على  %0.81و %0.12زيادة شبو معدومة قدرت بػػػ  2016و 2015ليشهد بمو ابؼعروض النقدي خلاؿ سنة 

-التوالر، وىي أدنى نسبة مسجلة لتطور الكتلة النقدية في ابعزائر ويرجع سبب ذلك إلذ تراجع ودائع الاطلاع بنسبة )
، 2015( سنة %03.56-بدقدار ) M1الذي أدى إلذ تراجع بمو الكتلة النقدية ( الأمر %04.35-( و)14.13%

إلذ سياسة التمويل غتَ التقليدي من خلاؿ تعديل قانوف النقد  2017ومع تزايد حدة الأزمة ابؼالية بعأت ابعزائر سنة 
والر، بسبب زيادة على الت 2018و 2017سنة  %11.09و  %8.38والقرض، لتَتفع معدؿ بمو الكتلة النقدية إلذ 

(، وتسديد ابػزينة بعزء من ديونها بذاه الشركة الوطنية للمحروقات، ليعرؼ %20.5الودائع برت الطلب لدى البنوؾ )
على التوالر،  %1.54و %0.57بنسبة  2020و 2019بموا ضعيفا جدا خلاؿ سنة  M2معدؿ بمو الكتلة النقدية 

( وابلفاض أسعار البتًوؿ، والركود الاقتصادي %16.4-( و)%7.39-وىذا بسبب تراجع ودائع الاطلاع بنسبة )
 .19الذي شهده العالد جراء فتَوس كوفيد 

 2020-1990تطور سرعة دوراف النقود والسيولة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة  -2
غ دخلهم، ونعبر عليها بالعلاقة يعبر عن سرعة دوراف النقود بالعلاقة بتُ كمية النقد التي بووزىا الوكلاء الاقتصاديتُ ومبل

        التالية:
   

 
 ، ما معدؿ السيولة فيعبر عنو بالعلاقة التالية: معدؿ السيولة=   

   
 

 وابعدوؿ التالر يوضح ذلك:
 2020-1990(: تطور سرعة دوراف النقود ومعدؿ السيولة في الجزائر خلاؿ الفترة 02-03جدوؿ رقم )

 الوحدة )مليار دج(                                                                                                     
سرعة دوراف النقود  M2 PIBالكتلة النقدية  السنوات

  
  معدؿ السيولة  

  
 

1990 343 554,3 1,616034985 0,618798485 

1991 415,2 862,1 2,076348748 0,481614662 

1992 515,9 1074,6 2,082961814 0,480085613 

1993 627,4 1189,7 1,896238444 0,527359839 

1994 723,5 1487,4 2,055839668 0,486419255 

1995 799,5 2004,9 2,507692308 0,398773006 

1996 915 2570 2,808743169 0,356031128 

                                                             
 .2013تدخل بؿافظ بنك ابعزائر أماـ المجلس الشعب الوطتٍ، مارس  ،2012التطورات الاقتصادية والنقدية في الجزائر سنة  بؿمد لكصاصي، 1
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1997 1081,2 2780,1 2,571309656 0,388906874 

1998 1592,4 2830,4 1,777442854 0,562605992 

1999 1789,3 3238,1 1,809702118 0,552577129 

2000 2022,5 4123,5 2,03881335 0,490481387 

2001 2473,5 4227,1 1,708954922 0,585152942 

2002 2901,5 4522,7 1,558745476 0,641541557 

2003 3299,5 5252,3 1,59184725 0,628200979 

2004 3644,4 6149,1 1,687273625 0,592672098 

2005 4070,4 7561,9 1,857778105 0,538277417 

2006 4827,6 8501,6 1,761040683 0,567846053 

2007 5994,6 9352,8 1,560204184 0,64094175 

2008 6956 11043,7 1,587650949 0,629861369 

2009 7178,7 9968 1,388552245 0,720174559 

2010 8162,8 11991,5 1,469042485 0,680715507 

2011 9929,2 14588,5 1,469252306 0,680618295 

2012 11015,1 16208,6 1,471489138 0,679583678 

2013 11941,5 16643,8 1,393778001 0,717474375 

2014 13686,8 17205,1 1,257057895 0,795508309 

2015 13704,5 16591,8 1,210682622 0,825980304 

2016 13816,3 17525,1 1,268436557 0,788372106 

2017 14974,6 18594,1 1,241709294 0,805341479 

2018 16636,7 20259 1,217729478 0,821200454 

2019 16898,8 20501,1 1,213168982 0,824287477 

2020 17159,5 18383,8 1,071348233 0,933403322 

 الطالب بالاعتماد على: إعدادالمصدر: من 
-Bulletin statistique de la banque d‟Algérie, séries rétrospectives, statistique monétaire 1964-2011, juin 2012. 

- ONS, rétrospectives comptes économiques de 1963-2014, 2016. 

- ONS, les comptes nationaux trimestriels, 02 trimestres 2021.    

   52إلي  05الٌشرية الإحصائية الثلاثية لبٌل الجزائر هي رقن  -

 2020-1990في الجزائر خلاؿ الفترة تطور سرعة دوراف النقود ومعدؿ السيولة (: 02-03الشكل رقم )

 
 (Excel 2010اـ برنامج )( باستخد02-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر
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( أف سرعة دوراف النقود 2000-1990(، نلاحظ خلاؿ الفتًة )2-3( والشكل رقم )2-3من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
، ويرجع ذلك إلذ ارتفاع 1996كأقصى حد بؽا سنة   2.80و  1.61في ابعزائر كانت مرتفعة حيث تراوحت بتُ 

نسبة  1996التي شهدتها ابعزائر خلاؿ ىذه الفتًة حيث بلغ سنة  معدؿ انفاؽ الدخل بسبب معدلات التضخم ابؼرتفعة
، فارتفاع التضخم يزيد من رغبة الأفراد في حيازة السلع وابػدمات بسبب توقعات ارتفاع أسعارىا، وبوث 29.79%

سبة ن 1990العكس في حالة استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار، أما معدؿ السيولة خلاؿ ىذه الفتًة فقد سجل سنة 
الكبتَ للحكومة قصد النهوض  الإنفاؽ، ويرجع ىذا الارتفاع في السيولة إلذ 1993سنة  %52.73و 61.87%

، وعدـ التزاـ بنك ابعزائر بتخفيض معدؿ بمو الكتلة النقدية FMIبالاقتصاد وابؼتأتي من القروض ابؼمنوحة من طرؼ 
 %39.87سجيل ابلفاض في معدؿ السيولة بتُ ( تم ت1997-1994لتخفيض حدة التضخم، إلا أف خلاؿ الفتًة )

قصد التحكم في معدؿ   FMI، بسبب تطبيق سياسة نقدية انكماشية من قبل بنك ابعزائر والتي فرضها %35.6و 
 بسبب بمو الكتلة النقدية كما ذكرنا سابقا. 1998التضخم، لتَتفع معدؿ السيولة سنة 

  1.85و  1.38نسبيا في سرعة دوراف النقود بتُ معدؿ ؿ( فقد شهدت ابلفاضا 2020-2001أما الفتًة من )
كأعلى حد، ويعود سبب ذلك إلذ توازف مؤشرات الاقتصاد الكلي بسبب تراكم الاحتياطات النقدية ابؼتأتية من عائدات 

 المحروقات، واستقرار سلوؾ الأفراد من ناحية حيازة النقود.
 %58.51عدؿ بد 2001هد ارتفاعا ملحوظا حيث سجل سنة أما معدؿ السيولة النقدية خلاؿ ىذه الفتًة فقد ش

الاقتصادي  الإنعاش، ويرجع ذلك إلذ البرامج التي طبقتها ابغكومة بدأ ببرنامج %82.42نسبة  2019ليبلغ سنة 
( والتي تم من خلابؽا ضخ أمواؿ كبتَة في الاقتصاد 2019-2014( إلذ برنامج توطيد النمو )2001-2004)

بسبب عملية التمويل غتَ التقليدي التي بدوجبها تم  %93.34نسبة  2020سيولة الاقتصاد سنة الوطتٍ، ولتبلغ 
مقارنة بالناتج المحلي ابػاـ والذي  M2نقود من طرؽ بنك ابعزائر لصالح ابػزينة، ما أدى إلذ ارتفاع الكتلة النقدية  إصدار

ة النقدية ابؼنتهجة من قبل بنك ابعزائر، وبالتالر تأثر أثر على معدؿ السيولة بالارتفاع، ما أضعف من مصداقية السياس
 درجة استقلاليتو. 

 2020-1990الكتلة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة مقابلات تطور  -3
مقابلات الكتلة النقدية في ابعزائر على صافي الأصوؿ ابػارجية، والقروض الداخلية بنوعيها قروض بفنوحة للدولة تشمل 

 للاقتصاد، وابعدؿ ابؼوالر نستعرض من خلالو تطور ىذه الأنواع. وقروض بفنوحة
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 الوحدة)مليار دج( 2020-1990الكتلة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة مقابلات (: تطور 03-03جدوؿ رقم )

  

طافً 

الأطىل 

 انخارجٍت

  

القروض 

 الذاخلية

  

البٌل 

 الورمزً

البٌوك 

  التجارية

ذونتطافً انمروع إنى ان  لروع  

إنى 

 الالخظاد

  

  

البٌل 

 الورمزً

البٌوك 

 التجارية

قروض 

 أخرى

البٌل 

 الورمزً

البٌوك 

 التجارية

1990 6,5 1,2 5,3 410 167 93,5 43,9 29,6 247 0 247 

1991 24,2 10,9 13,3 448,9 159 94,6 29,7 34,7 325,9 0 325,9 

1992 22,6 15,8 6,8 639,2 226,9 160,4 22,5 44 412,3 0,04 412,2 

1993 19,5 16 3,5 747,9 527,7 270,8 210,3 46,6 220,2 0,04 220,2 

1994 60,3 50,6 9,7 774,3 468,5 246,3 165,8 56,4 305,8 0,04 305,8 

1995 26,4 15,6 10,8 967,1 401,5 231,9 111,1 58,5 565,6 0,03 565,6 

1996 134 122,4 11,6 1057,3 280,5 172,5 43,9 64,1 776,8 0,03 776,8 

1997 350,3 342,9 7,4 1164,9 423,6 155,7 188,8 79,1 741,3 0,08 741,2 

1998 280,7 278,7 2 1629,3 723,1 99,3 535,5 88,3 906,2 0,3 905,9 

1999 169,6 172,6 -3 1998,6 847,9 159 592,1 96,8 1150,7 0,6 1150,1 

2000 775,9 774,3 1,6 1671,2 677,4 -156,4 737,7 96,1 993,8 0,7 993,1 

2001 1310,8 1313,6 -2,8 1648,2 569,7 -276,3 739.6  106,4 1078,5 0,8 1077,7 

2002 1755,7 1742,7 13 1845,4 578,6 -304,8 774 109,4 1266,8 0,8 1266 

2003 2342,6 2325,9 16,7 1803,6 423,4 -464,1 757,4 130,1 1380,2 0,7 1379,5 

2004 3119,2 3109,1 10,1 1514,4 -20,6 -915,8 736,9 158,3 1535 0,6 1534,4 

2005 4179,7 4151,5 28,2 846,6 -933,1 -1986,5 777,3 276,1 1779,7 0,8 1778,9 

2006 5515,1 5526,4 -11,3 601,3 -1304,1 -2510,7 870,8 335,8 1905,4 1,3 1904,1 

2007 7415,5 7382,9 32,6 12,2 -2193,1 -3294,9 723,1 378,7 2205,3 1,5 2203,8 

2008 10246,8 10227,4 19,4 -1018,7 -3634,3 -4365,7 278,6 452,8 2615,6 1,5 2614,1 

2009 10886 10865,9 20,1 -402,3 -3488,9 -4402 340,2 572,9 3086,6 1,4 3085,2 

2010 11997 12005,6 -8,7 -242,8 -3510,9 -4930,2 683,8 735,5 3268,1 1,4 3266,7 

2011 13922,4 13880,6 41,8 319,9 -3406,6 -5458,4 1017,8 1034 3726,5 1,8 3724,7 

2012 14940 14932,7 7,3 953,6 -3334,1 -5712,2 1029,2 1349 4287,6 2 4285,6 

2013 15225,2 15267,2 -42 1920,9 -3235,4 -5646,7 930 1481,3 5156,3 1,8 5154,5 

2014 15734,5 15824,5 -90 4512,2 -1992,4 -4487,9 1012,3 1483,3 6504,6 1,7 6502,9 

2015 15375,4 15522,6 -147,1 7844,8 567,5 -2156,4 1479,3 1244,6 7277,2 1,7 7275,6 

2016 12596 12694,2 -98,1 10592,1 2682,2 -870,1 2387,9 1164,4 7909,9 2,1 7907,8 

2017 11227,4 11320,8 -93,4 13571,9 4691,9 1967,4 1688,7 1035,8 8880 2,2 8877,9 

2018 9485,6 9572,4 -86,8 16302,1 6325,7 3857,8 1362,4 1105,5 9976,3 2,3 9974 

2019 8334,9 8390,5 -55,6 17539,5 6961,5 4761,9 936,9 1262,5 10578 2,2 10575,8 

2020 7253,5 7405,1 -151,6 18848,9 7963,3 5349,1 1245 1369,1 10885,6 2,2 10883,4 

 الطالب بالاعتماد على: إعدادالمصدر: من 
-Bulletin statistique de la banque d‟Algérie, séries rétrospectives, statistique monétaire 1964-2011, juin 2012 

 52إلذ  05رقم  النشرية الاحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر من  -
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 2020-1990الكتلة النقدية في الجزائر خلاؿ الفترة مقابلات (: تطور 03-03الشكل رقم )

 
 (Excel 2010( باستخداـ برنامج )03-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

تطور مقابلات الكتلة  أف 2000-1990( والشكل ابؼرافق لو، نلاحظ خلاؿ الفتًة 03-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
النقدية كاف في حدود متقاربة، حيث بقد أف صافي ابؼوجودات ابػارجية عرؼ تذبذب في معدؿ النمو، الذي يعتمد 
بشكل رئيسي على أسعار المحروقات والتي شهدت ابلفاض وعدـ استقرار في أسعارىا خلاؿ ىذه الفتًة، حيث بلغت 

 134.0حوالر  1996، لتبلغ سنة %56.21في معدؿ النمو قدره مليار دج بتًاجع  26.4حوالر  1995سنة 
بسب  %357.46بدعدؿ بمو  2000مليار دج سنة  775.9يد ص، لتسجل ر %407.57مليار دج بدعدؿ بمو 

بداية برسن أسعار البتًوؿ، أما القروض ابؼقدمة للدولة وابؼتمثلة في تسبيقات بينحها بنك ابعزائر للخزينة العمومية، فقد 
مليار دج  527.7حوالر  1993( ارتفاع معدؿ بمو ىذه القروض حيث بلغت سنة 1993-1990ت الفتًة)شهد

د النهوض بالاقتصاد، وعدـ صابؼرتفع من قبل ابغكومة ق الإنفاؽ، بسبب 1992مقارنة بسنة  %132.56بنسبة بمو 
 280.5بدبلغ  %30.13 ( معدؿ بمو سلبي وصل1997-1994، لتسجل الفتًة )FMIالتزامها بشروط اتفاقيات 

ابعديدة فيما بىص إعادة ابعدولة، لكن عرفت نهاية فتًة التعديل  FMIمليار دج، بسبب التطبيق الصارـ لسياسة 
ابلفاضا في  2000مليار دج، ثم تشهد بداية من  847.9حوالر  1999ابؽيكلي ارتفاع في ىذه القروض بلغت سنة 

 قيمتها.
ظاىرة  2001دت مقابلات الكتلة النقدية تباينا في تطورىا، حيث شهدت سنة ( فقد شه2014-2001أما الفتًة )

مليار دج بدعدؿ  1310.8لنفس السنة، حيث بلغت  M1نقدية جديدة بتجاوز صافي الأصوؿ الأجنبية الكتلة النقدية 
الأجنبية خلاؿ ، ومع استمرار واستقرار أسعار البتًوؿ أصبحت صافي الأصوؿ 2000مقارنة بسنة  %40.08بمو قدره 

( تعتبر بؿدد ىيكلي رئيسي للتوسع النقدي في ابعزائر بعد بذاوز السيولة النقدية وشبو النقدية في 2014-2005الفتًة )
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مليار دج، أما القروض ابؼمنوحة للدولة خلاؿ ىذه  15734.5حوالر  2014، حيث بلغت سنة 1الاقتصاد الوطتٍ
مليار دج، لتتحوؿ ابػزينة العمومية ابتداء من  569.7حيث بلغت  2001الفتًة، بدأت بالابلفاض ابتداء من 

مليار دج( في تلك السنة، وبالتالر قل  20.6-من مدين إلذ دائن لدى بنك ابعزائر حيث بلغت قيمتها ) 2004
مليار  1992.3-حوالر ) 2014اعتماد ابػزينة على بنك ابعزائر في منحو القروض، فقد وصل ىذا الرصيد سنة 

حوالر  2001.أما القروض ابؼمنوحة للاقتصاد فقد شهدت وتتَة متصاعدة خلاؿ ىذه ابؼرحلة، حيث قدرت سنة دج(
، ويرجع ىذا الارتفاع إلذ البرامج الكبتَة التي أطلقتها 2014مليار دج سنة  6504.6مليار دج، لتبلغ  1078.5

يلات الائتمانية التي اعتمدتها البنوؾ سواء لتمويل إلذ بعض التسه بالإضافةالدولة وزيادة طلب الأشخاص على القروض، 
 .2 العائلي )قروض الاستهلاؾ( الإنفاؽابؼشاريع أو 

حوالر  2015( بدأ صافي الأصوؿ ابػارجية في التقلص والابلفاض، فقد بلغ سنة 2020-2015من ) ابتداءأما 
، ويرجع سبب %14.9 قدره مليار دج بدعدؿ بمو سلبي 7253.5حدود  2020مليار دج ليصل سنة  1537.4

وكذلك تدىور قيمة الدينار مقابل الدولار،  2014ذلك إلذ الابلفاض ابغاد لأسعار البتًوؿ بداية من ابعزء الثاني من 
مليار دج ليصل إلذ  567.5بدبلغ  2015في حتُ نلاحظ عودة ابػزينة للاقتًاض من بنك ابعزائر ابتداء من 

مليار دج سنة  7253.5اوزا بذلك مبلغ صافي الأصوؿ ابػارجية ابؼقدرة بػ ، متج2020مليار دج سنة  7963.3
، وىذا راجع إلذ استمرار ابلفاض أسعار البتًوؿ وبعوء ابػزينة للبنك ابؼركزي لتمويلها 2000لأوؿ مرة منذ سنة  2020

قتصاد بقيت تشهد سنوات، أما القروض ابؼمنوحة للا 05وبؼدة  2017من خلاؿ التمويل غتَ التقليدي منذ سنة 
ابؼتخذة من قبل بنك ابعزائر  الإجراءات( رغم الأزمة ابؼالية، بسبب 2020-2015منحتٌ تصاعديا خلاؿ الفتًة )

قصد التوسع في عملية  الإلزاميلضخ السيولة في الاقتصاد من خلاؿ بزفيض عمليات إعادة ابػصم ومعدؿ الاحتياطي 
 .الإقراض

 ،M2ومع بمو الكتلة النقدية   الأصوؿ ابػارجية بؽا علاقة طردية مع أسعار البتًوؿسبق نستنتج أف صافي فمن خلاؿ ما
، إذ أف ابغكومة تلجأ لبنك ابعزائر في حالات ابلفاض صافي الأصوؿ ابػارجية وعلاقة عكسية مع القروض ابؼقدمة للدولة

لفعلية لبنك ابعزائر )أثناء ابؼمارسة( لتمويل عجزىا دوف البحث عن سبل أخرى للتمويل، ما بود ويضعف الاستقلالية ا
 رغم بستعو بنوع من الاستقلالية القانونية.

 

                                                             
بؾلة العلوـ  ،2017-2000ط خلاؿ الفترة تحليل تطور الكتلة النقدية في الجزائر في ظل تقلبات أسعار النفوساـ مويسي، أماؿ بوبظينة،  1

 .665، ص 2020، جواف 02، العدد 07الانسانية، جامعة أـ البواقي، المجلد 
 .31، ص مرجع سابقعلي صاري،  2
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  2020-1990السياسة النقدية لبنك الجزائر خلاؿ الفترة  أدوات تحليل مدى استقلالية  -4
حجم  إف استخداـ بنك ابعزائر لأدوات السياسة النقدية بكل حرية من شأنو أف تكوف لو القدرة على التأثتَ في

الائتماف وتوزيعو، وبالتالر التحكم في حجم الكتلة النقدية داخل الاقتصاد، ما يعطي مصداقية للسياسة النقدية ابؼتبعة 
 من قبل بنك ابعزائر ومسؤولية برقيق أىدافو ومساءلتو أماـ ابعهات ابؼختصة.

 02-09أو تلك التي أقرىا النظاـ وبيتلك بنك ابعزائر بؾموعة من الوسائل التي جاء بها قانوف النقد والقرض 
 ، وفيما يلي نستعرض أىم ىذه الأدوات.وإجراءاتهاابؼتعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها 

تعد ىذه الأداة من أقدـ وأىم الأدوات ابؼستخدمة من قبل بنك ابعزائر للتأثتَ  عمليات إعادة الخصم والقرض: 4-1
-90لنظاـ ابؼصرفي، وبالتالر التحكم في حجم ابؼعروض النقدي، وقد حدد القانوف على سيولة البنوؾ التجارية وبسويل ا

الذي نص على إمكانية قياـ  11-03ابؼتعلق بالنقد والقرض شروط عمليات إعادة ابػصم، وأكده أيضا الأمر  10
ادر عن بؾلس النقد الص 02-09(، أما الشروط والكيفيات فحددىا النظاـ 62بنك ابعزائر بهذه العمليات في مادتو )

 والقرض، وابعدوؿ التالر يوضح تطور معدؿ إعادة ابػصم لبنك ابعزائر.
 31/12/2020إلى غاية  01/01/1990(: تطور معدؿ إعادة الخصم في الجزائر من 04-03جدوؿ)

 المعدؿ إلى غاية من ابتداء المعدؿ إلى غاية من ابتداء
01/01/1990 21/05/1990 07% 09/09/1999 26/01/2000 08.50% 

22/05/1990 30/09/1991 10.50% 27/01/2000 21/10/2000 07.50% 

01/10/1991 09/04/1994 11.50% 22/10/2000 19/01/2002 06% 

10/04/1994 01/08/1995 15% 20/01/2002 31/05/2003 05.50% 

02/08/1995 27/08/1996 14% 01/06/2003 06/03/2004 04.50% 

28/08/1996 20/04/1997 13% 07/03/2004 30/09/2016 04% 

21/04/1997 28/06/1997 12.50% 02/10/2016 30/04/2017 3.50% 

29/06/1997 17/11/1997 12% 02/05/2017 14/03/2020 03.75% 

18/11/1997 08/02/1998 11% 15/03/2020 28/04/2020 03.25% 

09/02/1998 08/09/1999 09.50% 29/04/2020 30/12/2020 03. % 

 52النشرية الإحصائية الثلاثية رقم ، التعليمات و بالاعتماد على: بنك ابعزائر الطالبمن إعداد المصدر: 
 31/12/2020إلى غاية  01/01/1990(: تطور معدؿ إعادة الخصم في الجزائر من 04-03)الشكل

 
 (Excel 2010نامج )( باستخداـ بر 04-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر
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 1995إلذ أوت  1990، نلاحظ أف عمليات إعادة ابػصم في الفتًة من (4-3الشكل ) (و4-3من خلاؿ ابعدوؿ )
 1990سنة  %7رفع بنك ابعزائر نسبة ابؼعدؿ من  10-90بسيزت بالارتفاع، حيث مع صدور قانوف النقد والقرض 

الاقتصادي تبعا  الإصلاحرتفاع راجع إلذ بداية تطبيق برامج ، وسبب ىذا الا1994ابتداء من أفريل  %15لتصل إلذ 
للاتفاقيات وصندوؽ النقد الدولر، للحد من النمو الكبتَ للكتلة النقدية والذي يرجع إلذ بررير الأسعار وبزفيض قيمة 

ؿ دوف ، إلا أف ارتفاع معدؿ التضخم حا1، وىذا قصد برقيق معدلات فائدة حقيقية موجبة%40.17الدينار إلذ 
برقيق ابؽدؼ ابؼطلوب ذلك أف أسعار الفائدة ابغقيقية بقية سالبة وأقل من معدؿ التضخم، بفا أفقد ىذه الأداة فعاليتها 

وبدعدؿ نقطة كل سنة ليصل سنة  %14ابؼعدؿ إلذ  1995، ليخفض بنك ابعزائر ابتداء من أوت 2خلاؿ ىذه الفتًة
البنوؾ التجارية التي بعأت إلذ بنك ابعزائر لإعادة التمويل في  وىذا راجع إلذ نقص سيولة لدى %8.5إلذ  2000

إطار برنامج التثبيت والتعديل ابؽيكلي، وكذا ابلفاض معدلات التضخم وتسجيل أسعار فائدة حقيقية موجبة، ليستمر 
ضت من ، وىذا بسبب برسن الوضعية ابؼالية للبنوؾ التي خف2003في جواف  %4.5ىذا التخفيض إلذ أف وصل إلذ 

ويبقى ثابت إلذ غاية سبتمبر  2004ابتداء من مارس  %4مستوى إعادة بسويلها لدى بنك ابعزائر، لينخفض إلذ 
وىذا راجع إلذ التحكم في نسبة التضخم، وأيضا لتحسن الوضعية ابؼالية للبنوؾ )وجود فائض في السيولة ، 2016

ليقوـ بنك ابعزائر بتخفيض ابؼعدؿ إلذ ، رؼ بنك ابعزائرعادة التمويل من طلديها(، ما أدى إلذ عدـ طلب البنوؾ إ
لإعادة بسويل بعض أجزاء القروض  نوؾ على الاقتًاض من بنك ابعزائر، لتحفيز الب2016ابتداء من أكتوبر 03.50%

من إبصالر القروض(، ولإعادة  %54طويلة الأجل نظرا بؽيمنة قائم ىذه القروض ضمن بؿفظات البنوؾ ) أكثر من 
ويل ابعزئي لسندات القرض الوطتٍ، وىذا بغية إرساء بقاعة أكبر في بؾاؿ السياسة النقدية في ىذا الظرؼ ابعديد التم

قاـ بنك ابعزائر  2020مارس إلذ  2017أما الفتًة من ماي ، 3ابؼتميز بابغاجة إلذ السيولة جراء صدمة الأزمة ابؼالية
ي فائض للسيولة وتوقعا لكل بـاطر التضخم الكاملة من جراء ، بغية تعقيم أ%03.75بالرفع من ابؼعدؿ في حدود 

اعتماد التمويل غتَ التقليدي للخزينة العمومية من طرؼ بنك ابعزائر لتسديد جزء من الدين العمومي، ما أدى إلذ ارتفاع 
ض بنك وابلفاض النشاط الاقتصادي خف 19، لكن مع تفشي فتَوس كوفيد 4السيولة ابؼصرفية الكلية بشكل واضح

                                                             
1 Banque d‟Algérie, média BANK, le journal de la banque d’Algérie, publication trimestrielle, N11, 1994, p8 

، 2011، نوفمبر 23، بؾلة العلوـ الانسانية، العدد 10-90أدوات السياسة النقدية في الجزائر بعد صدور قانوف النقد والقرض ماجدة مدوخ،  2
 .374ص

، في ظرؼ استمرار الصدمة الخارجية 2016وتوجهات السنة المالية  2015مداخلة حوؿ التطورات المالية والنقدية لسنة بؿافظ بنك ابعزائر،  3
 .25، ص 2017ة، أفريل بؾلس الأم

،       2018، المجلس الشعبي الوطتٍ، ديسمبر 2018وتوجهات سنة  2017حوصلة حوؿ التطورات النقدية والمالية لسنة بؿافظ بنك ابعزائر،  4
 .20ص 
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، قصد بسويل البنوؾ 2020مع نهاية أفريل   %3ثم إلذ  2020في مارس  %3.25ابعزائر معدؿ إعادة ابػصم إلذ 
 بالسيولة اللازمة للوفاء بالتزاماتها بؿاولة تفادي الركود الذي بدأ العالد يشهده.

داـ أداة إعادة ابػصم، بتعديلها أو لذا نستنتج من خلاؿ ما سبق أف بنك ابعزائر يتمتع بالاستقلالية التامة في استخ
التعليمات التي يقرىا  إصدارتوجيهها حسب الظروؼ الاقتصادية وبساشيا والسياسة النقدية ابؼنتهجة من قبلو، من خلاؿ 

 بؾلس النقد والقرض بدجرد نشرىا.
السيولة البنكية من خلاؿ لآلية الاحتياطي الإجباري دور مهم في تسيتَ  إف :الحد الأدنى للاحتياطات الإجبارية 4-2

بذميد جزء من الودائع التي برصلت عليها البنوؾ في حساب  لدى بنك ابعزائر، وىي من أليات الرقابة التي جاء بها 
والتي تلزـ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الاحتفاظ  16/94، وكذا من خلاؿ التعليمة رقم 10-90قانوف النقد والقرض 

ابؼتعلق بالنقد والقرض لد يذكر  11-03، إلا أف الأمر 1ات في شكل ودائع لدى بنك ابعزائربدبالغ معينة من الاحتياط
الذي بودد  02-04أداة الاحتياطي الإجباري بصورة مباشرة، لذا أعاد بنك ابعزائر تقنينها من خلاؿ إصدار النظاـ 

لزامي للبنوؾ من بؾموع الاستحقاقات شروط تكوين ابغد الأدنى للاحتياطي الإلزامي، حيث يتم تكوين الاحتياطي الإ
المجمعة أو ابؼقتًضة والاستحقاقات ابؼرتبطة بالعمليات خارج ابؼيزانية باستثناء الاستحقاقات إزاء بنك ابعزائر، ويتشكل 

ة الاحتياطي الإلزامي من الأرصدة الدائنة للحسابات ابعارية للبنوؾ ابؼفتوحة في سجلات بنك ابعزائر ابؼسجلة خلاؿ فتً 
، ابعدوؿ أدناه سنحاوؿ من 2 %0وبيكن أف تساوي  %15التكوين، ولا بيكن أف تتجاوز نسبة الاحتياطي الإلزامي 

 خلالو تتبع تطور أداء ىذه الأداة.
 31/12/2020إلى غاية  28/11/1994(: تطور معدؿ الاحتياطي الإجباري في الجزائر من 5-3جدوؿ)

 المعدؿ إلى غاية نابتداءا م المعدؿ إلى غاية ابتداءا من
28/11/1994 10/02/2001 02.50% 15/05/2016 14/08/2017 08% 

11/02/2001 13/05/2001 04% 15/08/2017 14/01/2018 04% 

15/05/2001 14/12/2001 03% 15/01/2018 14/06/2018 08% 

15/12/2001 14/12/2002 04.25% 15/06/2018 14/02/2019 10% 

15/12/2002 14/12/2003 6.25% 15/02/2019 14/09/2019 12% 

15/12/2003 14/12/2007 06.50% 15/09/2019 14/03/2020 10% 

15/12/2007 14/12/2010 08% 15/03/2020 14/05/2020 08% 

15/12/2010 14/05/2012 09% 15/05/2020 14/09/2020 06% 

15/05/2012 14/05/2013 11% 15/09/2020 31/12/2020 03% 

15/05/2013 14/05/2016 12%    

 52حتى رقم  05النشرية الإحصائية الثلاثية رقم ، التعليمات و بالاعتماد على: بنك ابعزائر الطالبمن إعداد المصدر: 

                                                             
 .375، صنفس المرجعماجدة مدوخ،  1
  للاحتياطي الالزاميبودد شروط تكوين ابغد الأدنى 04/03/2004مؤرخ في  02-04نظاـ (، 05ابؼادة ) 2
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 31/12/2020إلى غاية  28/11/1994(: تطور معدؿ الاحتياطي الإجباري في الجزائر من 5-3)الشكل

 
 (Excel 2010( باستخداـ برنامج )05-03على ابعدوؿ )الطالب وبالاعتماد  إعداد: من المصدر

في  الإجباريمعدؿ الاحتياطي  إقرار، أنو منذ (05-03( والشكل رقم)05-03تظهر بيانات ابعدوؿ رقم )
، ويرجع سبب ذلك إلذ حداثة ىذه الأداة لدى %2.5بقي ثابتا عند  2001وإلذ غاية جانفي  28/11/1994

ابلفاض السيولة لدى البنوؾ لضعف الادخار وتعبئة الودائع وصافي ابؼوجودات ابػارجية، بعد بنك ابعزائر، بالإضافة إلذ 
عندما شعر بنك ابعزائر بتمادي البنوؾ في منح  01-01حسب التعليمة  %4ذلك تم رفع نسبة الاحتياطي إلذ 

ائع ابؼؤسسات والأفراد حيث بلغت القروض، بسبب ارتفاع السيولة ابؼصاحبة لارتفاع صافي ابؼوجودات ابػارجية، وكذا ود
سنة  %6.25، ثم إلذ 2002في سنة  %4.25، لتًتفع ىذه النسبة إلذ 1مليار دج 1655.9حوالر  2001سنة 

، وىذا قصد قدرة البنوؾ على التوسع في 2007وتبقى ثابتة إلذ غاية ديسمبر  2004سنة  %6.50، ثم إلذ 2003
عمل بنك ابعزائر على الرفع من  2013إلذ  2008خلاؿ الفتًة من  أماالدولة، لتمويل ابؼشاريع التي أطلقتها  الإقراض

، وىذا راجع لتوسع السيولة ابؼصرفية بدا يقارب 2013سنة  %12إلذ  2008سنة  %08معدؿ الاحتياطي من 
، من خلاؿ تراكم ابؼوجودات ابػارجية 2012سنة  %1.10و  2011سنة  %11.59و  2010سنة  4.18%

، وعلى ضوء ذلك وصلت  2مليار دج 2736.36حوالر  2012ائع ابؼؤسسات والأسر، حيث بلغت سنة وارتفاع ود
مليار دج و  511.40بػػػ  2011مليار دج وسنة  364.30بػػػ  2009ودائع البنوؾ باسم الاحتياطي القانوني سنة 

في الاقتصاد الكلي، حيث كانت ، وكذا لاحتواء التضخم في وقت تزايدت فيو ابؼوارد 32013مليار دج سنة  890.20
 2016أما الفتًة من ماي ، 2013في جانفي  %8.91لتصل إلذ  %4.94حوالر  2009نسبة التضخم في جانفي 

                                                             
 .09، ص2008، ديسمبر 05النشرية الاحصائية الثلاثية رقم بنك ابعزائر،  1
 .190، ص2014ديسمبر  )التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر(، 2013التقرير السنوي بنك ابعزائر،  2
 .09، ص2016، جواف 34النشرية الاحصائية الثلاثية رقم بنك ابعزائر،  3

0,00%
2,00%
4,00%
6,00%
8,00%

10,00%
12,00%
14,00%

1
0
/0

2
/2

0
0
1

 1
3
/0

5
/2

0
0
1

 1
4
/1

2
/2

0
0
1

 1
4
/1

2
/2

0
0
2

 1
4
/1

2
/2

0
0
3

 1
4
/1

2
/2

0
0
7

 1
4
/1

2
/2

0
1
0

 1
4
/0

5
/2

0
1
2

 1
4
/0

5
/2

0
1
3

 1
4
/0

5
/2

0
1
6

 1
4
/0

8
/2

0
1
7

 1
4
/0

1
/2

0
1
8

 1
4
/0

6
/2

0
1
8

 1
4
/0

2
/2

0
1
9

 1
4
/0

9
/2

0
1
9

 1
4
/0

3
/2

0
2
0

 1
4
/0

5
/2

0
2
0

 1
4
/0

9
/2

0
2
0

 3
1
/1

2
/2

0
2
0

 

28/11/1994 11/02/2001 15/05/2001 15/12/2001 15/12/2002 15/12/2003 15/12/2007 15/12/2010 15/05/2012 15/05/2013 15/05/2016 15/08/2017 15/06/2018 15/06/2018 15/02/2019 15/09/2019 15/03/2020 15/05/2020 15/09/2020 

 معدل الاحتٌاطً الاجباري
معدل الاحتٌاطً 

 الاجباري



 (                                         0202-5992لية بنك الجزائر للفترة )الثالث: تحليل استهداؼ التضخم في ظل استقلاالفػصػل 
 

 197 

بػػػ  2016، حيث بلغ الاحتياطي القانوني سنة %04ثم  %08إلذ  %12تم خفض ابؼعدؿ من  2017إلذ غاية أوت 
، وىذا لتمكتُ ابؼصارؼ من ابغيازة على ابؼزيد من ابؼوارد 2017مليار دج سنة  1394.60مليار دج و  833.90

 2018وخلاؿ الفتًة من جانفي ، القابلة للإقراض وبمو القروض ابؼوجهة للاقتصاد في ظل الصدمة ابػارجية للأزمة ابؼالية
، وىذا 2019سنة  %12ثم  2018سنة  %08إلذ  %04تم رفع معدؿ الاحتياطي من  2019 سبتمبرإلذ غاية 

من أجل امتصاص فائض السيولة الناجم عن موارد التمويل غتَ التقليدي، حيث بلغ حجم " ابؼعقم" عن طريق ىذه 
حيث  2019، ليقوـ بنك ابعزائر بتخفيضات متتالية لنسبة معدؿ الاحتياطي ابتداء من مارس 1مليار دج 659الأداة 

، وىذا بهدؼ 2020في سبتمبر  %03 ، ليصل إلذ2020في ماي  %6ثم  2020في مارس  %8، ثم %10بلغ 
بررير ىامش سيولة إضافية لتعزيز قدرة البنوؾ على التمويل وفقا للسياسة الوطنية لانعاش الاقتصاد من الركود الذي شهده 

 (.19جراء عدـ استقرار مناخ الاستثمار، ومن تداعيات الأزمة الصحية )فتَوس كوفيد 
بالأمواؿ   إمكاناتهابؼراقبة سيولة البنوؾ، وتعديل  الإجباريتهدؼ الاحتياطي لذا نستنتج بفا سبق أف بنك ابعزائر يس

ة االقابلة للتداوؿ إلذ جانب أخطار الائتماف ابؼتًتبة عليها، فبنك ابعزائر يتمتع بالاستقلالية ابؼطلقة في استخداـ ىذه الأد
مباشرة بعد نشرىا، لذا أصبح الأداة الأساسية في تعليمة تطبق  إصداروتعديلها وفقا للسياسة النقدية ابؼتبعة، من خلاؿ 

    .   تسيتَ السيولة البنكية
تتمثل ىذه الأداة في تدخل بنك ابعزائر في السوؽ النقدية لبيع وشراء السندات  عمليات السوؽ المفتوحة: 4-3

عمليات السوؽ  بذري، و أشهر وسندات خاصة قابلة للخصم أو بغرض منح القروض 06العمومية التي لا تتجاوز 
ابؼفتوحة في السوؽ النقدية بدبادرة من بنك ابعزائر الذي يعود إليو قرار اختيار معدؿ ثابت أو متغتَ والذي يتعتُ تطبيقو 

، ويستعمل بنك 2شهرا 12أياـ إلذ  07على ىذه العمليات، وبيكن لعمليات السوؽ ابؼفتوحة أف تكوف ذات فتًات من 
 :3ابؼفتوحة ثلاث أدوات رئيسية ابعزائر أثناء عمليات السوؽ

ىي العمليات التي يقوـ من خلابؽا بنك ابعزائر بأخذ أو وضع الأوراؽ ابؼقبولة  عمليات التنازؿ المؤقت: 4-3-1
ويستعمل التنازؿ ابؼؤقت للأوراؽ في ، 4على سبيل الأمانة، أو منح قروض مضمونة بواسطة التنازؿ عن الأوراؽ ابػاصة

 :5سة النقدية الآتيةحالات عمليات السيا
 عمليات إعادة التمويل ذات الأجل الطويل. -   عمليات إعادة التمويل الرئيسية. -

                                                             
 .143-140، ص 2019ديسمبر  )التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر(، 2018التقرير السنوي زائر، بنك ابع 1
 ابؼتعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها واجراءاتها. 26/05/2009ابؼؤرخ في  02-09(، نظاـ رقم 13ابؼادة ) 2
  نفس المرجع.(،14ابؼادة ) 3
  نفس المرجع.(، 15ابؼادة ) 4
  نفس المرجع.(، 19ة )ابؼاد 5
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 العمليات ابؽيكلية. -           عمليات الضبط الدقيق. -
 وىي العمليات التي يقوـ من خلابؽا بنك ابعزائر بشراء أو بيع " نهائي" في سوؽ العمليات المسماة النهائية: 4-3-2

السندات ابؼقبولة، ولا تتم ىذه العمليات إلا لأىداؼ ىيكلية أو لغرض الضبط الدقيق، كما بيكن أف تأخذ  شكل 
 .1 مسابنة بالسيولة )شراء نهائي( أو سحب للسيولة )بيع نهائي(

بيكن للبنوؾ أف تقوـ بدعوة من بنك ابعزائر بتوظيف سيولات عن طريق  السيولة على بياض: استرجاع 4-3-3
إعلانات عن ابؼناقصة لدى بنك ابعزائر في شكل ودائع، وتتم عمليات استًجاع السيولة وفق تواريخ استحقاقات ثابتة 

( وتسدد  360ولكنها ليست موحدة، كما برسب الفائدة ابؼسددة على ىذه الودائع على أساس )عدد الأياـ ابغقيقي/ 
 .2الوديعة للمقابل عند تاريخ استحقاقها

  اه يوضح لنا تطور استعماؿ ىذه الأداة من قبل بنك ابعزائر وابعدوؿ أدن
 2020-2002وحة في الجزائر تطور معدؿ استرجاع السيولة وعمليات السوؽ المفت(:06-03رقم )الجدوؿ 

 

 يعذل عًهٍاث انسىق انًفخىحت يعذل اسخرجاع انسٍىنت

 شهرا 12نًذة  أشهر 1نًذة  رأشه 3نًذة  أٌاو 7نًذة  أشهر 1نًذة  أشهر 3نًذة  أٌاو 7نًذة   

2002 2,75         

2003 1,75         

2004 0,75         

2005 1,25 1,9       

2006 1,25 2       

2007 1,75 2,5       

2008 1,25 2       

2009 0,75 1,25       

2010 0,75 1,25       

2011 0,75 1,25       

2012 0,75 1,25       

2013 0,75 1,25 1,5     

2014 0,75 1,25 1,5     

2015 0,75 1,25 1,5     

2016 0,75 1,25 1,5     

2017 0     3,5 3,5 3,5 3,5 

2018 3,5     3,5    

2019 3,5     3,5    

2020 3,25     3,15    

 52حتى رقم  05الثلاثية رقم النشرية الإحصائية ، بالاعتماد على: بنك ابعزائر الطالبمن إعداد المصدر: 
 

                                                             
 (، نفس ابؼرجع. 24ابؼادة ) 1
  نفس المرجع.(، 25ابؼادة ) 2
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 وحة في الجزائر للفترةتطور معدؿ استرجاع السيولة وعمليات السوؽ المفت(:06-03رقم ) الشكل
2002-2020. 

 
 (Excel 2010( باستخداـ برنامج )06-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

ظ أف بنك ابعزائر بدأ استخداـ أداة استًجاع السيولة في أفريل ( والشكل ابؼرافق لو، نلاح05-03من خلاؿ ابعدوؿ )
ابؼتضمن إدخاؿ أداة استًجاع السيولة في  2002أفريل  11ابؼؤرخة في  2002-02بإصدار التعليمة رقم  2002

ر السوؽ النقدية، وىذا مع ظهور فائض السيولة الذي أصبح ذو طابع ىيكلي في السوؽ النقدية، حيث طبق بنك ابعزائ
، وىذا راجع لعدـ بعوء البنوؾ 2004سنة  %0.75أياـ ثم تم بزفيضو إلذ  07بؼدة  2002سنة  %2.75معدؿ 

تدعمت ألية استًجاع السيولة بدعدؿ لثلاث  2005وابؼؤسسات ابؼالية لإعادة التمويل من بنك ابعزائر، وابتداء من 
  07على استًجاع السيولة لػ  %1.25طبق معدؿ أياـ وىذا مع انتعاش السوؽ النقدية، حيث  07أشهر موازاة مع 

لاستًجاع  الإبصالر، حيث ثبت بنك ابعزائر ابؼبلغ 2007أشهر لتبقى في ىذه ابغدود إلذ غاية  03لػ  %1.9أياـ و 
لػ  أف معدؿ استًجاع السيولة 2017إلذ غاية فيفري  2009الفتًة من  لتشهد، 1مليار دج 1100السيولة عند حوالر 

فرغم ضعف معدؿ الفائدة على  ،%1.25أشهر في حدود  03وكذلك معدؿ  %0.75قي ثابت في حدود ب أياـ 07
مع  ، 20142مليار دج في نهاية سنة  1350ىذه الأداة إلا أنها بظحت لبنك ابعزائر بامتصاص السيولة عند مبلغ 

سعر البتًوؿ، وكذا العجز في  أدى الابلفاض القوي في، و 2013أشهر ابتداء من  06إضافة استًجاع السيولة بؼدة 
من مارس رصيد ميزاف ابؼدفوعات إلذ ابلفاض السيولة ابؼصرفية، ما جعل بنك ابعزائر يستغتٍ عن العمل بهذه الأداة 

 2017عمليات السوؽ ابؼفتوحة من قبل بنك ابعزائر ابتداء من مارس مع بدأ العمل ب، 2018إلذ غاية جواف  2017
 16-06( من خلاؿ إصدار التعليمة رقم OMيامو بتحديد كيفيات تطبيق ىذه الأداة)، وىذا بعد ق%3.50بدعدؿ 

                                                             
 . 07، ص2008، تدخل بؿافظ بنك ابعزائر لدى المجلس الشعبي الوطتٍ، أكتوبر تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائربنك ابعزائر،  1
 .141، ص 2016نوفبر  والنقدي في الجزائر(، )التطور الاقتصادي 2015التقرير السنوي بنك ابعزائر،  2
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ابؼتعلقة بعمليات السوؽ ابؼفتوحة ابػاصة بإعادة بسويل البنوؾ، وتسمح ىذه الأداة لبنك ابعزائر بإدارة معدلات الفائدة 
 .1وىدؼ التضخم التوجيهية ومستوى السيولة ابؼصرفية، وفق احتياجات التمويل السليم للاقتصاد

 أياـ 07بؼدة  عاد بنك ابعزائر ليستعمل أداة استًجاع السيولة 2019إلذ غاية  2018أما خلاؿ ابؼرحلة من جويلية 
، وكذا كبح ظهور الفجوة ( لامتصاص فائض السيولة الناجم عن التمويل غتَ التقليدي%03.50وبدعدؿ أعلى )

أياـ إلذ  07، وبزفيض معدؿ عمليات السوؽ ابؼفتوحة لػ %3.25إلذ  2020، ليخفض ىذا ابؼعدؿ سنة التضخمية
(، وىذا قصد توفتَ سيولة للجهاز 19دخوؿ الاقتصاد الوطتٍ في ركود جراء الأزمة الصحية )كوفيد  ، بسبب 3.15%

 ابؼصرفي وابؼؤسسات ابؼالية.
 إدارتو للسياسة النقدية، وىذا فمن خلاؿ ما سبق نستنتج أف بنك ابعزائر لا يرتكز على عمليات السوؽ ابؼفتوحة في

بسبب ضعف سوؽ الأوراؽ ابؼالية، كما أف القانوف لا يسمح لبنك ابعزائر بالتدخل في سوؽ أذونات ابػزينة العامة، 
 وضعف تطور سوؽ السندات ابغكومية.

 جواف في تأدخل التسهيلات الدائمة بـصصة لتموين البنوؾ بالسيولة أو سحبها منها، التسهيلات الدائمة: 4-4
 أشهر 3 أو أياـ 7 ساعة، 24 ودائع لتشكيل إليها اللجوء التجارية البنوؾ وتستطيع ،2ابعزائر بنك طرؼ من  2005

 :3وتتم عملياتها بدبادرة من البنوؾ في شكلتُ رئيسيتُ بنا ،الأختَ ىذا بودده عائد من ابؼركزي البنك مستوى على
بيكن من خلابؽا لبنك ما أف بوصل على السيولة من بنك ابعزائر عملية  ىي تسهيلات القرض الهامشي: 4-4-1

 24ساعة بدعدؿ بؿدد مسبقا مقابل تقدنً أوراؽ مقبولة، بحيث تؤخذ ىذه الأوراؽ على سبيل الأمانة بؼدة  24بؼدة 
إغلاؽ نظاـ دقيقة قبل  30ساعة، وبيكن لأي بنك ابؼشاركة في ىذه العملية بناء على طلبو في أي وقت، في أجل أقصاه 

 .4، وبردد نسبة الفائدة على تسهيلة القرض ابؽامشي بتعليمة من بنك ابعزائرARTSالدفع 
ساعة لدى  24ىي عملية إيداع البنك بؼبلغ من النقود غتَ بؿدود لػ  سهيلات الودائع المغلقة للفائدة:ت 4-4-2

عمل بناء على طلبها لدى بنك ابعزائر قبل إغلاؽ  بنك ابعزائر مقابل فائدة، وبيكن الدخوؿ إلذ ىذه العملية في كل يوـ
 ARTS5دقيقة، ويتم استحقاؽ ىذه الودائع عند اليوـ ابؼوالر لافتتاح نظاـ  30بػ  ARTSنظاـ الدفع 

                                                             
، في ظرؼ استمرار الصدمة الخارجية 2016وتوجهات السنة المالية  2015مداخلة حوؿ التطورات المالية والنقدية لسنة بؿافظ بنك ابعزائر،  1

 .26، ص 2017بؾلس الأمة، أفريل 
 تسهيلات الودائع.ابؼتعلقة بأداة  2004ابؼؤرخة في جواف  04-05التعليمة رقم:  2
 مرجع سابق. 02-09(، نظاـ رقم 26ابؼادة ) 3
 مرجع سابق. 02-09(، نظاـ رقم 27ابؼادة ) 4
 مرجع سابق. 02-09(، نظاـ رقم 29ابؼادة ) 5
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يعتبر معدؿ الفائدة على التسهيلات الدائمة ابػاصة بالودائع معدؿ فائدة مرجعي بالنسبة لبنك ابعزائر والسوؽ ا لنقدية، 
 ، وابعدوؿ التالر يبتُ تطور ىذا ابؼعدؿ:1ظل انعداـ عمليات إعادة ابػصم وإعادة التمويل لدى بنك ابعزائر وىذا في

 2020-2005الفائدة على تسهيلات الودائع في الجزائر للفترة تطور معدؿ (:07-03رقم )الجدوؿ 
 معدؿ تسهيلات الودائع السنوات معدؿ تسهيلات الودائع السنوات
2002 0.30 2013 0.30 

2001 0.30 2014 0.30 

2007 0.75 2015 0.30 

2002 0.75 2016 00 

2009 0.30 2017 00 

2010 0.30 2018 00 

2011 0.30 2019 00 

2012 0.30 2020 00 

 52حتى رقم  05النشرية الإحصائية الثلاثية رقم ، بالاعتماد على: بنك ابعزائر الطالبمن إعداد المصدر: 

 2020-2005الفائدة على تسهيلات الودائع في الجزائر للفترة تطور معدؿ (:07-03رقم ) الشكل

 
 (Excel 2010( باستخداـ برنامج )07-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

(، نلاحظ ثبات واستقرار معدؿ تسهيلات الودائع خلاؿ الفتًة 07-03( والشكل )07-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
وىذا لإغراء البنوؾ التجارية  %0.75، حيث ارتفعت إلذ 2008و  2007(، باستثناء سنتي 2005-2015)

لاستعماؿ ىذه الودائع، قصد امتصاص فائض السيولة من السوؽ النقدية، ليتم الاستغناء عن ىذه الأداة من طرؼ بنك 
السوؽ النقدية جراء ابلفاض أسعار البتًوؿ، ، وىذا راجع إلذ نقص السيولة التي بدأت تشهدىا 2016ابعزائر ابتداء من 

 وكذا بدأ بنك ابعزائر العمل بأدوات جديدة )أداة السوؽ ابؼفتوحة(.
 
 

                                                             
1 Banque d‟algérie, évolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2005, Avril 2006, P158. 
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III  2020-1990تحليل مسار التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة  
بية التي يتًكها يعد التضخم من بتُ أىم ابؼشاكل الاقتصادية الكلية التي يعاني منها الاقتصاد ابعزائري، للأثار السل

على النشاط الاقتصادي والأوضاع الاجتماعية، فاستمرار ىذا ابؼشكل يرجع إلذ تعدد الأسباب ابؼؤدية إليو، فقد يظهر 
مع الزيادات الكبتَة في  الإبصالرمن خلاؿ الاختلالات الاقتصادية ابؽيكلية، أو عدـ تناسب الزيادة في الناتج المحلي 

دة الأصوؿ الأجنبية الصافية لبنك ابعزائر، أو عجز العرض الكلي من السلع وابػدمات في ابؼعروض النقدي بسبب زيا
وعدـ الاستغلاؿ الأمثل للموارد الاقتصادية، الأمر  الإنتاجيمواكبة التغتَ في الطلب الكلي بسبب عدـ مرونة ابعهاز 

م في المحافظة على استقرار الأسعار التي الذي جعل بنك ابعزائر يساير ىذه الأوضاع من خلاؿ وضع سياسة نقدية تساى
أصبحت ىدفا رئيسيا لو، وعليو سنحاوؿ التطرؽ إلذ مشكلة التضخم في ابعزائر بالوقوؼ على برليل مؤشراتو وقياس 

 الفجوة التضخمية بالإضافة إلذ أسبابو ومصادره.
  2020-1990تحليل مؤشرات التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة  -1

الوطتٍ للإحصاء في ابعزائر على عدة مؤشرات بغساب معدؿ التضخم، وتعتبر الأرقاـ القياسية من  يعتمد الديواف
 أشهر وأقدـ وأوسع ابؼؤشرات ابؼعتمدة في قياس التضخم، ومن أىم ىذه الأرقاـ ابؼستخدمة في ابعزائر ىي

 الرقم القياسي لأسعار المستهلك: 1-1
ت دورية عن مؤشر الأرقاـ القياسية لأسعار ابؼستهلك شهرية وفصلية وسنوية، يقوـ الديواف الوطتٍ للإحصاء بنشر بيانا

صنف تم اختياره على أساس معايتَ مثل أصناؼ النفقات السنوية،  791مادة وبيثلو  261حيث يتكوف ابؼؤشر من 
 2001ا سنة )تعد سنة الأساس(، أم 2000تكرارىا وجدواىا، وتستند أوزاف الأصناؼ على النفقات السنوية لعاـ 

، وابؼستمدة من ابؼسح الوطتٍ حوؿ استهلاؾ الأسر، وتصنيف السلع وابػدمات ابؼستهلكة في 1فتعتبر سنة مرجعية
 بؾموعات وبؾموعات فرعية حسب توصيات منظمة الأمم ابؼتحدة، وتعطى أوزاف ىذه المجموعات حسب ابعدوؿ ابؼوالر:

 2020سمبر دي ،(: التطور حسب المجموعات08-03الجدوؿ رقم )
 الوزف المجموعة الوزف المجموعة

 62.0 الصحة ونظافة ابعسم 430.9 ابؼواد الغذائية وابؼشروبات غتَ الكحولية

 158.5 النقل وابؼواصلات 74.5 ابؼلابس والأحذية

 45.2 التعليم، الثقافة والتًفيو 92.9 السكن والأعباء

 86.4 متفرقات 49.6 الأثاث ولوازـ ابؼفروشات

 .02، مرجع سابق، ص2020الديواف الوطتٍ للإحصاء، مؤشر أسعار الاستهلاؾ ديسمبر : صدرالم

                                                             
 .08، ص 2021، جانفي 301، رقم 2020 مؤشر أسعار الاستهلاؾ ديسمبرلإحصاء، الديواف الوطتٍ ل 1
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 :1( في ابعزائر باستخداـ مؤشر لاسبتَ، الذي يعطى بالعلاقة التاليةCPIويقاس الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك )

    
∑      

 
 

∑      
    

 

 

 ،     iف الصنف : وز  Wiحيث: 
  

 .iللصنف  m: السعر ابعاري ابؼتوسط للشهر   
  

 .i( للصنف 2001: السعر الأساس ) ابؼتوسط في      
مدينة وقرية بسثل التًاب الوطتٍ من خلاؿ  17ويتم حساب ىذا ابؼؤشر باستخداـ نفس النهج بؼراقبة الأسعار لعينة من 

 . 2020-1990وؿ التالر يوضح تطور الرقم القياسي للاستهلاؾ في ابعزائر للفتًة مسح نفقات الاستهلاؾ، وابعد
 2020-1990تطور الرقم القياسي لأسعار الاستهلاؾ في الجزائر خلاؿ الفترة (: 09-03الجدوؿ رقم )

 التغير % مؤشر أسعار الاستهلاؾ السنة التغير % مؤشر أسعار الاستهلاؾ  السنة
1990 21,16 17,88 2006 114,05 2,31 

1991 26,64 25,9 2007 118,24 3,67 

1992 35,08 31,68 2008 123,98 4,85 

1993 42,28 20,52 2009 131,1 5,74 

1994 54,54 29 2010 136,23 3,91 

1995 70,79 29,79 2011 142,39 4,52 

1996 84,03 18,7 2012 155,1 8,93 

1997 88,82 5,7 2013 160,11 3,23 

1998 93,26 5 2014 164,77 2,92 

1999 95,68 2,59 2015 172,65 4,78 

2000 95,97 0,3 2016 183,7 6,4 

2001 100 4,2 2017 193,97 5,59 

2002 101,43 1,43 2018 202,25 4,76 

2003 105,75 4,26 2019 206,2 4,1 

2004 109,95 3,97 2020 211,18 2,42 

2005 111,47 1,38    

 الطالب بالاعتماد على معطيات: إعدادن م: المصدر
- Office Nationale des statistiques, ;sur le site: http://www.ons.dz/IMG/pdf/IPC1969-2015.pdf. 
- ONS, Indice des prix a la consommation, N158 au N301 

 
 
 
 

                                                             
 .08، ص 2021، جانفي 301، رقم 2020 مؤشر أسعار الاستهلاؾ ديسمبرالديواف الوطتٍ للإحصاء،  1
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 2020-1990خلاؿ الفترة  تطور الرقم القياسي لأسعار الاستهلاؾ في الجزائر(: 08-03رقم ) الشكل

 
 (Excel 2010( باستخداـ برنامج )09-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

( والشكل ابؼرافق لو، نلاحظ الارتفاع ابؼستمر في الرقم القياسي لأسعار الاستهلاؾ 09-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
أضعاؼ،  10أي بزيادة  2020سنة  211.18صل إلذ لي 1990سنة  21.16طيلة فتًة الدراسة، حيث سجل 

النقدي لتغطية عجز ابؼيزانية وغتَ مصاحبة  الإصدارويرجع سبب ذلك لعدة أسباب أبنها زيادة الكتلة النقدية النابذة عن 
 بمو الاقتصاد. للناتج ابغقيقي، وبسويل البرامج التنموية التي أطلقتها الدولة، إضافة إلذ بزفيض قيمة الدينار وابلفاض معدؿ

ارتفاعا كبتَا، حيث سجل  ( عرؼ معدؿ النمو في الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك1995-1990فخلاؿ الفتًة )
و  %29وىو أعلى معدؿ سجل خلاؿ فتًة الدراسة، ليصل إلذ  1992سنة  %31.68و  1990سنة  17.88%
رير الأسعار ابؼتماشية مع اتفاقيات ، ويعود سبب ىذا الارتفاع إلذ سياسات بر1995و 1994سنتي  29.70%

من بؾموع السلع  %80، حيث وصلت أسعار السلع المحررة إلذ أكثر من الإصلاحصندوؽ النقد الدولر في إطار برامج 
، وضعف النشاط 1ابؼدرجة في الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك، وكذا بزفيض قيمة الدينار مقارنة بباقي العملات

 العرص الكلي عن الطلب الكلي،. ضإلذ ابلفا ذي أدىالاقتصادي ال
سنة  %18.7ا، فبعد أف سجل معدؿ حواض ابلفاضا( 2000-1996ليشهد معدؿ بمو ابؼؤشر خلاؿ الفتًة )

، وىذا بسبب 2000سنة  %0.3ليصل إلذ  1999سنة  %2.59ثم  1997سنة  %5.70تراجع إلذ  1996
زائر قصد التحكم في تسيتَ الكتلة النقدية، والبحث عن أساليب جديدة السياسة النقدية الانكماشية التي طبقها بنك ابع

                                                             
، 06والدراسات، المجلد  ، بؾلة ميلاؼ للبحوث2017-1990تطور مؤشرات ظاىرة التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة عزري بضيد، خوني رابح،  1

 .447، ص 2020، ديسمبر 02العدد 
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، لإضافة إلذ سياسة بزفيض الدخوؿ لا سيما الأجور التي 1النقدي ابؼفرط الإصدارلتمويل الأنشطة الاقتصادية بدلا من 
 انتهجتها ابغكومة في إطار برنامج التعديل ابؽيكلي.

 %4.26و 2001سنة %4.20ذبا في معدؿ بمو ابؼؤشر، حيث سجل ( فقد شهدت تذب2005-2001أما الفتًة )
، ويرجع سبب ذلك إلذ زيادة 2005سنة  %1.38يصل إلذ ثم  2004سنة  %3.97إلذ  ضلينخف 2003سنة 

، الإنتاجيةالاقتصادي وارتفاع الأجور دوف أف يقابلها زيادة مستوى  الإنعاشالعاـ نتيجة انطلاؽ برامج دعم  الإنفاؽ
 ثم 2001سنة  %22.29عدـ بركم بنك ابعزائر في معدؿ بمو الكتلة النقدية، حيث سجلت نسبة  إضافة إلذ
 .2004سنة  %10.45لتنخفض إلذ  2002سنة  17.30%

سنة  %2.31ارتفاعا ملحوظا، حيث بلغ  2006ليسجل معدؿ بمو الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك ابتداء من 
، ويرجع ىذا الارتفاع إلذ اطلاؽ برامج دعم النمو 2009سنة  %5.74ليصل إلذ  2008سنة  %4.85ثم  2006

الذي رصدت لو ابغكومة مبالغ معتبرة، إضافة إلذ الارتفاع العاـ في أسعار ابؼنتجات ابؼستوردة لا سيما أسعار ابؼنتجات 
 .2ائية الصناعيةالفلاحية، ما نتج عنو ارتفاع في أسعار ابؼنتجات الغذائية الداخلية وخصوصا أسعار السلع الغذ

وىذا بسبب تراجع  %3.91بدعدؿ  2010اضا سنة ف( فقد شهد مؤشر الأسعار ابل2014-2010أما الفتًة )
، لتَتفع إلذ 3أسعار ابؼواد الفلاحية ابؼستوردة، الأمر الذي أدى إلذ استقرار أسعار أسواؽ ابعملة للخضر والفواكو

 الإنفاؽ، وىذا راجع إلذ التوسع في 1996دؿ منذ وىو أعلى مع 2012سنة  %8.93ثم  2011سنة  %4.52
العاـ الذي صاحب اطلاؽ برنامج التنمية ابػماسي، وكذلك نتيجة لنظاـ التعويضات ابػاص بالعماؿ خارج القطاعات 

و  2013، والأغلفة ابؼالية ابؼخصصة بؼشاريع دعم وتشغيل الشباب، لتعرؼ ستٍ 2008وبأثر رجعي من  الإنتاجية
على التوالر، بسبب استقرار أسعار ابؼنتجات  %2.92و  %3.23ا في مؤشر أسعار الاستهلاؾ بدعدؿ عتراج 2014

الفلاحية ابؼستوردة وكذا استقرار أسعار ابعملة للخصر والفواكو، إضافة إلذ فعالية السياسة النقدية في امتصاص فائص 
لأداة استًجاع السيولة ورفع معدؿ الاحتياطي  2013بنك ابعزائر بداية  إدخاؿالسيولة في السوؽ النقدية، من خلاؿ 

 .  4الإجباري
على التوالر، رغم عدـ  %6.40و  %4.78تسارعا في معدؿ التضخم، حيث سجل 2016و 2015لتعرؼ سنتي 

على التوالر، فمنشأ ىذا الارتفاع كاف مقرونا مع وتتَة  %0.81و %0.12سوى بػ  M2تسارع بمو الكتلة النقدية 
                                                             

، أطروحة دكتوراه مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة أثر تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدوؿ الناميةبلعزوز بن علي،  1
 .317، ص 2004-2003ابعزائر، 

 .55، ص 2009، سبتمبر 2008التقرير السنوي  للجزائر، التطور الاقتصادي والنقديبنك ابعزائر،  2
 .39، ص 2011، جويلية 2010التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،بنك ابعزائر،  3
 .202، ص 2014، نوفمبر 2013التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،بنك ابعزائر،  4
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الأسعار للمنتجات ذات بؿتوى مستورد، مع ضعف تنظيم الأسواؽ وابؼنافسة، والتي يتميز بعضها بتواجد  ارتفاع مؤشر
ات غتَ الاعتيادية للمتعاملتُ الاقتصاديتُ )صناع الأسعار( أصبحت تشكل السبب ر وضعيات مهيمنة، فهذه التطو 

 الرئيسي لتطور مؤشر أسعار الاستهلاؾ في ابعزائر.
، وىذا بسبب اللجوء إلذ التمويل غتَ التقليدي، الذي أدى إلذ ارتفاع %5.59قد سجل معدؿ ف 2017أما في سنة 

، حيث شهد توسع في بمو الكتلة النقدية بػػ 2017مليار دج في نهاية ديسمبر  1380.6مستوى السيولة ابؼصرفية بواقع 
، حيث سجل 2018بداية من  ، لتعرؼ وتتَة ارتفاع مؤشر أسعار الاستهلاؾ ابلفاضا2016مقارنة ب  8.38%
، وىذا بسبب 2020سنة  %2.42على التوالر، ولينخفض إلذ  2019و 2018سنتي  %4.1و  %4.76معدؿ 

السياسة النقدية التعقيمية التي ابزذىا بنك ابعزائر جراء التمويل غتَ مباشر بواسطة أدواتو الكمية، إضافة إلذ عودة ارتفاع 
  (.19جراء الأزمة الصحية )كوفيد  2020ود الاقتصادي الذي شهده العالد بداية من أسعار المحروقات والطاقة، والرك

 :الضمني )معامل التكميش للناتج المحلي الإجمالي(الرقم القياسي  1-2
يعد الرقم القياسي الضمتٍ من أىم ابؼؤشرات الاقتصادية التي تعكس التغتَات التي بردث في ابؼستوى العاـ للأسعار، فهو 

ز بأنو يتضمن أسعار بصيع السلع وابػدمات ابؼتاحة في الاقتصاد الوطتٍ، سواء كانت سلع استهلاكية أو وسيطية أو بيتا
إنتاجية، ولا يثتَ مشكلة الأوزاف التي تعطى للأرقاـ القياسية لأسعار ابؼستهلك وأخطاء التحيز التي غالبا ما نصادفها أثناء 

، ويتم ابغصوؿ 1عدد كبتَ من الاقتصاديتُ من بينهم خبراء صندوؽ النقد الدولر اجراء ابؼسح، ويستند على ىذا ابؼقياس
بالأسعار الثابتة لنفس  الإبصالربالأسعار ابعارية لسنة ما على الناتج المحلي  الإبصالرعلى ىذا الرقم بقسمة الناتج المحلي 

 :2لضمتٍ على الشكل التالرللرقم القياسي ا الإحصائيةالسنة مضروبا في مئة، وبيكن إعطاء العلاقة 

       
    

    
     

∑   
    

  
   

∑   
    

  
   

     

 حيث:
 بالأسعار الثابتة. الإبصالرالناتج المحلي :     بالأسعار ابعارية.          الإبصالرالناتج المحلي :      

  
  .                         tخلاؿ السنة  iسعر السلعة :   

 خلاؿ سنة الأساس iسعر السلعة :   
  

  .tخلاؿ السنة  iكمية السلعة :   
(، نستخرج معدؿ n-1( والسنة التي قبلها )nللسنة ابغالية ) الإبصالروبعد استخراج معامل انكماش الناتج المحلي 

 الأسعار بتُ السنتتُ( بالعلاقة التالية: التضخم )فرؽ
                                                             

 Revue des Réformes Economiques et، 2017-2000ظاىرة التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة تحليل واقع كماؿ بن دقفل،   1

Intégration En Economie Mondiale ، 106، ص 2020، 01، العدد 14المجلد. 
2 Dornbush Rudiger, F. s, Macroeconomics,6thedition. new york: McGraw-Hill, 1994, p34. 
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                       معدؿ معامل الانكماش= 

            
 

  2020-1990وابعدوؿ التالر يوضح تطور الرقم القياسي الضمتٍ في ابعزائر خلاؿ الفتًة 
 2020-1990في الجزائر خلاؿ الفترة تطور الرقم القياسي الضمني (: 10-03الجدوؿ رقم )

 معدؿ معامل التكميش % تكميشمعامل ال  السنة معدؿ معامل التكميش % تكميشمعامل ال  السنة
1990 6,39 30,26 2006 62,19 10,55 

1991 9,83 53,79 2007 66,17 6,4 

1992 11,98 21,93 2008 76,3 15,31 

1993 13,62 13,62 2009 67,78 -11,16 

1994 17,58 29,08 2010 78,71 16,12 

1995 22,6 28,58 2011 93,06 18,12 

1996 28,03 24,02 2012 100 7,46 

1997 29,99 7 2013 99,91 -0,09 

1998 29,05 -3,13 2014 99,61 -0,3 

1999 32,21 10,86 2015 93,18 -6,46 

2000 39,51 22,68 2016 94,62 1,55 

2001 39,32 -0,47 2017 100,67 6,39 

2002 39,84 1,32 2018 107,57 6,86 

2003 43,16 8,33 2019 107,07 -0,47 

2004 48,45 12,25 2020 101,17 -5,51 

2005 56,28 16,13    

Source : World Bank, World Development Indicators, 

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?end=2020&locations= 

DZ&start=1990&view=chart 02-01-2022 
 2020-1990تطور الرقم القياسي الضمني في الجزائر خلاؿ الفترة (: 09-03رقم ) الشكل

 
 (Excel 2010( باستخداـ برنامج )10-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

، نلاحظ أف ىناؾ تغتَات غتَ منتظمة وتباين كبتَ في معدؿ (09-03( والشكل رقم )10-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم)
 1991سنة  %53.79ليصل إلذ  %30.26معدؿ  1990معامل التكميش خلاؿ فتًة الدراسة، حيث سجل سنة 
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 %21.93وىي أعلى نسبة شهدىا معدؿ التضخم وفقا للرقم القياسي الضمتٍ في ابعزائر، ثم سجل معدؿ 
على التوالر، ويرجع سبب ىذا الارتفاع إلذ التضخم  1995، 1994، 1992سنوات  %28.58و %29.08و

ابعامح الذي عرفتو ابعزائر خلاؿ بداية التسعينيات نتيجة لتحرير أسعار السلع الاستهلاكية ضمن اتفاقيات صندوؽ 
 النقد الدولر.

ثم شهد معدؿ  1997سنة  %7تذبذب وتقلبات حادة في تغتَ ابؼعدؿ، حيث سجل  1997ليشهد بداية من سنة 
، ليعاود 2001سنة  %0.47-ثم ينخفض إلذ  2000سنة  %22.68، لتَتفع إلذ 1998سنة  %3.13-سلبي 

، ثم يرتفع ويصل إلذ %11.16-أدنى معدؿ للمؤشر بػػػػػػ  2009، ليسجل سنة 2005سنة  16.13الارتفاع ويبلغ 
، ويرجع السبب 2020و  2019وسنة  2015إلذ  2013، ليشهد معدلات سالبة من 2011سنة  18.12%

الرئيسي بؽذه التغتَات إلذ التقلبات التي شهدتها أسعار المحروقات خلاؿ ىذه الفتًة، ومن ابؼعلوـ أف الرقم القياسي 
الضمتٍ يشمل على بصيع أسعار السلع ومن ضمنها أسعار المحروقات، وباعتبار صادرات المحروقات في ابعزائر تشكل 

لر الناتج المحلي، فإف ارتفاع أو ابلفاض أسعار المحروقات تؤثر بنسبة كبتَة على التغتَات التي تطرأ النسبة الأكبر من ابصا
 على معدؿ معامل التكميش، والشكل التالر يوضح درجة الارتباط بتُ أسعار النفط ومعدؿ تغتَ ابؼعامل.

 النفط  الارتباط بين معدؿ معامل التكميش ومعدؿ تغير أسعار(: 10-03رقم ) الشكل 
 2020-1990في الجزائر خلاؿ الفترة 

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) و النشرية الاحصائية لأوبك،(10-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

( نلاحظ العلاقة الطردية القوية بتُ معدؿ تغتَ أسعار النفط ومعدؿ معامل التكميش، 10-03فمن خلاؿ الشكل )
دولار الأمر الذي أدى إلذ ابلفاض معدؿ ابؼنخفض  37.72ابلفاض سعر النفط بدعدؿ  2009شهدت سنة  فمثلا

دولار، ارتفع مؤشر  32.79بدعدؿ  2011، وكذلك عندما ارتفعت أسعار النفط سنة %11.16-الضمتٍ إلذ 
 يعتٍ ابلفاض أو ارتفاع ، وعليو بقد أف ابلفاض أو ارتفاع معدؿ معامل التكميش لا%18.12ابؼنخفض الضمتٍ إلذ 
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ابؼستوى العاـ للأسعار، بل يدؿ على تغتَ أسعار النقط وفقا لعلاقة طردية، وبالتالر بيكن القوؿ أف مؤشر الرقم القياسي 
 الضمتٍ لا يعبر عند قياس درجة التضخم في ابعزائر.

  2020-1990قياس وتحليل الفجوة التضخمية في الجزائر خلاؿ الفترة  -2
فجوة التضخمية في أي اقتصاد ، إما من خلاؿ اختلاؿ السوؽ النقدية مع ابغقيقية، بزيادة فائض عرض النقود تنشأ ال

الكلي  الإنفاؽ إبصالربابؼقارنة مع الطلب عليها )إفراط في عرض النقود(، أو فائض عرض السلع وابػدمات، بزيادة 
بتة، وفيما يلي بكاوؿ قياس ىذه الفجوة من خلاؿ ابؼعيارين بالأسعار ابعارية عن ابصالر الناتج المحلي بالأسعار الثا

 التاليتُ:
يستند معامل الاستقرار النقدي على منطق النظرية الكمية النيوكلاسيكية، والتي تدخل معامل الاستقرار النقدي:  2-1

وقوؼ على وجود الفجوة في اعتبارىا إمكانية تغتَ كل من الدخل أو الناتج الوطتٍ، مع تغتَ الطلب على النقود، ولل
، نقوـ بقياسها باستخداـ مؤشر معامل الاستقرار النقدي، وابعدوؿ 2020-1990التضخمية في ابعزائر خلاؿ الفتًة 

 أدناه يبتُ ذلك:
 2020-1990تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلاؿ الفترة (: 11-03الجدوؿ رقم )

 السنوات 

الكتلة 
النقدية  

M2 
∆M2/M2 GDP 

∆GDP/

GDP 

معامل 
الاستقرار 

 النقدي

السنوات
 

الكتلة النقدية 
 M2 ∆M2/M2 GDP 

∆GDP/

GDP 

معامل 
الاستقرار 

 النقدي
1990 343 0,32 225,3 0,008 0,31 2006 4827,6 0,18 354,15 0,017 0,16 

1991 415,2 0,21 222,59 -0,012 0,22 2007 5994,6 0,24 366,19 0,033 0,20 

1992 515,9 0,24 226,6 0,018 0,22 2008 6956 0,16 374,98 0,024 0,13 

1993 627,4 0,21 221,84 -0,021 0,23 2009 7178,7 0,03 380,98 0,016 0,01 

1994 723,5 0,15 219,84 -0,009 0,16 2010 8162,8 0,13 394,7 0,036 0,10 

1995 799,5 0,10 228,2 0,038 0,06 2011 9929,2 0,21 406,14 0,028 0,18 

1996 915 0,14 237,55 0,040 0,10 2012 11015,1 0,10 419,95 0,034 0,07 

1997 1081,2 0,18 240,17 0,011 0,17 2013 11941,5 0,08 431,71 0,028 0,05 

1998 1592,4 0,47 252,42 0,051 0,42 2014 13686,8 0,14 448,12 0,038 0,10 

1999 1789,3 0,12 260,49 0,031 0,09 2015 13704,5 0,001 464,7 0,036 -0,03 

2000 2022,5 0,13 270,39 0,038 0,09 2016 13816,3 0,008 479,57 0,031 -0,02 

2001 2473,5 0,22 278,5 0,029 0,19 2017 14974,6 0,08 485,8 0,012 0,07 

2002 2901,5 0,17 294,1 0,056 0,11 2018 16636,7 0,11 491,14 0,010 0,10 

2003 3299,5 0,13 315,27 0,071 0,06 2019 16898,8 0,01 496,06 0,010 0,005 

2004 3644,4 0,10 328,83 0,043 0,06 2020 17159,5 0,01 470,76 -0,051 0,06 

2005 4070,4 0,11 348,23 0,058 0,05       

 الطالب بالاعتماد على: إعدادالمصدر: من 
-Bulletin statistique de la banque d‟Algérie, séries rétrospectives, statistique monétaire 1964-2011, juin 2012 
- World Bank, sur site : 
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KN?end=2020&locations=DZ&start=1990 
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 2020-1990ؿ الفترة تطور معامل الاستقرار النقدي في الجزائر خلا(: 11-03رقم ) الشكل

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) ، (11-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

( 1994-1990( والشكل ابؼرافق لو، نلاحظ أف معامل الاستقرار النقدي خلاؿ الفتًة )11-03من خلاؿ ابعدوؿ )
سنة  0.16ليسجل  1992و  1991 سنتي 0.22و  1990سنة  0.31شهد مستويات مرتفعة، حيث بلغ 

، وىي قيم كلها أكبر من الصفر ما نتج عنها ضغوط تضخمية، فسجلت ىذه الفتًة أعلى معدلات التضخم في 1994
، ويرجع ذلك إلذ الاختلاؿ الكبتَ في العلاقة بتُ بمو 1994سنة  %29و  1992سنة  %31.68ابعزائر إذ بلغ 

 %32معدؿ  1990، حيث سجل بمو حجم الكتلة النقدية سنة الإبصالرج المحلي حجم الكتلة النقدية ومعدؿ بمو النات
 فقط. %0.8أما معدؿ بمو الناتج فقد سجل 

، ما نتج عنو ابلفاض في معدؿ التضخم 1998( استقرارا في ابؼعامل باستثناء سنة 2000-1995لتشهد الفتًة )
جع للسياسة النقدية الانكماشية التي اتبعها ، وىذا را2000سنة %0.3ليصل إلذ  1996سنة  %18.7حيث بلغ 

سنة  %4مقابل ارتفاع معدؿ بمو الناتج الذي بلغ  %14بنك ابعزائر لتخفيض معدؿ بمو الكتلة النقدية في حدود 
خلاؿ  0.42فقد شهدت أعلى معدؿ بؼعامل الاستقرار النقدي بػػػػ  1998، أما سنة 2000سنة  %3.8و  1996

جراء تنقيد موارد إعادة ابعدولة وخوصصة  %47.28رتفاع بمو حجم الكتلة النقدية والتي بلغت فتًة الدراسة، بسبب ا
ما يفسر أف التوسع في بمو  1997سنة  %5.7مقارنة  %5ابؼؤسسات العمومية، إلا أف معدؿ التضخم ابلفض إلذ 

 الكتلة النقدية ليس من بؿددات التضخم ولكن يعود لاعتبارات ىيكلية.
، وىذا بسبب 0.05( استقرارا ملحوظا في حدود 2005-2001ل الاستقرار النقدي خلاؿ الفتًة )ليسجل معام

، وفي ابؼقابل 2005سنة  %11.22ليبلغ  2001سنة  %22.3ابلفاض معدؿ بمو الكتلة النقدية فقد سجل معدؿ 
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معدلات منخفضة  ، ما نتج عنو2005سنة  %5.9إلذ  2001سنة  %3تم تسجيل ارتفاع في معدؿ بمو الناتج من 
 .2005سنة  %1.43للتضخم حيث بلغ 
شهد معامل الاستقرار النقدي ارتفاعا في ابؼعدؿ، بسبب بمو معدؿ الكتلة النقدية ابؼتأتي من  2006أما بداية من سنة 

 %24ارتفاع صافي ابؼوجودات ابػارجية والتي أصبحت تعتبر أىم مصدر للتوسع النقدي، فقد سجل معدؿ بمو قدره 
وىذا بسبب الأثار السلبية للأزمة  %3التي سجلت معدؿ  2009، باستثناء سنة 2008سنة  %16و  2007 سنة

 %1.6و  2006سنة  %1.7، وفي ابؼقابل بقد تراجع في معدلات بمو الناتج حيث بلغ 2008ابؼالية العابؼية لسنة 
 .2009سنة 

على التوالر، وضعف معدؿ  %21و  %13بلغ  ارتفاع في معدؿ بمو الكتلة النقدية 2011و  2010لتشهد سنتي 
، ما نتج عنو ارتفاع معدؿ 2011سنة  0.18بمو الناتج، الأمر الذي أدى إلذ ارتفاع معامل ا لاستقرار النقدي إلذ 

، باعتبار وجود نوع من التأخر الزمتٍ لتأثتَ الكتلة النقدية على التضخم حيث 2012سنة  %8.89التضخم وصل إلذ 
تظهر إلا بعد سنة أو سنتتُ، فوفقا لتقرير بنك ابعزائر زيادة الكتلة النقدية فسرت ارتفاع التضخم بنسبة  أف أثارىا لا

 .%67بنسبة تفستَية للتضخم قدرىا  2012-2001، وخلاؿ الفتًة من 2012سنة  %84و 2011سنة  63%
، وىذا راجع إلذ 0.02-و 0.03-معدؿ سالب بؼعامل الاستقرار النقدي قدره  2016و  2015لتسجل سنتي 

تسجيل معدؿ شبو معدوـ لنمو الكتلة النقدية الناتج عن ابلفاض ابغاد في أسعار البتًوؿ، ورغم ذلك سجل معدؿ 
 الأمر الذي بهعل التوسع في الكتلة النقدية ليس من بؿددات التضخم في ىذه السنة 2016سنة  %4.78تضخم بلغ 

 %11(، رغم التوسع النقدي الذي بلغ 2020-2017قدي خلاؿ الفتًة )ليعود استقرار معدؿ معامل الاستقرار الن
وىذا  2020و 2019وبمو شبو معدوـ في  ،2017بعد دخوؿ التمويل غتَ التقليدي حيز التنفيذ في  2018سنة 

 بسبب السياسة النقدية التعقيمية من قبل بنك ابعزائر، ما نتج عنو معدلا تضخم في حدود نطاؽ التضخم ابؼستهدؼ.
ويستند معيار فائض الطلب إلذ النظرية الكينزية في برليلاتها حوؿ الطلب الفعاؿ وأسباب  :معيار فائض الطلب 2-2

، فإف الإنتاجحدوث التضخم، والذي يرى أنو إذا لد يتًتب على الزيادة في حجم الطلب الفعاؿ زيادة مناظرة في حجم 
لعاـ للأسعار، وتقاس الفجوة التضخمية بدقدار الطلب الفعاؿ فائض الطلب ينصب أثره بالكامل على رفع ابؼستوى ا

ابؼتوقع وابؼقاس بالأسعار ابعارية مطروحا منو القيمة الكلية ابؼتوقعة للسلع وابػدمات ابؼتاحة للفتًة ابؼقبلة مقاسة بأسعار 
، وابعدوؿ التالر يبتُ 1سنة الأساس، حيث أف ىذا الفائض الإنفاقي ابؼتوقع حدوثو سوؼ بهذب الأسعار بكو الارتفاع

 .2020-1990تطورات فائض الطلب في ابعزائر خلاؿ الفتًة 
 

                                                             
 .454، ص مرجع سابقبح، عزري بضيد، خوني را 1



 (                                         0202-5992لية بنك الجزائر للفترة )الثالث: تحليل استهداؼ التضخم في ظل استقلاالفػصػل 
 

 212 

 الناتج المحلي إجماليتطور فائض الطلب ونسبتو إلى (: 12-03الجدوؿ رقم )
 )الوحدة: مليار دج( 2020-1990في الجزائر خلاؿ الفترة  

ث
ىا

سُ
 ان

الاَفاق 

انىؽًُ 

 انكهً

اجًانً 

انُاحج 

انًحهً 

 )بالأسعار

 انثابت(

فائغ 

انطهب 

انكهً  

DX 

يعذل 

ًَى 

فائغ 

 انطهب

فائغ 

انطهب / 

انُاحج 

انًحهً 

الاجًانً 

)%( 

ث
ىا

سُ
 ان

الاَفاق 

انىؽًُ 

 انكهً

اجًانً 

انُاحج 

انًحهً 

)بالأسعار 

 انثابت(

فائغ 

انطهب انكهً  

DX 

يعذل 

ًَى 

فائغ 

 انطهب

فائغ 

انطهب / 

انُاحج 

انًحهً 

الاجًانً 

)%( 

1990 564,1 225,3 338,8   150,37 2006 6215,4 354,15 5861,25 7,25 1655,01 

1991 797,9 222,59 575,31 69,80 258,46 2007 7276,7 366,19 6910,51 17,90 1887,13 

1992 1033 226,6 806,4 40,16 355,86 2008 8916,5 374,98 8541,52 23,60 2277,86 

1993 1181,8 221,84 959,96 19,04 432,72 2009 10026 380,98 9645,02 12,91 2531,63 

1994 1544,04 219,84 1324,2 37,94 602,34 2010 11149,4 394,7 10754,7 11,50 2724,77 

1995 2046,3 228,2 1818,1 37,29 796,71 2011 13115,2 406,14 12709,06 18,17 3129,23 

1996 2420,5 237,55 2182,95 20,06 918,94 2012 14851,9 419,95 14431,95 13,55 3436,58 

1997 2514,1 240,17 2273,93 4,16 946,80 2013 16180,3 431,71 15748,59 9,12 3647,95 

1998 2828,7 252,42 2576,28 13,29 1020,63 2014 17522,8 448,12 17074,68 8,42 3810,29 

1999 3064,3 260,49 2803,81 8,83 1076,35 2015 18944,1 464,7 18479,4 8,22 3976,63 

2000 3246 270,39 2975,61 6,12 1100,48 2016 19998,3 479,57 19518,73 5,62 4070,04 

2001 3606,9 278,5 3328,4 11,85 1195,11 2017 20537 485,8 20051,2 2,72 4127,45 

2002 4076,2 294,1 3782,1 13,63 1285,99 2018 21619,93 491,14 21128,79 5,37 4301,98 

2003 4497,4 315,27 4182,13 10,57 1326,52 2019 21689,1 496,06 21193,04 0,30 4272,27 

2004 5263,3 328,83 4934,47 17,98 1500,61 2020 20532,4 470,76 20061,64 -5,33 4261,54 

2005 5812,8 348,23 5464,57 10,74 1569,24       

 د على:الطالب بالاعتما إعدادالمصدر: من 
- World Bank, sur site : 

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KN?end=2020&locations=DZ&start=1990 

 تطور فائض الطلب ونسبتو إلى اجمالي الناتج المحلي (: 12-03رقم ) الشكل
 2020-1990في الجزائر خلاؿ الفترة 

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) ، (12-03ماد على ابعدوؿ )الطالب وبالاعت إعداد: من المصدر
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( والشكل ابؼرافق لو نلاحظ أف فائض الطلب شهد ارتفاعا متزايدا خلاؿ فتًة 12-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
أي بزيادة  2020مليار دج سنة  20061.64إلذ  1990مليار دج سنة  338.8الدراسة، حيث انتقل من 

( سجلت معدلات بمو مرتفعة لفائض الطلب حيث 1994-1990دج، ففي الفتًة ) مليار 19722.84قدرىا 
على التوالر، ويرجع سبب ذلك  1994و  1992، 1991سنوات  %37.34، %40.16،  %69.80بلغ 

( تراجعا واضحا في فائض 2000-1995لابلفاض قيمة الدينار وبررير أسعار ابؼواد الاستهلاكية، لتشهد الفتًة )
 2975.61وبدبلغ قدره  2000سنة  %6.12إلذ معدؿ بمو  1995سنة  %37.29عدؿ بمو قدره الطلب من م

مليار دج، ويعود ىذا الابلفاض إلذ سياسة الدخوؿ ابؼتشددة، وبرامج إدارة الطلب التي أشرؼ عليها صندوؽ النقد 
-2001لاؿ الفتًة من )الدولر في إطار برنامج التعديل ابؽيكلي، ليأخذ حجم فائض الطلب ابذاىا متسارعا خ

، ليضل إلذ مبلغ قدره %11.85بدعدؿ بمو  2011مليار دج سنة  3328.4( حيث بلغ حجم الفائض 2011
، ويرجع 2001، أي زيادة بحوالر أربعة أضعاؼ عن %18.17وبدعدؿ بمو  2011مليار دج سنة  12709.06

ابػاص، حيث انتقل معدؿ بمو الاستهلاؾ ابػاص سبب ذلك إلذ زيادة كتلة الأجور التي نتج عنها ارتفاع في الطلب 
 2004-2000خلاؿ الفتًة من  %48.61وبلغت نسبتو  ،2011 %10.51إلذ  2000سنة  %2.06من 
الوطتٍ الكلي، وىي أعلى نسبة مقارنة مع  الإنفاؽ( من حجم 2009-2005خلاؿ الفتًة ) %40.12و 

خلاؿ نفس الفتًتتُ من حجم  %25.26و  %23.09الكلي، يليو الاستثمار ابػاص بنسبة  الإنفاؽمكونات 
 الكلي، الإنفاؽخلاؿ نفس الفتًتتُ من حجم  %15.68و  %16.98الكلي، فالاستهلاؾ العاـ بنسبة  الإنفاؽ

( 2009-2005خلاؿ الفتًة ) %18.64( و 2004-200خلاؿ الفتًة ) %11.32ثم الاستثمار العاـ بنسبة 
ثم برنامج التكميلي لدعم النمو  PSREصصات برنامج دعم الاقتصاد الكلي، وىذا بسبب بـ الإنفاؽمن حجم 
PGSC  وبرنامج توطيد النمو الاقتصاديPCCE. 

، %13.55مليار دج وبدعدؿ بمو  14431.95، حيث بلغ 2012ليتًاجع معدؿ بمو فائض الطلب ابتداء من 
 يسجل معدؿ بمو سالب ، ثم%0.30مليار دج بنسبة بمو  21193.04إلذ  2019ليصل حجم الفائض سنة 

مليار دج، ويرجع سبب ذلك إلذ الابلفاض التنازلر  20031.64وبدبلغ قدره  2020( سنة %05.33-بنسبة )
وكذا ابلفاض في  ،2019سنة  %3.71إلذ  2012سنة  %14.57في معدؿ بمو الاستهلاؾ ابػاص من 

 %0.8إلذ  2014سنة  %3.8دي من معدلات الاستهلاؾ العاـ، مع تسجيل ابلفاض في معدؿ النمو الاقتصا
فقد شهدت تراجع حاد في مؤشرات الاقتصاد الكلي ابعزائري، وىذا بسبب الأزمة  2020سنة  أما، 2019سنة 

 (. %5.1-(، حيث سجل الاقتصاد معدؿ بمو سالب قدره )19الصحية )كوفيد 
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 أسباب ومصادر التضخم في الجزائر -3
أسباب اقتصادية، ىيكلية وأخرى مؤسساتية، ومرد ىذا التعدد إلذ طبيعة  تعددت أسباب التضخم في ابعزائر بتُ

الاقتصاد ابعزائري الريعي الذي تتوقف أغلب ىياكلو وأنشطتو على مداخيل المحروقات التي تتميز بعدـ استقرار أسعارىا،  
يا، ما جعلو تبعيتو ابؼطلقة للعالد وابؼتعارؼ عليها دول ةواللازمكما أف الاقتصاد ابعزائري لا يشتغل بالكفاءة ابؼطلوبة 

ابػارجي، الأمر الذي سبب اختلالات مالية ونقدية داخلية، لذا سنحاوؿ برليل أىم الأسباب ابؼكونة للضغوط 
 التضخمية في ابعزائر عبر ابؼصدرين الداخلي وابػارجي.

 الأسباب الداخلية للتضخم في الجزائر 3-1
أىم العوامل التي تتولد عنها الضغوط التضخمية في ابعزائر بيكن حصرىا في  يرى بعض المحللتُ الاقتصاديتُ أف من

 :1الأسباب التالية
أصبحت السياسات التوسعية في الاستهلاؾ وأشكاؿ الاستثمار  الكلي: الإنفاؽالتوسع في مكونات  3-1-1

 لاقتصاد ابعزائري يرجع للعوامل التالية:ابؼعتمدة من أبرز العوامل ابؼنشئة للفجوات التضخمية،  فارتفاع الطلب الكلي في ا
بيثل قطاع الأجراء ابعزء الأكبر من مستهلكي السلع وابػدمات في ابعزائر، حيث أف كل ارتفاع الأجور:  3-1-1-1

زيادة في الأجور يكوف بؽا تأثتَ مباشر على ابؼستوى العاـ للأسعار، نظرا لوجود فتًات تأختَ ما بتُ الزيادة في الطلب 
 الذي يتطلب مدة زمنية طويلة، وابعدوؿ أدناه يوضح ىذه العلاقة.   الإنتاجيلي وبتُ ابعهاز الفع

 )الوحدة: مليار دج( 2018-1990ومعدؿ التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة  (: تطور كتلة الأجور13-03الجدوؿ رقم )
 كخهت الأجىر السنوات 

يعذل ًَى كخهت 

 الأجىر
يعذل انخؼخى 

)%( 
 خهت الأجىرك السنوات 

يعذل ًَى كخهت 

 الأجىر
يعذل انخؼخى 

)%( 

1990 180 18,26 17,88 2004 1278,5 12,36 3,97 

1991 255,5 41,94 25,9 2005 1363,9 6,68 1,38 

1992 341,3 33,58 31,68 2006 1500,1 9,99 2,31 

1993 412,5 20,86 20,52 2007 1721,9 14,79 3,67 

1994 469,9 13,92 29 2008 2138,4 24,19 4,85 

1995 568,8 21,05 29,79 2009 2360,5 10,39 5,74 

1996 667,2 17,30 18,7 2010 2917,6 23,60 3,91 

1997 722,1 8,23 5,7 2011 3817,8 30,85 4,52 

1998 794,6 10,04 5 2012 4291,4 12,41 8,93 

1999 847,6 6,67 2,59 2013 4390,8 2,32 3,23 

2000 884,6 4,37 0,3 2014 4659,9 6,13 2,92 

2001 970,6 9,72 4,2 2015 5005,9 7,43 4,78 

2002 1048,9 8,07 1,43 2016 5308,2 6,04 6,4 

2003 1137,9 8,49 4,26 2017 5439,1 2,47 5,59 

2004 1278,5 12,36 3,97 2018 5517,6 1,44 4,76 

 الديواف الوطتٍ للإحصائيات ابؼعطياتالطالب وبالاعتماد على  إعداد: من المصدر
                                                             

1 Benachenhou  Mourad, Inflation, Dévaluation, Marginalisation, Alger, Dar Echrifa, 1993, P 05. 
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  2018-1990(: الارتباط بين معدؿ تغير كتلة الأجور ومعدؿ التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة 13-03الشكل رقم )

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) ، (10-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

لو، نلاحظ أف التغتَ في كتلة الأجور يتناسب طرديا مع التغتَ في  ( والشكل ابؼرافق13-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
(، الذي يدؿ على وجود علاقة طردية متوسطة، R=0.62معدؿ التضخم، وىذا ما يؤكده معامل الارتباط بينهما )

و كتلة الأجور بسبب أف تغتَ بمو كتلة الأجور تؤثر على معدؿ التضخم بعد مرور فتًة زمنية معينة، فمثلا ارتفاع معدؿ بم
بػػػ  2011وكذا ارتفاعها سنة  1992سنة  %31.68أدى إلذ ارتفاع التضخم إلذ  %41.94إلذ  1991سنة 

 .2012سنة  %8.93أدى إلذ ارتفاع التضخم إلذ  30.85%
ت بغي بدوجبها الرفع من معدلاات لا بزضع للأسس النظرية التي ينويعود سبب زيادات الأجور في ابعزائر إلذ اعتبار 

بالنسبة للعماؿ، أو عندما ترتفع  إبهابيالأجور، كأف يصل الاقتصاد إلذ مرحلة التشغيل الكامل مع وجود سوؽ عمل 
ارتفاعا يؤدي إلذ زيادة أرباح أرباب العمل، لكن ابؼلاحظ في ابعزائر أف معظم الزيادات في  الإنتاجيابعهاز  إنتاجية

ط نقابات العماؿ، ما نتج عن ىذه الزيادات ابؼتكررة تأثتَ نسبي على الأجور كانت نتيجة لقرارات سياسية بسبب ضغو 
 بؽذا الطلب ابؼتزايد.  الإنتاجيمعدؿ التضخم خلاؿ بعض الفتًات بسبب عدـ مواكبة ابعهاز 

بتُ أىم مصادر من  الكلي الإنفاؽ الوطتٍأصبح التوسع في  :التوسع في الاستهلاؾ الخاص والعاـ 3-1-1-2
 2020سنة  الإبصالرمن الناتج المحلي  %48.19لتضخمية في ابعزائر، حيث بلغ الاستهلاؾ ابػاص ظهور الفجوات ا

، وابعدوؿ أدناه يوضح التغتَ في بمو الاستهلاؾ ابػاص والعاـ وعلاقة بظهور الفجوات %20.11والاستهلاؾ ابغكومي 
   التضخمية. 
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  2020-1990دؿ التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة (: تطور الاستهلاؾ العاـ والخاص ومع14-03الجدوؿ رقم )
 )الوحدة: مليار دج(                                                                                                     

  السنوات
الاسخهلان 

 انعاو 

يعذل ًَى 

الاسخهلان 

 انعاو

الاسخهلان 

 انخاص

يعذل ًَى 

الاسخهلان 

 انخاص

يعذل 

انخؼخى 

)%( 
 السنوات 

الاسخهلان 

 انعاو 

يعذل ًَى 

الاسخهلان 

 انعاو

الاسخهلان 

 انخاص

يعذل ًَى 

الاسخهلان 

 انخاص

يعذل 

انخؼخى 

)%( 

1990 89,3 17,19 315,9 20,757 17,88 2006 954,86 10,27 2695,58 5,58 2,31 

1991 124,3 39,19 404,7 28,11 25,9 2007 1089 14,04 2963,82 9,95 3,67 

1992 167,9 35,07 542,7 34,09 31,68 2008 1458,51 33,93 3333,29 12,46 4,85 

1993 202 20,30 640,59 18,03 20,52 2009 1609,36 10,34 3743,92 12,31 5,74 

1994 266,6 31,98 828,79 29,37 29 2010 2065,75 28,35 4115,57 9,92 3,91 

1995 333,7 25,16 1097,39 32,40 29,79 2011 3015,17 45,96 4548,23 10,51 4,52 

1996 405,39 21,48 1355,19 23,49 18,7 2012 3293,47 9,22 5210,99 14,57 8,93 

1997 459,79 13,41 1430,3 5,54 5,7 2013 3185,7 -3,27 5769,78 10,72 3,23 

1998 503,59 9,52 1556,69 8,83 5 2014 3364,92 5,62 6264,72 8,57 2,92 

1999 543,6 7,94 1670,71 7,324 2,59 2015 3603,31 7,08 6853,95 9,40 4,78 

2000 560,13 3,04 1714,19 2,60 0,3 2016 3658,78 1,53 7446,02 8,63 6,4 

2001 624,55 11,50 1847,73 7,79 4,2 2017 3577,11 -2,23 8034,22 7,89 5,59 

2002 700,44 12,15 1989,32 7,66 1,43 2018 3508,1 -1,92 8568,25 6,64 4,76 

2003 777,52 11,00 2126,3 6,88 4,26 2019 3461,8 -1,31 8886,4 3,71 4,1 

2004 846,89 8,92 2371,02 11,50 3,97 2020 3697,5 6,80 8859,2 -0,30 2,42 

2005 865,87 2,24 2553,03 7,67 1,38       

 د على:الطالب بالاعتما إعدادالمصدر: من 
- World Bank, sur site : 

https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KN?end=2020&locations=DZ&start=1990 

 (: الارتباط بين معدؿ نمو الاستهلاؾ العاـ والخاص ومعدؿ التضخم في الجزائر14-03الشكل رقم )
  2020-1990خلاؿ الفترة  

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) ، (14-03لب وبالاعتماد على ابعدوؿ )الطا إعداد: من المصدر
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( والشكل ابؼرافق لو، وحسب تقدير معامل الارتباط بتُ تغتَ الاستهلاؾ ابػاص 14-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
فاعا ، نلاحظ أف ىناؾ علاقة طردية قوية جدا بينهما، حيث شهد الاستهلاؾ ابػاص ارت(R=0.95ومعدؿ التضخم )

بارتفاع معدؿ  2020مليار دج سنة  8859.2إلذ  1990مليار دج سنة  315.9متسارعا وبدعدلات مرتفعة من 
ما سابنت في توليد الضغوط التضخمية، وىذا بسبب زيادة الدخوؿ الأجرية وغتَ الأجرية ابؼوجهة  %12.35وسيطي 

في عوامل  الإنتاجيةب العرض بسبب ضعف مستوى للاستهلاؾ ونقص ثقافة الادخار والاستثمار، في مقابل بصود جان
رأبظاؿ، أما الارتباط بتُ تغتَ معدؿ بمو الاستهلاؾ العاـ ومعدؿ التضخم فهناؾ علاقة تناسبية طردية متوسطة حسب 

إلذ  1990مليار دج سنة  89.3، إذ عرؼ الاستهلاؾ العاـ ارتفاعا من (R=0.60تقدير معامل الارتباط )
، وىذا يعكس دور ابغكومة في النشاط الاقتصادي %14.02بارتفاع وسيطي قدره  2020نة مليار دج س 3697.5

 العاـ. الإنفاؽمن خلاؿ مسابنتها في توسيع 
 الاستهلاكي الكلي )ابػاص والعاـ( من الأسباب الرئيسية لظهور الفجوات التضخمية.   الإنفاؽفي  الإفراطوبالتالر يعتبر 

تبنت ابعزائر سياسة توسعية قائمة على بؾموعة كبتَة  :إنتاجيةلمشاريع غير  جماليالإتوجيو الاستثمار  3-1-1-3
إلذ الوقت الراىن، من خلاؿ بؾموعة البرامج التي  2000من ابؼشاريع العامة ضمن خطة التنمية ابػاصة ابتداء من 

الاستثمارات العمومية  ىذهبتحليل مليار دج(، ف 31915.5ذكرناىا سابقا، حيث رصدت بؽا مبالغ ضخمة )حوالر 
الاستثمارات في البنية  وباستثناء وبرنامج دعم النمو الأوؿ، خاصة برنامج الإنعاش الاقتصادي الدولة بهاالتي قامت 

 في إحداث تغتَات ىيكلية ملموسة، فشلت الأساسية الإنتاجية والبنية الأساسية الاجتماعية، بيكن القوؿ أف ىذه البرامج
وىو الطاقة،  واحد في التصدير جات يتم استتَادىا، كما أف الاقتصاد الوطتٍ لا يزاؿ يعتمد على مػوردفالكثتَ من ابؼنت

بأسعار البتًوؿ في  وبؽذا لا بقد انعكاسا بؽذه التغتَات ابؽيكلية على معدلات النمو في ابعزائر والتي تبقى دائمػا مرتبطػة
الصناعية  ا في جهود التصنيع والتعويل بدرجة كػبتَة علػى الػوارداتالأسواؽ العابؼية، كما نلاحظ أيضا أف ىناؾ تراخي

 والسلع الرأبظالية، وعليو فالاستثمارات العمومية فشلت في إحداث تنويع في القاعدة الإنتاجية وىذا ما انعكس سلبا علػى
أصبحت عبئ على بمو حجم  ، بل1مصادر تنويع الثروة والدخل، وتوزيع قوة العمل، وتنويع ىيكل الصادرات والواردات

الكتلة النقدية من جهة، وموجهة للاستهلاؾ العاـ بدلا من الاستثمار من جهة أخرى، الأمر الذي جعلها تساىم في 
 تزايد الفجوة التضخمية في الاقتصاد.

 
 

                                                             
، 2014-2000تقييم الاستثمارات العامة في الجزائر ودورىا في تحقيق ظاىرة تكامل الانتاج، خلاؿ الفترة صوفاف العيد، بوركوة عبد ابؼالك،  1

 .2017، ص 2017، 01ء للاقتصاد والتجارة، العدد بؾلة بما
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ع ابؼسطرة تطلبت سياسة التنمية في ابعزائر مبالغ مالية ضخمة لتحقيق ابؼشاريالتوسع النقدي غير مراقب:  3-1-2
النقدي  الإصدارابتداء من تسعينيات القرف ابؼاضي، إما باللجوء إلذ الاستدانة ابػارجية أو استخداـ الوسائل ابعبائية، أو 

حتى بدوف مقابل كالتمويل غتَ التقليدي، الأمر الذي أدى إلذ زيادة حجم الكتلة النقدية في الاقتصاد دوف الزيادة في 
الذي من شأنو أف يدفع الأسعار بكو الارتفاع، والشكل ابؼوالر يبتُ تطور الكتلة النقدية  ، الشيءالإنتاجيابعهاز 

 وعلاقتها بدعدؿ التضخم.
 ومعدؿ التضخم في الجزائر الكتلة النقدية(: الارتباط بين معدؿ نمو 15-03الشكل رقم )

  2020-1990خلاؿ الفترة  

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) ( ،13-03و )(11-03وؿ )الطالب وبالاعتماد على ابعد إعداد: من المصدر

( وبحساب معامل الارتباط بتُ معدؿ بمو الكتلة النقدية ومعدؿ التضخم 15-03من خلاؿ الشكل رقم )
(R=0.23 نلاحظ وجود علاقة تناسبية طردية ضعيفة بينهما، فرغم النمو الكبتَ في حجم الكتلة النقدية خلاؿ فتًة ،)

، الأمر 2000، إلا أف معدلات التضخم بقيت مستقرة خاصة بداية من سنة %14.85دؿ متوسط سنوي الدراسة بدع
النقدي لوحدىا وإبما عوامل أخرى  الإصدارالذي يدؿ أف الأسباب الرئيسية للتضخم في ابعزائر لا تتحملها عملية 

ل بنك ابعزائر باستعماؿ أدواتو للسياسة النقدية داخلية وخارجية، كما نشيد بابؼراقبة الدائمة بغجم الكتلة النقدية من قب
 في إطار ابغد من الضغوط التضخمية.

ل كيقصد بالتكاليف بصيع الأمواؿ أو ابؼدفوعات الفعلية وابؼقدرة والتي تتضمن   :الإنتاجالزيادة في تكاليف  3-1-1
في الكثتَ من القطاعات ابعزائرية  الإنتاجية ، الفوائد، الأرباح...الخ، ويعود سبب ارتفاع التكاليفالإبهاراتمن الأجور، 

 إلذ الأسباب التالية:
 % 41لدى ابؼؤسسات ابعزائرية بنسبة تتجاوز  الإنتاجقدرت مسابنة كتلة الأجور في تكاليف  ارتفاع تكلفة الأجور: -

ئية، فارتفاع من بؾمل التكاليف التي تتحملها ابؼؤسسة للحصوؿ على السلع النها % 90ووصلت في بعض الأحياف 
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مستوى الأجور النقدية من شأنو أف يؤدي إلذ زيادة الاستهلاؾ العائلي ومن ثم زيادة الطلب الكلي نتيجة للمرونة العالية 
 الإنتاجبتُ ىذا الأختَ ووحدة الأجر النقدي، وبالتالر فإذا كانت ىناؾ زيادة في الأجور النقدية من دوف زيادة مناظرة في 

 (.13-03، وىذا كما ذكرناه سابقا في ابعدوؿ رقم )1ذلك إلذ نشوء الفجوات التضخمية ابغقيقي فسوؼ يؤدي
بالأسعار بكو الارتفاع خصوصا في ابغالات التي لا بيوف  الإنتاجيةتدفع ابلفاض مستوى  :الإنتاجيةانخفاض مستوى  -

إلذ ابؼستهلك في شكل زيادات  ضافيةالإفيها قيود سعرية على ابؼنتجات النهائية، حيث يقوـ ابؼنتج بنقل التكاليف 
 .2تراكمية واحتكارية على الأسعار

لا يعتبر ارتفاع الأجور وحده ابؼسؤوؿ عن  :الإنتاجيةارتفاع الأسعار النسبية لبعض السلع الأساسية في العملية  -
اع ابؼستمر في أسعار ىذه ، حيث يعتبر الارتفالإنتاجالمحلية بل أيضا ارتفاع أسعار مستلزمات  الإنتاجارتفاع تكاليف 

، والتي ستنعكس في شكل زيادات الإنتاجالسلع الأساسية من بتُ الأسباب الأساسية التي تؤثر على ارتفاع تكاليف 
تراكمية في أسعار ابؼنتجات النهائية ومن ثم ارتفاع في معدؿ التضخم، والشكل أدناه يوضح أسعار بعض ابؼواد مثل النقل 

 ت وبشكل كبتَ في رفع التكاليفوالتي أسهم والإبهار
 في الجزائر الإنتاجيةتطور مؤشر أسعار بعض السلع الأساسية في العملية (: 16-03الشكل رقم )

 2020-2002خلاؿ الفترة  

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) ( ،ONSمعطيات )الطالب وبالاعتماد على  إعداد: من المصدر

تضح أف مؤشر أسعار كل من أعباء السكن والنقل وابؼواصلات عرفت ارتفاعا ( أعلاه ي15-03من خلاؿ الشكل رقم )
إلذ  2002سنة  101.25مؤشر أسعار النقل وابؼواصلات من  ارتفع، حيث 2020-2002مستمرا خلاؿ الفتًة من 

                                                             
، العدد 11، بؾلة الاقتصاد ابعديد، المجلد 2016-1990دراسة تحليلية لأسباب التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة جواىر صليحة، تومي صالح،  1

 .143، ص2019، 01
قدمة لنيل شهادة دكتوراه دولة، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ ، أطروحة م2000-1988النمذجة القياسية للتضخم خلاؿ الفترة صالح تومي،  2

 .314، ص2002التسيتَ، جامعة ابعزائر، 
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 2002سنة   100.98 فقد ارتفع من الإبهارمؤشر أسعار  أما، %4.39بدتوسط معدؿ بمو  2020سنة  217.67
، ورغم ىذا الارتفاع ابؼستمر في مؤشر السكن إلا أنو %2.76بدتوسط معدؿ بمو سنوي  2020سنة  164.39 إلذ

ألف دج  30في ابؼدف الكبرى  الإبهاريبقى بعيدا كل البعد عن الواقع، فلو أدرجنا القطاع ابػاص الذي تتجاوز أعباء 
 ف.ألف دج سيمثل النسبة الأكبر من التكالي 20وابؼناطق الوسطى 

 للتضخم في الجزائر الخارجية المصادر 3-2
بظح انفتاح الاقتصاد ابعزائري على الأسواؽ ابػارجية إلذ انتقاؿ التضخم الذي تعاني منو الدوؿ ابؼنتجة إلذ الاقتصاد 

 الوطتٍ، الأمر الذي من شأنو أف يزيد من حدة التضخم المحلي، حيث ساعد على ذلك عدة أسباب نذكر منها:
ينشأ التضخم ابؼستورد من ارتفاع أسعار الواردات التي تؤثر على الأسعار المحلية، ضخم المستورد: الت 3-2-1

والاستهلاكي في ابعزائر إلذ ابػارج، فقد  الإنتاجيبالإضافة إلذ ىيكل وطبيعة الواردات والتي تعكس مدى تبعية ابعهاز 
بانتقاؿ التضخم الذي يعاني منو الدوؿ ابؼنتجة  والإنتاجالتجهيز بظح اللجوء ابؼتزايد إلذ الاستتَاد خاصة فيما يتعلق بسلع 

خلاؿ الفتًة  %07بؽذه السلع إلذ الاقتصاد، فحسب بنك ابعزائر ساىم التضخم ابؼستورد في التضخم المحلي بنسبة 
ضوء على (، ولقياس درجة تأثتَ التضخم ابؼستورد على التضخم المحلي في الاقتصاد ابعزائري نسلط ال2000-2013)

 الأبنية النسبية للواردات، وابعدوؿ ابؼوالر يوضح تطور الواردات في ابعزائر
 2020-1990خلاؿ الفترة  في الجزائر تطور الواردات ومعدؿ التضخم المستورد(: 15-03رقم ) الجدوؿ

 السنوات 
 انىارداث

)يهٍار 

 دولار(

اجًانً 

 انُاحج

 )و.دولار(

انخؼخى 

 انعانًً
انخؼخى 

 انًسخىرد

انخؼخى 

فً يُطمت 

 انٍىرو
 السنوات 

 انىارداث

)يهٍار 

 دولار(

اجًانً 

 انُاحج

 )و.دولار(

انخؼخى 

 انعانًً
انخؼخى 

 انًسخىرد

انخؼخى 

فً يُطمت 

 انٍىرو

1990 9,67 62,04 8,12 1,27 3,44 2006 21,35 117,03 4,28 0,78 2,66 

1991 7,68 45,71 8,99 1,51 4,04 2007 27,27 134,98 4,82 0,97 2,45 

1992 8,64 48,00 7,71 1,39 5,16 2008 39,44 171,00 8,95 2,06 4,07 

1993 8,76 49,94 7,5 1,32 4,56 2009 39,28 137,21 2,94 0,84 0,36 

1994 9,57 42,54 10,31 2,32 4,12 2010 40,44 161,21 3,35 0,84 1,52 

1995 10,78 41,76 9,15 2,36 4,22 2011 47,24 200,01 4,82 1,14 3,28 

1996 9,1 46,94 6,55 1,27 2,97 2012 50,34 209,06 3,73 0,90 2,48 

1997 8,69 48,17 5,57 1,00 2,1 2013 54,84 209,76 2,62 0,68 1,21 

1998 9,4 48,18 5,11 1,00 2,22 2014 56,57 213,81 2,35 0,62 0,24 

1999 9,17 48,64 3,07 0,58 1,66 2015 49,72 165,98 1,43 0,43 0,03 

2000 9,01 54,79 3,49 0,57 2,85 2016 47,77 160,03 1,55 0,46 0,18 

2001 9,73 54,74 3,84 0,68 2,78 2017 50,12 170,10 2,19 0,65 1,38 

2002 11,8 56,76 2,83 0,59 2,46 2018 49,63 174,91 2,44 0,69 1,7 

2003 13,57 67,86 3,03 0,61 2,09 2019 37,08 171,77 2,21 0,48 1,44 

2004 18,15 85,33 3,38 0,72 2,22 2006 21,35 117,03 4,28 0,78 2,66 

2005 19,83 103,20 4,11 0,79 2,48 2020 34,4 145,01 1,89 0,45 0,29 

 الطالب بالاعتماد على: إعدادالمصدر: من 
- World Bank, sur site : 

https://data.albankaldawli.org/indicator/TM.VAL.MRCH.WL.CD?end=2020&locations=DZ&start=2000 
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 2020-1990خلاؿ الفترة  في الجزائرتطور الواردات (: 16-03الشكل رقم )

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) ،(15-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

مليار دولار  9.67رتفاع حجم الواردات من (، نلاحظ ا15-03( والشكل رقم )16-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
، ثم ابلفضت قيمتها %8.51كأعلى قيمة خلاؿ الدراسة بدتوسط معدؿ سنوي   2014مليار دولار سنة  56.57إلذ 
مليارات  09( تراوحت قيمة الواردات في حدود 2003-1990، فالفتًة من )2020مليار دولار سنة  34.4إلذ 

ار البتًوؿ والظروؼ السياسية والاقتصادية الصعبة التي شهدتها ابعزائر خلاؿ فتًة دولار، وىذا بسبب ابلفاض أسع
مليار دولار لتبلغ  18.15حيث بلغت قيمتها  2004التسعينيات، لتشهد قيمة الواردات ارتفاعا متزايدا ابتداء من 

ئر مع الابراد الأوروبي حيز مليار دولار، وىذا بسبب دخوؿ اتفاقية ابعزا 56.57بدبلغ  2014أعلى قيمة بؽا سنة 
، وارتفاع أسعار البتًوؿ والتي أدت بارتفاع صافي ابؼوجودات ابػارجية، لتتًاجع قيمة الواردات 2005التنفيذ بداية من 

، حيث يرجع ىذا الابلفاض 2020مليار دولار سنة  34.40مليار دولار لتصل إلذ  49.72بػػػػػ  2015بداية من 
 ما أدى بابغكومة إلذ اتباع سياسة مالية متشددة. الإيراداتوؿ وتأكل احتياطات صندوؽ ضبط إلذ ابلفاض أسعار البتً 

إلا أف ابؼشكل لا يكمن في حجم الواردات بقدر ما ىو متعلق بالتطور الذي يصاحب أسعار الواردات، حيث تزامن 
سنة  638.7إلذ  1990سنة  106.29ارتفاع قيمة الواردات ارتفاع في الرقم القياسي للواردات الذي ارتفع من 

تزامن مع تراجع الرقم القياسي للواردات وابلفاض سعر  2015، كما أف تراجع قيمة الواردات ابتداء من2014
 .1البتًوؿ

وتعتبر بنية الواردات من كونها استهلاكية، وسيطية أو استثمارية أو غذائية بؿددا مهما في كيفية التأثتَ بالتضخم ابؼستورد، 
والاستثمارية فإف أثر ارتفاع أسعار ىذه الواردات على  الإنتاجيةذا كاف ابعزء الأكبر من الواردات موجهة للعملية حيث إ

، كما تعتمد درجة تأثتَ واردات ىذه السلع في الإنتاجالأسعار المحلية يكوف بطريقة غتَ مباشرة في شكل ارتفاع تكاليف 
                                                             

 .2019، جويلية 2018التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،   1
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ابؼدخلات الصناعية الاستثمارية المحلية، أما إذا غلب  لإبصالرلات بالنسبة العملية الإنتاجية على مدى مسابنتها كمدخ
 على ىذه الواردات أنواع السلع الاستهلاكية فإف ارتفاع أسعارىا في الأسواؽ العابؼية بهعلها ترتفع في الأسواؽ المحلية.

 ويكمن حساب معدؿ التضخم ابؼستورد من خلاؿ العلاقة التالية:
 = )قيمة الواردات/قيمة الناتج المحلي الإبصالر(* التضخم العابؼي.التضخم ابؼستورد

والشكل ابؼوالر يوضح تطور التضخم ابؼستورد في ابعزائر مع معدؿ التضخم في منطقة اليورو بحكم أف معظم واردات 
 ابعزائر تقتتٌ بالأورو.

  في الجزائرالمستور تطور معدؿ التضخم في منطقة اليورو ومعدؿ التضخم (: 17-03الشكل رقم )  
 2020-1990خلاؿ الفترة 

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) ،(15-03الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ ) إعداد: من المصدر

( وحسب تقدير معامل الارتباط بتُ معدؿ التضخم ابؼستورد ومعدؿ التضخم في 17-03يتضح من الشكل رقم )
ة طردية قوية بينهما، وىذا باعتبار الابراد الأوروبي الشريك التجاري (، أف ىناؾ علاقR=0.76منطقة اليورو )

الأوؿ للجزائر، إذ أف ارتفاع ابؼستوى العاـ للأسعار في منطقة اليورو ينعكس على الأسعار في الأسواؽ المحلية، فقد 
م في منطقة بسبب ارتفاع معدؿ التضخ %2.06بنسبة  2008بلغ معدؿ التضخم ابؼستورد أعلى مستوى لو سنة 

 في نفس السنة جراء الأزمة ابؼالية العابؼية.  %4.07اليورو إلذ 
يوجد تأثتَ متبادؿ بتُ سعر الصرؼ ومعدلات التضخم حيث أف ارتفاع سعر تطور سعر الصرؼ:  3-2-2

التضخم الصرؼ يؤدي إلذ ارتفاع ابؼستوى العاـ للأسعار وبالتالر زيادة الضغوط التضخمية، كما أف ارتفاع معدلات 
يؤدي إلذ تدىور سعر صرؼ العملة المحلية، والشكل ابؼوالر يوضح تطور سعر صرؼ الدينار ابعزائري مقابل الدولار 

 .2020-1990واليورو بقيم متوسطة خلاؿ الفتًة 
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 2020-1990تطور سعر صرؼ الدينار مقابل الدولار واليورو خلاؿ الفترة (: 18-03الشكل رقم )

 
 .53إلذ  01النشرية الاحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر من رقم الطالب وبالاعتماد على  دإعدا: من المصدر

( عدة تغتَات في أسعار صرؼ الدينار ابعزائري خلاؿ فتًة الدراسة، وفي ظل 18-03يتضح من الشكل رؽ )
صرؼ الدينار  ( بزفيضا مستمرا لسعر1999-1990النقدية التي قامت بها ابعزائر شهدت الفتًة ) الإصلاحات

سنة  66.57ليصل إلذ  1990دينار لكل دولار سنة  8.95مقابل الدولار الأمريكي، حيث بلغ سعر الضرؼ 
اتفاقيات مع صندوؽ النقد الدولر والتي تضمنت بررير نظاـ سعر الصرؼ الأجنبي تدربهيا،  إبراـ، وىذا بعد 1999

 1992لو في تاريخ ابعزائر سنة ث بلغ أعلى مستوى ما أدى إلذ ارتفاع معدلات التضخم خلاؿ ىذه الفتًة حي
بل الدولار في ( نوعا من الاستقرار في سعر صرؼ الدينار مقا2014-2000، لتشهد الفتًة من )%31.68سبة بن

ىذه ب ذلك إلذ ارتفاع صافي ابؼوجودات الأجنبية ابؼتأتية من ارتفاع أسعار البتًوؿ خلاؿ ، ويرجع سب72حدود 
ومع انهيار أسعار البتًوؿ اضطرت ابغكومة لتخفيض قيمة الدينار مقابل الدولار بنسبة  2015اية من لكن بد، الفتًة
، وىذا قصد ضبط التوازنات ابػارجية، ما ساىم في ارتفاع معدؿ التضخم الذي بلغ 2016سنة  %9و  25%

ب تقلبات وىذا بسب %6.21بنسبة بزفيض  %126.77، ليصل سعر صرؼ الدينار إلذ 2016سنة  6.4%
 الدولار مقابل اليورو.

أما بالنسبة لليورو نلاحظ ابلفاض مستمر لسعر صرؼ الدينار مقابل اليورو، ففي فتًة إطلاؽ عملة اليورو لد يتعدى 
، ويعود تدىور سعر صرؼ الدينار إلذ زيادة الواردات حيث أف 2020سنة  144.88دج لليورو ليصل إلذ  75
 زيادة الطلب عليها(، إضافة إلذ التخفيضات التي يقوـ بها بنك ابعزائرمنها تتم بعملة اليورو ) 60%

 
 
 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1
9
9
0

 1
9
9
1

 1
9
9
2

 1
9
9
3

 1
9
9
4

 1
9
9
5

 1
9
9
6

 1
9
9
7

 1
9
9
8

 1
9
9
9

 2
0
0
0

 2
0
0
1

 2
0
0
2

 2
0
0
3

 2
0
0
4

 2
0
0
5

 2
0
0
6

 2
0
0
7

 2
0
0
8

 2
0
0
9

 2
0
1
0

 2
0
1
1

 2
0
1
2

 2
0
1
3

 2
0
1
4

 2
0
1
5

 2
0
1
6

 2
0
1
7

 2
0
1
8

 2
0
1
9

 2
0
2
0

 

USD/DA

EUR/DA



 (                                         0202-5992لية بنك الجزائر للفترة )الثالث: تحليل استهداؼ التضخم في ظل استقلاالفػصػل 
 

 224 

الدين ابػارجي  بعبء تتصلا الاقتصادية  عرفت ابعزائر فتًة طويلة من ابؽشاشة :حجم المديونيةتطور  3-2-3
بح ىذا التًاكم ، حيث بلغ مستويات حادة وغتَ قابلة للاحتماؿ في بداية التسعينيات، إذ أص1986وذلك اعتبارا من 

في ابؼديونة ابػارجية ىاجس لدى السلطات النقدية، باعتباره أحد العوامل ابؼسببة بغدوث أزمة بسويل داخلي وخارجي 
 متو في ابعزائر.ديوضح تطور الدين ابػارجي وكذا خ ومن ثم ارتفاع الضغوط التضخمية، والشكل ابؼوالر

 )الوحدة مليار دولار( 2020-1990تو في الجزائر خلاؿ الفترة تطور الدين الخارجي وخدم(: 19-03الشكل رقم )

 
 .53إلذ  01النشرية الاحصائية الثلاثية لبنك ابعزائر من رقم الطالب وبالاعتماد على  إعداد: من المصدر

 26.27( أف حجم الدين ابػارجي بلغ 1993-1990( نلاحظ خلاؿ الفتًة )19-03من خلاؿ الشكل رقم )
مليار دولار سنويا، صاحبو ارتفاع  09مة الدين ابػارجي في حدود دمع استقرار في حجم خ 1993نة ر سمليار دولا

، بفا يبتُ أف حجم الضغوط التضخمية كاف من بتُ 1992سنة   %31.68سريع وحاد في معدؿ التضخم حيث بلغ 
اف التجاري الذي انعكس في شكل مصادرىا تطور حجم ابؼديونية وخدمة الدين ، وكذا تدىور ميزاف ابؼدفوعات وابؼيز 

 .الإنتاجيةندرة في أغلب السلع 

( استمر الدين ابػارجي بالتًاكم بشكل حاد وسريع حيث سجل أعلى مستوى لو سنة 1999-1994أما الفتًة )
 الناتج المحلي، ما دفع بابعزائر إلذ إبصالرمن  %70مليار دولار، إذ بلغ قائم الدين ابػارجي  33.65بدبلغ  1996

اللجوء إلذ إعادة جدولة دينها ابػارجي في إطار برامج التعديل ابؽيكلي مع صندوؽ النقد الدولر، ما ساىم في خفض 
، إلا أف معدلات التضخم بقيت مرتفعة وىذا بسبب بقاء حجم 1996سنة  %30.9معدؿ خدمة الدين ليبلغ نسبة 

 ظاـ الأسعار.ابؼديونية مرتفع، إضافة للتخفيض ابؼتتالر للعملة وبررير ن

، بسبب ارتفاع أسعار البتًوؿ ما أدى بارتفاع صافي 2000لتشهد الوضعية ابؼالية ابػارجية للجزائر برسنا بداية من سنة 
، باستثناء 2004الأصوؿ ابػارجية، فمؤشرات الدين ابػارجي أصبحت في مستويات بيكن برملها خصوصا ابتداء من 
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مليار دولار بسبب تراجع قيمة الدولار أماـ اليورو )ابلفاض بػ  23.35إلذ الذي ارتفع الدين ابػارجي  2003سنة 
، ليسمح التسديد ابؼسبق للدين 2003مليار دولار مع نهاية  1.9( الذي أبغق بابعزائر خسائر في الصرؼ بػػ 20%

إلذ ابلفاضها من بالإضافة إلذ الديوف التي بلغت أجل استحقاقها  2006وتسارعو في سنة  2005ابػارجي خلاؿ سنة 
، لتعرؼ ابلفاض ولو بوتتَة بطيئة  حيث بلغت 2006مليار دولار سنة  5.06إلذ  2004مليار دولار سنة  21.41

، ما يبتُ استقرار الضغوط التضخمية خلاؿ ىذه الفتًة، مع ارتفاعها أحيانا لكن مردىا 2020مليار دولار سنة  3.47
 للمصادر التي ذكرناىا سابقا.

IV- واقع سياسة استهداؼ التضخم ومتطلبات تفعيلها في ظل استقلالية بنك الجزائر تحليل 
أصبحت سياسة استهداؼ التضخم من أبرز أليات إدارة السياسة النقدية للتحكم في معدلات التضخم، إذ أف 

سسية الفاعلة في رسم بقاحها يتطلب بؾموعة من ابؼقومات، من بينها استقلالية البنك ابؼركزي بوصفها من أىم الأطر ابؼؤ 
سياسة نقدية ناجحة تستهدؼ مستويات معينة من التضخم وتعمل على استقرار الأسعار بوصفها ىدفا نهائيا بؽا، لذلك 

، لذا نستعرض 2010حاولت ابعزائر تطبيق سياسة استهداؼ التضخم على مراحل إلا أف ذلك بدا واضحا ابتداء من 
ات تفعيل سياسة استهداؼ التضخم خاصة فيما تعلق بجانب بنك ابعزائر، ثم خلاؿ ىذا ابعزء من البحث أىم متطلب

 تقييم بقاعة ىذه السياسة في ابغد من الضغوط التضخمية في ابعزائر خلاؿ فتًة الدراسة.
 تعزيز سياسة استهداؼ التضخم في الجزائر إجراءات -1

التي قامت بها الدولة  الإجراءاتفي ابعزائر، ثم  لقاء لمحة عن سياسة استهداؼ التضخمإمن خلاؿ ىذه ابعزء سنحاوؿ 
 لتعزيز ىذه الاستًاتيجية ومدى مطابقتها بؼتطلبات تطبيق سياسة استهداؼ التضخم.

 استهداؼ التضخم في الجزائر 1-1
ابؼسبق من طرؼ البنك ابؼركزي بتحديد معدؿ معتُ  الإعلافتعتمد سياسة استهداؼ التضخم في الأساس على مبدأ 

ابؼتعلق بالنقد والقرض لد يتضمن  10-90إلذ برقيقو خلاؿ فتًة زمنية معينة، لكن في ابعزائر نلاحظ أف القانوف يسعى 
منو ما يلي:" تتمثل مهمة البنك ابؼركزي في  55في مواده أي صيغة خاصة باستهداؼ التضخم، حيث جاء في ابؼادة 

الوطنية  الإنتاجيةنتظم للاقتصاد وابغفاظ عليها بإبماء الطاقة بؾاؿ النقد والقرض والرؼ وفي توفتَ أفضل الشروط لنمو م
مع السهر على الاستقرار الداخلي وابػارجي للنقد"، فيتبتُ من النص أف تم برديد ىدؼ برقيق بمو اقتصاد منتظم إلذ 

ملة خارجيا فقد جعل جانب برقيق التشغيل الأمثل في ابؼقاـ الأوؿ، أما ىدؼ استقرار الأسعار وابغفاظ على استقرار الع
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، أي تزامنت 1990، كما أف ىذه السياسة كانت وليدة النشأة حيث ظهرت لأوؿ مرة في نيوزلندا سنة 1في ابؼقاـ الثاني
 .10-90وصدور القانوف 

 ومع الضغوط التضخمية ابغادة التي شهدتها ابعزائر سنوات التسعينيات، تم وضع أطر قانونية لتفادي وقوعها أو معابعتها،
الذي تم من خلالو تعديل للصلاحيات العامة  11-03وفي غضم إعادة صياغة قانوف النقد والقرض بواسطة الأمر 

لبنك ابعزائر، حيث تم تكليفو بتنظيم ابغركة النقدية، التوجيو والرقابة بكل الوسائل ابؼلائمة خاصة بعد فضيحتي بنك 
، 2أبانت عن ضعف أليات الرقابة التي كاف يستعملها بنك ابعزائرابػليفة والبنك الصناعي والتجاري ابعزائري، والتي 

فجاءت خلاصة ىذا الأمر كما يلي: إف ابؽدؼ الأساسي للسياسة النقدية ىو ابغفاظ على استقراريو الأسعار باعتبارىا 
ل في تقريره ىدفا بقد أنو بض 2003زيادة تدربهية بؿددة بؼؤشرات أسعار الاستهلاؾ "، حيث في تقرير بنك ابعزائر لسنة 

استدلاليا بؿددا كما يلي:" إف ابؽدؼ الأساسي للسياسة النقدية ىو استقرار الأسعار على ابؼدى ابؼتوسط، أي نسبة 
في تطبيقها للسياسة  2003...." لتنتهج ابعزائر منذ سنة 2003، وأمكن بلوغها سنة %03التضخم تقل من 

عن معدؿ تضخم أقل من  الإعلاف، إلا أف ابؼشكل الذي طرحو 3 %03النقدية، استهداؼ نسبة التضخم لا تزيد عن 
في ذلك الظرؼ الذي بسيز بحدة البطالة وتدىور القدرة الشرائية، ىو مدى إمكانية المحافظة على ىذا ابؼعدؿ، فقد   03%

 ابكرافا عن ىذا ابؼعدؿ حيث وصل معدؿ التضخم 2004كاف الرىاف صعبا للغاية حيث شهدت بالفعل سنة 
3.56%. 

 إجراءاتإلذ تطوير تشكيلة كاملة من  %5.74الذي وصل إلذ  2009لقد أدى الارتفاع ابؼستمر في التضخم خاصة 
ابؼتعلق بعمليات السياسة النقدية، وسائلها  09-02تدخل بنك ابعزائر في السوؽ النقدية وخارجها، من خلاؿ النظاـ 

قانونيا  إرساءابؼتعلق بالنقد والقرض الذي أعطى  11-03تمم للأمر ابؼعدؿ وابؼ 04-10، إضافة إلذ الأمر وإجراءاتها
لاستقرار الأسعار كهدؼ صريح للسياسة النقدية، مبرزا بذلك ضرورة استهداؼ التضخم، فهدؼ  التضخم الكامن في 

ية القرضية ، أصبح أساسيا مقارنة بالأىداؼ الكمية النقد2010إطار التنظيم ابعديد للسياسة النقدية الذي وضع في 
 .4والتي بيكن اعتبارىا أىدافا وسيطية

                                                             
، بؾلة جامعة القدس ابؼفتوحة دية في الجزائرمتطلبات تطبيق استراتيجية استهداؼ التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقبشيشي وليد،   1

 .110، ص2017، 41للأبحاث والدراسات، العدد 
بؾلة اقتصاد ابؼاؿ  (،2017-2001دور السياسة النقدية الحديثة في استهداؼ التضخم بالجزائر دراسة قياسية للفترة )متَة أبضد، بورعدة حناف،   2

 .158، ص 2019، 03، العدد 03والأعماؿ، المجلد 
 .111، ص مرجع سابقبشيشي وليد،   3
 .150، ص 2014، نوفمبر 2013التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،   4
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وتدعيما لصياغة السياسة النقدية ولتطبيقها بطريقة مرنة من طرؼ بنك ابعزائر تم تطوير وسائل ملائمة تسمح بتعميق 
الإطار التحليلي، من خلاؿ وضع إطارا مرجعيا يبرز فيو ابؽدؼ ابؼرف للتضخم أكثر فأكثر، وىذا على أفاؽ متوسطة 

 الأجل مع الأخذ بعتُ الاعتبار ىدؼ الاستقرار ابؼالر، الذي لا تزاؿ أىدافو الكمية صعبة التحديد. 
يراقب ويتنبأ بدعدؿ التضخم باستخداـ بموذج أحادي ابؼتغتَ لسلاسل زمنية  2009ليصبح بنك ابعزائر ابتداء من 

(ARIMAوالذي يأخذ بعتُ الاعتبار الذاكرة ابؼوفرة من قبل السلس ،) لة الشهرية التاربىية بؼؤشرات الأسعار عند
الاستهلاؾ، حيث كاف يهدؼ في بداية التنبؤ بدعدؿ التضخم على ابؼدى القصتَ، أي التنبؤ الشهري لتطوراتو على أفاؽ 

شهر ابتداء من سنة   24سنة واحدة، ليعمق بنك ابعزائر برليل بؿددات التضخم تدعيما لوضع بموذج تنبؤ التضخم على 
2012 1. 

 وخلاصة بؼسار تطبيق سياسة استهداؼ التضخم في ابعزائر بيكن تلخيصها في ابؼراحل التالية:
 ابؼرحلة التمهيدية للتوجو بكو تطبيق سياسة استهداؼ التضخم 2003تعتبر سنة  -1
 صدور الإطار القانوني لاستهداؼ التضخم في ابعزائر. 2010سنة  -2
 ؼ التضخم الضمتٍ على الأفاؽ ابؼتوسطة.أوؿ سنة لتطبيق استهدا 2011سنة  -3
 الإعلاف عن فكرة تطبيق الاستهداؼ ابؼرف للتضخم، الذي يعتمد على: 2012سنة  -4
 مؤشر أسعار ابؼستهلك. -
 خارج ودائع قطاع المحروقات والودائع بالعملة الصعبة. M2ابهاد علاقة بتُ التضخم والمجمع النقدي  -
 الجزائر شروط استهداؼ التضخم في إسقاط 1-2

إف بقاح سياسة استهداؼ التضخم تتطلب انتهاج وتوفتَ بؾموعة من الشروط والأليات وىذا قصد برقيق استقرار 
الأسعار، وابعزائر بحكم أنها بدأت حديثا في تطبيق سياسة استهداؼ التضخم وجب التأكد من مدى توفر ىذه 

 الشروط.
سابق بؼدى استقلالية بنك ابعزائر ووقوفا على أىم القوانتُ التي من خلاؿ عرضنا ال استقلالية بنك الجزائر: 1-2-1

حكمت تأسيس بنك ابعزائر، وقياـ العديد من الدراسات التي أجريت لتحديد مدى استقلالية البنوؾ ابؼركزية على 
النقد والقرض  بؾموعة من ابؼعايتَ بزضع كل واحد منها لوزف ترجيحي، تم قياس استقلالية بنك ابعزائر بناء على قانوف

 وأىم التعديلات التي أجريت عليو، وابعدوؿ التالر يوضح ىذه الاستقلالية.
 

 
                                                             

 .151، مرجع سابق، ص 2013التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،   1
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 (: قياس درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا لمؤشر القانوف والمساءلة16-03جدوؿ رقم )

القانوف  قانوف النقد والقرض وأبرز التعديلات لو
90-10 

-01الأمر 
01 

-03الأمر 
 10-17نوف القا 04-10الأمر  11

 درجة  التًتيب الوزف ابؼعايتَ
 02 02 01 01 01 02 ىدؼ البنك ابؼركزي 01

 00 00 00 00 02 02 تعيتُ مدة أعضاء بؾلس الإدارة  02

 02 02 02 01 01 02 ىيكل بؾلس إدارة البنك ابؼركزي 03

 01 01 01 00 01 02 عزؿ أعضاء بؾلس الإدارة 04

 00 1.50 1.50 1.50 1.50 03 حكومةائتماف البنك ابؼركزي لل 05

 00 00 00 00 00 02 مقرض ابؼلاذ الأختَ 06

 03 03 1.50 1.50 1.50 03 استقلالية الأدوات في إدارة س.ف  07

 01 01 01 01 01 01 الاستقلاؿ ابؼالر 08

 01 01 01 01 01 01 ابؼساءلة 09

 01 01 01 01 01 01 الشفافية والكشف عن البيانات 10

 11 12.50 10 08 11 19 جة الاستقلالية الكلية لبنك ابعزائردر 

 بودالر سليماف، بشيكر عابد، برليل وقياس درجة استقلالية بنك ابعزائر وفقا بؼؤشر القانوف وابؼساءلة خلاؿ الفتًة  المصدر:
 .278، ص 2021، 02، العدد 05وابؼالية، المجلد  الإدارية، بؾلة العلوـ 1990-2017

ؿ ابعدوؿ ابؼبتُ أعلاه، وإذا قمنا بدقارنة بـتلف أوزاف درجة استقلالية بنك ابعزائر، نستنتج أف أقل درجة فمن خلا
ابؼتعلق بالنقد والقرض، بسبب إلغاء  10-90ابؼعدؿ وابؼتمم للقانوف  01-01استقلالية لبنك ابعزائر كانت وفق الأمر 

ارتو، أما أكبر درجة استقلالية لبنك ابعزائر برققت وفق الأمر منو وابؼتمثلة في مدة وعزؿ أعضاء بؾلس إد 22ابؼادة 
من خلاؿ إعادة ىيكلة بؾلس إدارة بنك ابعزائر وجعل مهمتو تتمثل في ابغفاظ  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  10-04

سياسة النقدية )من خلاؿ تبتٍ سياسة استهداؼ التضخم(، وإعطائو استقلالية الأدوات في إدارة ال على استقرار الأسعار
ابؼتعلق بنسب ابؼلاءة  01-14النظاـ  إصدارمن خلاؿ  03ابػاص بدعايتَ بازؿ  الإفصاحلتحقيق ىدفو، وكذلك تطبيق 

 11-03ابؼتمم للأمر  10-17منو، لكن مع صدور القانوف  36ابؼطبقة على البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية لا سيما ابؼادة 
تَ تقليدي(، غتَ أنو بسبب قيامو بتمويل ابػزينة لتغطية احتياجاتها )التمويل غ ابلفضت درجة استقلالية بنك ابعزائر،

سنوات(، لذا بيكن القوؿ بصفة عامة أف قانوف النقد والقرض أعطى استقلالية معتبرة  05من )بسويل بؼدة بؿدود في الز 
 منو. 04-10لبنك ابعزائر لاسيما الأمر 

 استقرار الأسعار: الهدؼ الأولي للسياسة النقدية ىو 1-2-2
ابؼتعلق بالنقد والقرض أف الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية تتمثل أساسا في  11-03من الأمر  35جاء في ابؼادة 

برقيق معدؿ بمو اقتصادي منتظم في ابؼقاـ الأوؿ، أما ابغفاظ على استقرار العملة فجعل في ابؼقاـ الثاني، بفا يدؿ على 
ابؼعدؿ  04-10رار الأسعار كهدؼ أولر للسياسة النقدية، لتعدؿ ىذه ابؼادة طبقا للأمر عدـ إعطاء أولوية لاستق
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، وتعطي إرساء قانونيا لاستقرار الأسعار كهدؼ صريح للسياسة النقدية، الذي يأتي من جهة 11-03وابؼتمم للأمر 
وعليو أصبح ىدؼ التضخم بؿددا ، 2009أخرى لتعزيز الإطار العملياتي للسياسة النقدية الذي شرع فيو ابتداء من 

، ورغم 1مقارنة بابؽدؼ النقدي الكمي ابؼسمى بابؽدؼ الوسيط، الذي بهب أف يساىم في بذسيد استهداؼ التضخم
على الأىداؼ الأخرى في بؾاؿ النمو الاقتصادي وتطوير المجاميع النقدية والقرضية وتسيتَ مرف لسعر  الإبقاءذلك تم 

أف ىدؼ استقرار الأسعار حتى وإف كاف في ابؼقاـ الأوؿ بالنسبة للسياسة النقدية في ابعزائر إلا  الصرؼ الابظي، لذا يتبتُ
أنو لا يعتبر ىدفا وحيدا لأنو توجد ىناؾ أىداؼ كمية أخرى يسعى بنك ابعزائر للوصوؿ إليها، رغم أف ىذه الأىداؼ 

يتطلب من بنك ابعزائر أف بيتلك ىدؼ وحيد وأولر  تتناغم مع استقرار الأسعار بحكم عدـ وجود ىدؼ العمالة، إلا أنو
 .2يتمثل في استقرار الأسعار في ظل التوجو بكو سياسة استهداؼ التضخم

 العلاقة بين أدوات السياسة النقدية لبنك الجزائر ومعدؿ التضخم: 1-2-3
فتًة الدراسة إلذ بسكنو من بفارسة أدى التنسيق بتُ الوسائل الكمية للسياسة النقدية التي استحدثها بنك ابعزائر خلاؿ 

سياسة نقدية انكماشية، استطاع من خلابؽا التحكم في الفائض ابؽيكلي للسيولة ابؼصرفية، لكن رغم ذلك فإف العلاقة 
بتُ معدؿ بمو المجاميع النقدية ومعدؿ التضخم لد تكن قوية ومستقرة خلاؿ أغلب سنوات فتًة الدراسة )حسب الشكل 

و ما يبتُ بأف المجاميع النقدية لا تعبر عن ابؽدؼ الوسيط ابؼلائم لتحويل أثر السياسة النقدية للهدؼ (، وى15-03رقم 
النهائي ابؼتمثل في استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار، وىذا ما يقودنا إلذ نتيجة مفادىا أنو لا توجد علاقة قوية ومستقرة بتُ 

 أدوات السياسة النقدية ومعدؿ التضخم.
 عن معدؿ التضخم المستهدؼ: لإعلافا 1-2-4

، إلا أف التوجو بكو استئناؼ %03قاـ بنك ابعزائر بتحديد ىدؼ ضمتٍ بؼعدؿ التضخم بػ  2003بداية من سنة 
وخاصة الدوؿ الناشئة، ما أدى بدجلس النقد والقرض إلذ برديد  2009التضخم العابؼي ابتداء من السداسي الثاني من 

، وبعد التوجو بكو استًاتيجية استهداؼ التضخم قاـ بؾلس النقد 20103لسنة  %04ىدؼ التضخم الضمتٍ عند 
والسنوات التي تلتها  2011بدأ من سنة  %04والقرض بإعلاف صريح حوؿ معدؿ التضخم ابؼستهدؼ والذي حدد بػ 

 (.%1مع السماح بنطاؽ تقلب بؿدد بػ )
 
 

                                                             
لنقدية لبنك الجزائر في ظل التوجو نحو استراتيجية استهداؼ التضخم دراسة تحليلية فعالية السياسة ازكرياء خلف الله، عبد الوحيد صرارمة،   1

 ، بدوف صفحة.2018، 02، العدد 04، بؾلة العلوـ الانسانية بعامعة أـ البواقي، المجلد (2016-2002تقييمية )
 .158، مرجع سابق، ص 2010التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،   2
 .180، مرجع سابق، ص 2013التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،   3
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 اختيار مؤشر أسعار مناسب للتضخم: 1-2-5
باعتباره مؤشر يتمتع بسهولة كبتَة للمتابعة  CPIبعزائر في مراقبة الأسعار على مؤشر أسعار ابؼستهلك يستند بنك ا

صنف تم اختيارىم على أساس معايتَ مثل  791مادة وبيثلو  261والقراءة الواضحة لدى ابعمهور، والذي يشمل على 
قارنة بدؤشر أسعار ابؼستهلك ابؼعتمد من قبل صندوؽ ، غتَ أنو يبقى ناقص م1أصناؼ النفقات السنوية، تكرارىا وجدوبؽا

 النقد الدولر.
 توفير البيانات لبناء توقعات مستقبلية لمعدؿ التضخم: 1-2-6

في إطار التنبؤ بدعدؿ التضخم ابؼستهدؼ، قاـ بنك ابعزائر بتشكيل بنك معلومات بوتوي على معطيات عن التغتَات 
على شكل تقارير أو نشريات فصلية، ما بظح لبنك ابعزائر ببناء توقعات  ارىاوإصدالتي بسكنو من رصد معدؿ التضخم، 

بؽذا النموذج تتميز  الإحصائية، حيث أف ابػصائص ARIMAذات الأجل القصتَ بؼعدؿ التضخم باستخداـ بموذج 
لنموذج بشكل كامل، بالصلابة فيما بىص تطابق النموذج النظري ابؼعتمد وتوزيع ابؼعاينات ابؼستعملة في تقرير معالد ا

 .الإحصائيةالاختبارات  إجراءوىذا من خلاؿ 
 الشفافية والمساءلة: 1-2-7

تعد زيادة الشفافية وإخضاع البنك ابؼركزي للمساءلة واعتماد نظرة مستقبلية في تقرير معدؿ التضخم من الشروط 
الأسواؽ لشرح أىدافو وإمكانية برقيق الأساسية لقياـ سياسة استهداؼ التضخم، من خلاؿ تكثيف الاتصاؿ بابعمهور و 

ذلك حتى يتعتُ على الأعواف الاقتصاديتُ ابزاذ قراراتهم في جو من الشفافية واليقتُ بشأف ظروؼ ابؼستقبل، لذا شرع 
الثلاثية عن كل ابؼؤشرات ابؼالية وعن معدلات التضخم، إضافة إلذ  الإحصائيةبإعطاء النشرية  2008بنك ابعزائر منذ 

سنوية للمجلس الشعبي الوطتٍ، لكن ورغم ىذا لا يزاؿ عامل الثقة غائبا بتُ ابعمهور وبنك ابعزائر بسبب تقارير 
ابػروقات التي حصلت في المجاؿ البنكي خاصة بعد فضيحة ابػليفة التي لد يعطي أي معلومات عنها ولد يتم مراقبتها 

ى إلذ ابلفاض معدلات الادخار في ابعزائر بسبب بشكل فعلي حتى أفلست وضاعت أمواؿ ابؼودعتُ، الأمر الذي أد
رغم اشتًاؾ ابعزائر في النظاـ العاـ لنشر البيانات التابع لصندوؽ النقد ىذا ضعف أو انعداـ الثقة بتُ ابؼدخرين والبنوؾ، و 

بذاوز  احتياطي الصرؼ الذي تبقى بؾهولة مثل معطيات الإحصائيات، إلا أف ىناؾ الكثتَ من 2009الدولر في أفريل 
مليار دولار، لكن لا توجد أي تقارير تبتُ كيفية الاحتفاظ بو )سلة العملات(، رغم أف صندوؽ النقد الدولر  180

عن سلة عملات الاحتياطي، مع العلم أف أخر إفصاح عن ىيكل سلة العملات  الإفصاحطلب من ابعزائر أكثر من مرة 
 .1994للجزائر كاف في سنة 

 
                                                             

1  ONS ، 08، ص2016، جانفي 241، رقم 2015مؤشر أسعار الاستهلاؾ، ديسمبر. 
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 ك الجزائر في الحفاظ على استقرار المستوى العاـ للأسعار:دور استقلالية بن -2
أثبتت العديد من الدراسات التي أجريت، على وجود علاقة عكسية بتُ معدؿ التضخم ودرجة استقلالية البنوؾ ابؼركزية، 

طات إذ أصبح توفر شرط الاستقلالية يعد شرطا ضروريا للسيطرة على الضغوط التضخمية، الأمر الذي دفع بالسل
، الذي بذلت فيو 10-90النقد والقرض  إصدارالإطار القانوني ابؼنظم لعمل بنك ابعزائر من خلاؿ  إبهادابعزائرية إلذ 

بداية استقلالية بنك ابعزائر في تسيتَه للشؤوف ابؼصرفية والقرضية، لتحقيق أفضل الشروط لنمو منتظم للاقتصاد بإبماء 
 تشغيل(، وىذا للحفاظ على الاستقرار الداخلي وابػارجي للنقد.الوطنية )ال الإنتاجيةبصيع الطاقات 

وبالنظر إلذ التحولات الاقتصادية ابغاصلة في بؾاؿ عمل البنوؾ وانتشار سياسة استهداؼ التضخم في العديد من دوؿ 
يد لاقتناعها بأنو العالد، وبقاحها في بزفيض معدلات التضخم، إضافة إلذ توجو البنوؾ ابؼركزية إلذ التًكيز على ىدؼ وح

 من الصعوبة برقيق عدة أىداؼ بنفس الوسائل.
تدخل  إجراءاتليقوـ ابؼشرع ابعزائري بتكييف الأحكاـ التشريعية وفقا والإطار التنظيمي الذي يضمن تشكيلة كاملة من 
ابؼعدؿ  04-10بنك ابعزائر للحفاظ على استقرار الأسعار كهدؼ صريح للسياسة النقدية، خاصة بعد صدور الأمر 

 ابؼتعلق بالنقد والقرض. 11-03وابؼتمم للأمر 
 2020-1990والشكل ابؼوالر يوضح العلاقة بتُ استقلالية بنك ابعزائر والتضخم خلاؿ الفتًة 

 2020-1990(: علاقة درجة استقلالية بنك الجزائر بتطور معدؿ التضخم في الجزائر 20-03الشكل رقم: )

  
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) (،16-03و )(13-03وبالاعتماد على ابعدوؿ ) الطالب إعداد: من المصدر 

( سنستعرض مدى قدرة بنك ابعزائر على برويل وتربصة الاستقلالية القانونية إلذ 20-03من خلاؿ الشكل رقم )
التضخمية في ظل قانوف استقلالية فعلية وبذسيدىا على أرض الواقع، أي أثر استقلالية بنك ابعزائر في ابغد من الضغوط 

 النقد والقرض وتعديلاتو.
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درجة استقلالٌة بنك 
 الجزائر

 )%)معدل التضخم 
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  10-90أثر استقلالية بنك الجزائر في معالجة التضخم في ظل القانوف  2-1
ابؼتعلق بالنقد والقرض مؤسسة وطنية تتمتع بالشخصية ابؼعنوية والاستقلاؿ  10-90أصبح بنك ابعزائر في ظل القانوف 

داؼ تعمل السياسة النقدية الوصوؿ إليها، وىي بمو منتظم للاقتصاد الوطتٍ، ابؼالر، يهدؼ إلذ برقيق بؾموعة من الأى
)التشغيل( والعمل على الاستقرار الداخلي وابػارجي للنقد )استقرار الأسعار(، وفي خضم ىذا  الإنتاجيةإبماء الطاقات 

 القانوف بيكن تقسيم ىذه الفتًة إلذ مرحلتتُ:
بنسبة  1992ه الفتًة ضغوط تضخمية متزايدة بلغت أقصاىا سنة حيث شهدت ىذ (1993 -1990أولا من ) -

، بسبب التحرير الواسع للأسعار ورفع الدعم ابغكومي نتيجة لاتفاقيات صندوؽ النقد الدولر قد تقدنً 31.68%
برقيق  قروض للدولة، لذا عمل بنك ابعزائر خلاؿ ىذه ابؼرحلة على ضماف استقرار بسويل الاقتصاد الوطتٍ مع العمل على

ابغد الأدنى من الاستقرار النقدي، وىذا باستعماؿ الوسائل ابؼباشرة )تأطتَ مباشر للقروض، تسقيف اللجوء إلذ إعادة 
 .%22ابػصم لدى بتك ابعزائر(، مع القياـ بتخفيض العملة بنسبة 

تي تطرقنا بؽا سابقا(، إلا أنها لد لبنك ابعزائر)ال 10-90لذا نستنتج أنو رغم الاستقلالية القانونية التي أعطاىا القانوف 
العادية  الإيراداتمن  %10تطبق على أرض الواقع، فمثلا يسمح لبن ابعزائر منح تسبيقات للخزينة العمومية لا تتعدى 

منو، غتَ أف في الواقع بلغت ىذه  78للدولة ابؼثبتة من خلاؿ السنة ابؼالية السابقة حسب ما نصت عليو ابؼادة 
، إضافة إلذ أنو لد ينجح في كبح الضغوط التضخمية نتيجة لأنها أصبحت ذو طابع %51بعض السنوات التسبيقات في 

 ىيكلي تراكمت من ابؼراحل السابقة.
فرغم الأىداؼ ابؼتعددة لبنك ابعزائر وفقا بؽذا القانوف، إلا أف السياسة النقدية خلاؿ  (،2001-1994ثانيا من ) -

لتضخم ابؼرتفع عن طريق اتباع سياسة نقدية تقييدية لامتصاص فائض الطلب، وىذا في ىذه ابؼرحلة ىدفت إلذ مكافحة ا
(، متبوعا ببرنامج التعديل ابؽيكلي )أفريل 1995مارس  -1994إطار تطبيق برنامج تثبيت الاقتصاد الكلي )أفريل 

سنة  %2.59إلذ  1994سنة  %29.04(، ما نتج عنها بزفيض في معدلات التضخم من 1998مارس  -1995
، وىذا بابؼرور إلذ استعماؿ الوسائل 2000سنة  %0.34النقدي بنسبة  الإصلاح، ليصل إلذ أدنى معدؿ منذ 1999

، ونظاـ مزادات القروض التي تم 1994سنة  الإجباريغتَ مباشرة في إدارة السياسة النقدية، بإدخاؿ أداة الاحتياطي 
أياـ، ليتم إنشاء سوؽ ما بتُ البنوؾ  07ساعة و  24سيما لفتًات  ، واتفاقيات إعادة الشراء لا1995سنة  إقرارىا

 .1996بداية من 
لذا نستنتج خلاؿ ىذه ابؼرحلة وبسب الشروط التي وضعها صندوؽ النقد الدولر )من بينها إعطاء استقلالية للبنك 

ياسة النقدية، ما نتج عنها بزفيض ابؼركزي(، أف بنك ابعزائر بستع بدرجة عالية من الاستقلالية الفعلية في إدارتو الس
 معدلات التضخم لأدنى مستوياتها، وىذا ما يوافق النظرية الاقتصادية.
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 المعدؿ والمتمم: 01-01أثر الاستقلالية على التضخم في ظل الأمر  2-2
ع بروؿ شهدت استقلالية بنك ابعزائر ابلفاضا في درجتها بسبب إلغاء مدة تعيتُ المحافظ، م 01-01بصدور الأمر 

الاقتصادي، وىذا بسبب ارتفاع أسعار  الإنعاشمعاكس في توجو السياسة النقدية )توسعية(، في إطار برنامج دعم 
عرؼ ىذه ابؼرحلة ارتفاعا بؿسوسا في معدؿ التضخم وصل إلذ رجية، لتالبتًوؿ التي أدت إلذ ارتفاع صافي ابؼوجودات ابػا

، وىذا بعد رفع معدؿ الاحتياطي 2002سنة  %2.6ثم تنخفض إلذ  نتيجة بمو الكتلة النقدية، 2001سنة  3.5%
 واعتماد ألية جديدة بسثلت في أداة استًجاع السيولة. %6.5إلذ  الإجباري

( والتي كانت قصتَة )سنتتُ(، لا تسمح بتقييم 01-01فعموما وخلاؿ ىذه الفتًة التي أعتمد فيها ىذا التعديل )الأمر 
 ر في معابعة التضخم.أثر استقلالية بنك ابعزائ

  11-03أثر الاستقلالية على سياسة استهداؼ التضخم في ظل الأمر  2-3
ابؼتعلق بالنقد القرض إلذ تراجع مؤشرات استقلالية بنك ابعزائر، من  11-03من ابعانب القانوني أدى صدور الأمر 

ة، وىذا مقارنة بالاستقلالية التي كاف يتمتع خلاؿ تقليص صلاحيات المحافظ والتي كانت بؿل جدؿ بينو وبتُ وزارة ابؼالي
والرقابة على البنوؾ ابػاصة بعد فضيحة ابػليفة والبنك الصناعي  الإشراؼ، لكن مع تدعيم 10-90بها في ظل القانوف 

منو،  35التجاري، كما أنو بالرغم من عدـ إعطاء أولوية لاستقرار الأسعار كهدؼ أولر للسياسة النقدية حسب ابؼادة 
، حيث شهدت سنتي %03قاـ بتحديد ىدؼ ضمتٍ بؼعدؿ ا لتضخم بػ  2003لا أف تقرير بنك ابعزائر لسنة إ

 2005سنتي  %2.31و %1.8، لتنخفض إلذ %3.97و %4.26نسبة تضخم قدرت بػػػ  2004و 2003
ضخم ، وىذا بسبب ارتفاع الت2009و 2008سنة  %5.74و %4.85على التوالر، ليعاود الارتفاع إلذ  2006و

، 2008ابؼستورد بعد تعرض الاقتصاد العابؼي لأزمة مالية ظهرت تداعياتها بشكل واضح اعتبارا من النصف الثاني من 
لكن مع استقلالية الأدوات التي بستع بها بنك ابعزائر وقدرتو على استحداث أدوات جديدة، مثل استًجاع السيولة لسبعة 

غلقة للفائدة، ورغم فوائض السيولة الكبتَة خلاؿ ىذه الفتًة نتيجة النمو ابؼتزايد أياـ، وثلاثة أشهر، وتسهيلات الودائع ابؼ
 لصافي ابؼوجودات ابػارجية بقح نسبيا في التقليل من حدة التضخم إلذ مستويات معقولة.

 المعدؿ والمتمم  04-10أثر الاستقلالية على سياسة استهداؼ التضخم في ظل الأمر  2-4
، الذي اعتمد استقرار الأسعار كهدؼ صريح 04-10ابؼتعلق بالنقد والقرض بالأمر  11-03بعد تعديل الأمر 

للسياسة النقدية )سياسة استهداؼ التضخم(، ما أعطى استقلالية أكبر لبنك ابعزائر وتطلب منو تطوير وسائل ملائمة 
عة مسار التضخم على ابؼدى القصتَ، تسمح بتعميق الإطار التحليلي على ابؼدى ابؼتوسط واستخداـ أساليب التنبؤ بؼتاب

 (.%4±وتقليص أي فارؽ بتُ تنبؤ التضخم على ابؼدى القتَ وابؽدؼ ابؼسطر من طرؼ بنك ابعزائر )
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تواصل ارتفاع فائض السيولة ولكن بدرجة توسع نقدي أقل، حيث سجل  2013-2010فابؼلاحظ خلاؿ الفتًة 
 وىو في حدود النطاؽ ابؼعلن استهدافو. 2011و 2010سنتي  %4.52و %3.91معدؿ التضخم نسبة 

، وىذا بسبب زيادة الكتلة النقدية %8.93حيث بلغ  1996أعلى مستوى بؼعدؿ التضخم منذ  2012لتشهد سنة 
، إضافة إلذ ارتفاع أسعار السلع الصناعية والسلع ابؼستوردة التي سابنت بنسبة %84التي سابنت في نسبة التضخم بػػ 

استخداـ بنك ابعزائر لوسائلو الكمية بؼعابعة ىذه الضغوط التضخمية، وإدخاؿ أداة جديدة ، لكن مع تدخل و 14%
تراجعا كبتَا وسريعا متوافقا مع ابؽدؼ ابؼسطر في ىذا  2013وىي استًجاع السيولة لستة أشهر، تراجعت الأسعار سنة 

 .2015ويتم المحافظة على ىذا الاستقرار حتى  %3.23المجاؿ ليبلغ 
وابلفاض معدؿ السيولة، قاـ بنك ابعزائر بالتقليص التدربهي لعمليات  2014ية ابلفاض أسعار البتًوؿ منتصف ومع بدا

من  الإجباري، كما خفض معدؿ الاحتياطي 2016امتصاص السيولة ثم التوقف عنها بساما في الثلاثي الثالث من سنة 
، ما أدى إلذ ارتفاع معدؿ 2016ن أكتوبر ابتداء م %03.5إلذ  %04ومعدؿ إعادة ابػصم من  %08إلذ  12%

 .2016سنة  %6.4التضخم ليصل إلذ 
لذلك نستنتج أف إعطاء استقلالية أكبر لبنك ابعزائر )خاصة استقلالية الأدوات(، لعبت دورا مهما في استقرار ابؼستوى 

 ابؼعدؿ وابؼتمم.  04-10 العاـ للأسعار كهدؼ أساسي ووحيد في إطار سياسة استهداؼ التضخم ابؼتبعة وفقا للأمر
 المتمم 10-17أثر الاستقلالية على سياسة استهداؼ التضخم في ظل القانوف  2-5

جاء ىذا القانوف ليمنح الغطاء القانوني لعملية بسويل ابػزينة العمومية أو ما يصطلح عليو بالتمويل غتَ التقليدي، لتضرب 
في عملو قصد بسويل عجزىا، خصوصا وأف الاقتصاد ابعزائري يعاني من مصداقية بنك ابعزائر واستقلاليتو بتدخل ابغكومة 

 اختلالات ىيكلية قد تؤدي إلذ ضغوط تضخمية حادة.
 1 كما يلي:  2017ابتداء من شهر أكتوبر  الإصدارفحسب ىذه الألية تم 

 .2019، 2018، 2017مليار دج لتمويل عجز ابؼيزانية لسنوات  2470مبلغ  -
 دج كمسابنة لتسديد الدين العاـ للمؤسسات الوطنية، سونطراؾ، وسونلغاز. مليار 1813مبلغ  -
 مليار دج موجهة للصندوؽ الوطتٍ للاستثمار. 1773.2مبلغ  -
 (.CNASمليار دج موجة للصندوؽ الوطتٍ للتقاعد )لإعادة بسويل ديونها ابذاه  500مبلغ  -

مليار  3114.4، حيث ضخ مبلغ قدره 30/01/2019 مليار دج إلذ غاية 6556.2مبلغ  الإصداراتلتبلغ بؾموع 
 من ابؼبلغ الكلي. %47.5دج فعليا في الاقتصاد الوطتٍ ما بيثل نسبة 

                                                             
، 02، العدد 08للتنمية الاقتصادية، المجلد ، المجلة ابعزائرية أثر استقلالية بنك الجزائر على فعالية السياسة النقديةبؿمد ابػطيب بمر،  بصاؿ بالطيب،  1

 .171، ص 2021
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ليقوـ بنك ابعزائر باستخداـ أدواتو الكمية لامتصاص فائض السيولة )سياسة التعقيم( من خلاؿ تفعيل ألية استًجاع 
، كما تم رفع نسبة الاحتياطي الاجباري من 2016وقفت نهاية أشهر( بعد أف ت 06أشهر،  03أياـ،  07السيولة )

، ليحافظ بنك 2019في فيفري  %12لتبلغ إلذ  2018جواف  %10ثم إلذ  2018في أفريل  %08إلذ  04%
، 2018سنوات  %2.42و  %4.1و  %4.76ابعزائر على معدؿ التضخم في النطاؽ ابؼسطر لو حيث بلغ 

 على التوالر. 2020، 2019
النقدي لد يظهر أثرىا على معدؿ التضخم على الأقل في الأجل القصتَ، كما أف ابلفاض  الإصدارعمليات  أي أف

الاستقلالية القانونية لبنك ابعزائر لد تتولد معها ضغوط تضخمية أكبر، وىذا بسبب سياسة التعقيم ابؼتخذة من قبل بنك 
مية على ابػصوص، أي رغم ابلفاض الاستقلالية القانونية لبنك ابعزائر ابؼستمدة من استقلاليتو في استخداـ أدواتو الك

ابعزائر إلا أنو بقي يتمتع باستقلالية فعلية على أرض الواقع مكنتو من ابغد من ارتفاع الضغوط التضخمية، وىو ما يعطي 
 مصداقية لسياسة استهداؼ التضخم كاستًاتيجية حديثة لإدارة السياسة النقدية.

 ستهداؼ التضخم في الجزائر في ظل استقلالية بنك الجزائرتقييم سياسة ا -3
-03ابؼتعلق بالنقد والقرض ولا الأمر  10-90تتغتَ الأىداؼ النهائية للسياسة النقدية لبنك ابعزائر في ظل القانوف لد 

لتشغيل ابؼتعلق بالنقد والقرض، بحيث تعددت ىذه الأىداؼ لتشمل برقيق معدؿ بمو اقتصادي منتظم، وبرقيق ا 11
 للسياسة العملي الإطار تعززليالكامل، إضافة إلذ اعتبار ىدؼ استقرار الأسعار وابغفاظ على استقرار العملة خارجيا، 

 نهائيا ىدفا الأسعار استقرار واعتبر والقرض، بالنقد ابؼتعلق 11-03 للأمر وابؼتمم ابؼعدؿ 04-10 بالأمر النقدية
 بالتضخم للتنبؤ بموذج عدادبإ ابعزائرك بن فقاـ ك،لذل ابؼلائمة الوسائل كل توفتَ وبرقيق بيتطل بحيث النقدية، للسياسة

 الأثر بها بير التي والقنوات القروض وبؾمعات النقدية المجمعات من الوسيطة للأىداؼ برديد عن فضلا ،القصتَ ابؼد على
 .1كيالبن الإقراض كقناة ابغقيقية الدائرة إلذ النقدي

ىي أوؿ سنة لإدارة سياستو النقدية بسياسة استهداؼ التضخم، عند معدؿ تضخم  2011ر سنة ليعتبر بنك ابعزائ
ابتداء من  %11-9، وبتُ 2011في سنة  %14-13بتُ  M2ومعدؿ بمو المجمع النقدي  %04مستهدؼ بػ 

سنة  %17.5-16.5، ومعدؿ بمو بؾمع القروض على الاقتصاد بتُ 2017سنة  %7.4، لينخفض إلذ 2013
، وىذا بعد الارتفاع ابؼلاحظ 2 2017سنة  %13.5، ثم يتًاجع إلذ 2015سنة  %27-25، لتَتفع إلذ 2011

                                                             
1
دور سياسة استهداؼ التضخم في الحد من تقلبات الناتج، دراسة تحليلية وقياسية لحالة الجزائر باستخداـ طيبة عبد العزيز، بن مرنً بؿمد،   

 .58، ص 2020، جواف 01العدد  ،21، المجلد 1بؾلة العلوـ الاجتماعية والانسانية، جامعة باتنة  ،ardlنموذج 
 .133، ص 2018، جويلية 2017التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،   2
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لك وذ ، بغية تقليص الفارؽ بتُ تنبؤات التضخم على ابؼدى القصتَ وابؽدؼ ابؼسطر،2016و 2015للتضخم سنتي 
 .1بتعديل إدارة العمليات لسياستو النقدية

 2020-1990الفعلي والمستهدؼ في الجزائر خلاؿ الفترة  تطور معدؿ التضخم(: 17-03جدوؿ )

 السنوات
معدؿ 

التضخم 
)%( 

معدؿ التضخم 
 المستهدؼ)%(

الانحراؼ 
 (1±)الفجوة

 السنوات
معدؿ 

التضخم 
)%( 

معدؿ التضخم 
 المستهدؼ)%(

الانحراؼ 
 (1±)الفجوة

1990 17,88     2006 2,31 3 -0,69 

1991 25,9     2007 3,67 3 0,67 

1992 31,68     2008 4,85 3 1,85 

1993 20,52     2009 5,74 3 2,74 

1994 29     2010 3,91 3 0,91 

1995 29,79     2011 4,52 4 0,52 

1996 18,7     2012 8,93 4 4,93 

1997 5,7     2013 3,23 4 -0,77 

1998 5     2014 2,92 4 -1,08 

1999 2,59     2015 4,78 4 0,78 

2000 0,3     2016 6,4 4 2,4 

2001 4,2     2017 5,59 4 1,59 

2002 1,43     2018 4,76 4 0,76 

2003 4,26 3 1,26 2019 4,1 4 0,1 

2004 3,97 3 0,97 2020 2,42 4 -1,58 

2005 1,38 3 -1,62     

 تقارير بنك ابعزائر -الطالب بالاعتماد على معطيات: إعدادمن : المصدر
- Office Nationale des statistiques, ;sur le site: http://www.ons.dz/IMG/pdf/IPC1969-2015.pdf. 
- ONS, Indice des prix a la consommation, N158 au N301 

 2020-1990(: تطور معدؿ التضخم الفعلي والمستهدؼ في الجزائر خلاؿ الفترة 21-03الشكل رقم )

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) (،17-03)لاعتماد على ابعدوؿ الطالب وبا إعداد: من المصدر

                                                             
 .140، ص 2016، نوفمبر 2015التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،   1
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 في الجزائر الصريح (: تطور معدؿ التضخم الفعلي والمستهدؼ22-03الشكل رقم )
 2020-2011خلاؿ الفترة 

 
 (Excel 2010باستخداـ برنامج ) (،17-03)الطالب وبالاعتماد على ابعدوؿ  إعداد: من المصدر

( والشكلتُ ابؼرافقتُ لو، نلاحظ أف معدؿ التضخم في ابعزائر سجل أرقاما كبتَة 17-03من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
كأعلى مستوى سجل خلاؿ فتًة الدراسة و   1992سنة  %31.68في النصف ا لأوؿ من التسعينيات بلغت 

تطبيق ، لكن مع 1، وىذا بسبب رفع دعم الدولة عن الأسعار وبرريره وبزفيض قيمة الدينار1995سنة  29.79%
الاقتصادية التي أقرىا صندوؽ النقد الدولر )برنامج تثبيت الاقتصاد، والتعديل ابؽيكلي(، واتباع بنك  الإصلاحات

 .%0.3بنسبة  2000ابعزائر لسياسة نقدية انكماشية، ابلفض معدؿ التضخم ليسجل أدنى مستوى لو سنة 
رات معدؿ التضخم، حيث استمر في الارتفاع فبلغ مغايرة بساما في تطو  2020-2001وفي ابؼقابل تعد الفتًة من 

، ويفسر ىذا الارتفاع بزيادة بمو الكتلة النقدية بسبب زيادة صافي ابؼوجودات %8.93بدعدؿ  2012أقصاه سنة 
الأجنبية الناتج عن ارتفاع أسعار البتًوؿ، كما تزامنت ىذه الفتًة مع تطبيق سياسة مالية توسعية من خلاؿ إطلاؽ 

( التي أثرت بشكل واضح في زيادة الطلب الكلي والتضخم، إضافة إلذ 2019-2001التنموية الاقتصادية )البرامج 
 الزيادة ابؼعتبرة التي شهدتها الأجور.

الإطار القانوني للسياسة النقدية سنة  إصلاح، تم 2008ولاحتواء الضغوط التضخمية التي تولدت مع الأزمة ابؼالية 
ار الأسعار كهدؼ أساسي وصريح )سياسة استهداؼ التضخم( مع الاحتفاظ باعتبار ىدؼ استقر  2010

بالأىداؼ الكمية النقدية، حيث نلاحظ أف بنك ابعزائر قد حقق أفضل أداء من حيث استهداؼ التضخم خلاؿ 

                                                             
، بؾلة الاقتصاد (2017-2000لتضخم في الجزائر دراسة تحليلية للفترة )أىمية السياسة النقدية في استهداؼ ابضداني معمر، بناي مصطفى،   1

 .912، ص 2021، 04، العدد12ابعديد، المجلد
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، بتخفيض الابكراؼ في حدود نطاؽ التغتَ ابؼسموح بو 2019، 2018، 2015، 2013، 2011سنوات 
 (.0.1) 2019لابكراؼ سنة ( فمثلا بلغ ا±1)

بسبب الطابع الداخلي لتضخم  %8.93بنسبة  2011كما نلاحظ أنو عند بلوغ التضخم لأعلى مستوى لو سنة 
، دفع ببنك ابعزائر استعماؿ أدواتو غتَ ابؼباشرة بهدؼ برقيق 2011أسعار ابؼنتوجات الأساسية التي حدثت بداية 

بكو ابؽدؼ  2013رافي، أدى إلذ برقيق عودة التضخم ابتداء من سنة إدارة السياسة النقدية وتبتٍ منهج استش
ابؼستهدؼ، ليصبح التحكم في التضخم الفعلي ويساىم في إرساء أقوى للاستقرار النقدي وابؼالر، ويتبتُ أف التنبؤات 

لتوقعات التي قاـ الاستشرافية بؼعدؿ التضخم خلاؿ ىذه الفتًة أخذت أبنية خاصة بالنسبة لبنك ابعزائر، إذ أف كل ا
بها بؼعدلات التضخم على ابؼدى القصتَ كانت متناغمة وقريبة بشكل كبتَ بؼعدلات التضخم الفعلية، وىو ما يدؿ 
على صلابة النموذج ابؼستخدـ وقدرتو العالية على التنبؤ بالتضخم، وبالتالر مقدرة بنك ابعزائر استعماؿ أدواتو غتَ 

 يض الابكراؼ في حدود النطاؽ ابؼسموح بو وذلك خلاؿ فتًة زمنية قصتَة. ابؼباشرة في الوقت ابؼناسب لتخف
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 خلاصة:
من خلاؿ برليل القوانتُ والأوامر ابؼنظمة لعمل بنك ابعزائر، تبتُ أف بوادر استقلاليتو بدأت بالظهور بعد صدور 

بؼركزي كسلطة نقدية ونشاط البنوؾ التجارية من ابؼتعلق بالنقد والقرض، حيث ميز بتُ نشاط البنك ا 10-90القانوف 
خلاؿ جعل النظاـ ابؼصرفي على مستويتُ، إضافة إلذ الصلاحيات الواسعة في تسيتَ السياسة النقدية، وإبعاد سيطرت 
وصاية وزارة ابؼالية، إلا أف قانوف النقد والقرض طرأ عليو عدة تعديلات ومراجعات بؼواكبة التحولات والتوجهات 

يدة، وكذا قصد إعادة توزيع الصلاحيات الواسعة التي أصبح يتمتع بها بنك ابعزائر، ما أثر على استقلاليتو العضوية ابعد
 لكن مع منحو فعالية أكبر في تسيتَ أدواتو ابؼتعلقة بإدارة السياسة النقدية.

أبرزىا معدؿ إعادة  وإجراءاتها تبتٌ بنك ابعزائر بؾموعة من الوسائل ابؼتعلقة بعمليات السياسة النقدية وأدواتها
، عمليات السوؽ ابؼفتوحة، معدؿ استًجاع السيولة، والتسهيلات الدائمة، حيث تم الإجباريابػصم، الاحتياطي 

استخداـ ىذه الأدوات بكل حرية للتأثتَ على حجم الائتماف وتوزيعو، قصد التحكم في حجم الكتلة النقدية داخل 
 ية ابؼتبعة.الاقتصاد وفق السياسة النقد

 04-10وفي إطار مواجهة الضغوط التضخمية ابذو بنك ابعزائر إلذ انتهاج سياسة استهداؼ التضخم وفق الأمر 
قانونيا لاستقرار الأسعار كهدؼ صريح للسياسة النقدية، وتدعيم  إرساء، والذي أعطى 11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر 

عي يبرز فيو ابؽدؼ ابؼرف للتضخم، الأمر الذي ساعد بنك ابعزائر على بنك ابعزائر بالوسائل ابؼلائمة ووضع إطار مرج
 التحكم في التضخم الفعلي وجعلو في بؾاؿ ابؽدؼ ابؼستهدؼ.

 
 
 
 



 

 
 

 الرابعالفصل 
 قياس أثر استقلالية بنك الجزائر 

خلاؿ الفترة  على استهداؼ التضخم
(1990-2020 ) 
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 تمهيد

 
النظري لكل من استقلالية البنك ابؼركزي وأىم ابؼقاييس ومؤشرات قياس درجة بعد التطرؽ إلذ ابعانب 

استقلاليتها، وابؼفاىيم ابؼتعلقة بسياسة استهداؼ التضخم، وكيف أصبحت البنوؾ ابؼركزية تتجو بكو انتهاجها كإطار 
تعديلات والتغتَات التي طرأت عليو، للسياسة النقدية، ثم برليل استقلالية بنك ابعزائر وفقا لقانوف النقد والقرض وأىم ال

وبرليل أدائو في ابغد من الضغوط التضخمية باستخداـ أدواتو الكمية، ليصبح استقرار الأسعار ىدؼ رئيسي وأساسي في 
 إطار تطبيق سياسة استهداؼ التضخم.

ىم التعديلات حيث سنحاوؿ في ىذا الفصل قياس درجة استقلالية بنك ابعزائر في ظل قانوف النقد والقرض وأ
ت عليو، باستخداـ ابؼؤشرات ابغديثة في ذلك، ثم بمذجة قياسية لدراسة أثر ىذه الاستقلالية على بقاعة سياسة يجر أالتي 

قياس أثر لدى بنك ابعزائر، ثم  ةاستهداؼ التضخم من ناحية الاستقلالية القانونية لبنك ابعزائر واستقلالية الأدوات ابؼتوفر 
  ، لذا قمنا بتقسيم ىذا ابعزء إلذ العناصر التالية:وات الكمية على سياسة استهداؼ التضخمانعكاس صدمات الأد

I-   2020-1990قياس درجة استقلالية بنك الجزائر في ظل قانوف النقد والقرض خلاؿ الفترة 
       II -  نموذجـ باستخدا التضخم سياسة استهداؼ بنك الجزائر علىل الاستقلالية القانونيةقياس أثر  

                           (ARDL) ( 2020-1990خلاؿ الفترة) 
III-  قياس أثر الاستقلالية التشغيلية لبنك الجزائر في استهداؼ التضخم باستخداـ نموذج 

                     (ARDL) 2020-1990 خلاؿ الفترة 
IV-  ى سياسة استهداؼ التضخم خلاؿ        أثر انعكاس صدمات الأدوات الكمية لبنك الجزائر علقياس 

 .2020- 1990الفترة                             
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I- قياس درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا لقانوف النقد والقرض وأىم التعديلات والتغييرات التي أجريت عليو 
لبنك ابعزائر عن ابغكومة، ليأتي الأمر  اللبنة الأساسية لإعطاء استقلالية 10-90يعتبر قانوف النقد والقرض 

تم إلغاء  2003يعدؿ ويتمم قانوف النقد والقرض من خلاؿ إحداث تعديلات على بؾلس الإدارة، وفي سنة  01-01
ابؼتعلق بالنقد والقرض، ليدعم  11-03وإعادة الصلاحيات العامة لبنك ابعزائر من خلاؿ الأمر   10-90القانوف 

عدؿ وابؼتمم لو ليجعل استقرار الأسعار  كهدؼ صريح للسياسة النقدية، ونظرا للأزمة ابؼالية التي ابؼ 04-10بالأمر رقم 
 ابؼتمم لو. 10-17من خلاؿ القانوف رقم  11-03تم تعديل الأمر  2014تعرض بؽا الاقتصاد الوطتٍ منذ 

سنحاوؿ قياس درجة أجريت عليو،  رض والتعديلات التيوبؼعرفة مدى استقلالية بنك ابعزائر حسب قانوف النقد والق
مؤشرات  10، الذي بوتوي على 2019وأخروف في سنة  Jasmineللمقياس الذي قدمتو دراسة  ااستقلاليتو وفق

 مقسمة إلذ بؾموعات من ابؼؤشرات الفرعية وىذا على النحو التالر:
إذا أصبح استقرار الأسعار ىدفا  حسب ىذا ابؼؤشر تزداد درجة استقلالية البنك ابؼركزيمؤشر تعدد الأىداؼ:  -1

وحيدا وأساسيا وتنخفض درجة الاستقلالية مع تعدد أىدافو إلذ أف تنعدـ إذا كانت الأىداؼ لا تشمل استقرار 
(، وبعد برليل مواد قانوف النقد والقرض وأىم التعديلات كانت النتائج 01الأسعار، ودرجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىو )

 التالية:
 الاقتصادي ابؼتعلق بالنقد والقرض يهدؼ بنك ابعزائر إلذ برقيق النمو 10-90من القانوف  55حسب ابؼادة  -

، ومنو فأىداؼ بنك )التشغيل الكامل( والسهر على الاستقرار النقدي بصيع الطاقات الإنتاجية يو مع إبماءوابغفاظ عل
 (.  0.50ىي ) ابؼؤشربالتالر درجة التًتيب بؽذا و  دوف أف يكوف لاستقرار الأسعار الأولوية، ابعزائر متعددة ومتضاربة

 تبقى أىداؼ بنك ابعزائر متعددة ومتضاربة، 10-90ابؼعدؿ وابؼتمم للقانوف  01-01من الأمر  55حسب ابؼادة  -
 (.0.50ىي ) ابؼؤشرومنو فدرجة ترتيب ىذا لاستقرار الأسعار الأولوية،  وليس

بالنقد والقرض، ىدؼ بنك ابعزائر يتمثل في برقيق النمو مع السهر ابؼتعلق  11-03من الأمر  35حسب ابؼادة  -
 (.0.50ىي ) ابؼؤشرعلى الاستقرار النقدي، وعليو فأىدافو متعددة ومتضاربة، لذلك درجة ترتيب ىذا 

أصبح ىدؼ بنك ابعزائر ابغفاظ على استقرار الأسعار ىدفا  ،ابؼعدؿ وابؼتمم 04-10من الأمر  02حسب ابؼادة  -
 (.0.75تصبح ) ابؼؤشرا مع برقيق بمو الاقتصاد، لذا درجة ترتيب ىذا أولي
، فهدؼ بنك ابعزائر ىو ابغفاظ على استقرار الأسعار  11-03ابؼتمم للأمر  10-17من القانوف  35حسب ابؼادة  -

 (.0.75ىي ) ابؼؤشركهدؼ أولر مع برقيق النمو، لذا درجة ترتيب 
 ىداؼ وفقا لقانوف النقد والقرض.وابعدوؿ ابؼوالر يلخص مؤشر تعدد الأ
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 (: مؤشر تعدد أىداؼ البنك المركزي01-04جدوؿ رقم )
 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
 التوصيف الفر عية

درجة 
 الترتيب

القانوف 
90-10 

الأمر 
01-01 

الأمر 
03-11 

الأمر 
10-04  

القانوف 
17-10 

تعدد 
 الأىداؼ

ىدؼ 
استقرار 
 الأسعار

      01 وحيد ورئيسي استقرار الأسعار ىدؼ
استقرار الأسعار ىدؼ واحد متوافق مع أىداؼ 

 0.75 0.75    0.75 أخرى بدوف إعطاء أولوية للأىداؼ الأخرى

استقرار الأسعار جنب إلذ جنب مع الأىداؼ 
   0.50 0.50 0.50 0.50 الأخرى، دوف أف يكوف لو الأولوية

      0.25 لا يوجد ذكر واضح للأىداؼ
      00 الأىداؼ ابؼعلنة لا تشمل الأسعار

 من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 

وفقا بؽذا ابؼؤشر ترتفع درجة الاستقلالية كلما انفرد البنك ابؼركزي بصياغة مؤشر صياغة السياسة النقدية:  -02
السياسة النقدية، وامتلك سلطة ابزاذ القرارات النهائية في حالة حدوث نزاع مع ابغكومة خاصة حوؿ الأىداؼ، 

لما زاد تدخل ابغكومة في صياغة السياسة النقدية، وامتلكت السلطة النهائية في حالة وجود وتنخفض ىذه الاستقلالية ك
اختلاؼ مع البنك ابؼركزي، وكلما زادت صلاحياتها في بذاوز البنك ابؼركزي، ولقياس درجة استقلالية بنك ابعزائر حسب 

التغيتَات التي طرأت عليو، حيث برصلنا على ىذا ابؼؤشر، قمنا بتحليل مواد قانوف النقد والقرض وأىم التعديلات و 
 النتائج التالية:

 وضع وصياغة السياسة النقدية: 2-1
ابؼتعلق بالنقد والقرض، تستشتَ ابغكومة البنك ابؼركزي في كل مشروع قانوف  10-90من القانوف  56حسب ابؼادة  -

 (.0.25يتعلق بالأمور ابؼالية والنقدية، ومنو درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي )
ابؼعدؿ وابؼتمم، تستشتَ ابغكومة البنك ابؼركزي في كل مشروع قانوف يتعلق  01-01من الأمر  56حسب ابؼادة  -

 (.0.25بالأمور ابؼالية والنقدية، ومنو درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي )
لسياسة النقدية ابؼتعلق بالنقد والقرض، يقوـ بؾلس النقد والقرض بتحديد ا 11-03من الأمر  62حسب ابؼادة  -

والإشراؼ عليها ومتابعتها وتقييمها، وبالتالر بنك ابعزائر ىو من يقوـ بصياغة السياسة النقدية، وعليو فدرجة ترتيب 
 (.01ابؼؤشر ىي )

، يقوـ بؾلس النقد والقرض بتحديد السياسة 11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10من الأمر  06حسب ابؼادة  -
يها ومتابعتها وتقييمها، وبالتالر بنك ابعزائر ىو من يقوـ بصياغة السياسة النقدية، وعليو فدرجة النقدية والإشراؼ عل

 (.01ترتيب ابؼؤشر ىي )
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، يقوـ بؾلس النقد والقرض بتحديد السياسة النقدية 11-03ابؼتمم للأمر  10-17من القانوف  62حسب ابؼادة  -
بنك ابعزائر ىو من يقوـ بصياغة السياسة النقدية، وعليو فدرجة ترتيب  والإشراؼ عليها ومتابعتها وتقييمها، وبالتالر

 (.01ابؼؤشر ىي )
 من لديو السلطة النهائية عند المنازعة في القرار: 2-2
ابؼتعلق بالنقد والقرض، فإف الكلمة الأختَة في حالة التعارض في القرارات  10-90من القانوف  46حسب ابؼادة  -

 (.01ومنو درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي )تعود لبنك ابعزائر، 
ابؼعدؿ وابؼتمم، فإف الكلمة الأختَة في حالة التنازع في القرارات تعود لبنك  01-01من الأمر  46حسب ابؼادة  -

 (.01ابعزائر، ومنو درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي )
ة في حالة التعارض في القرارات تعود ابؼتعلق بالنقد والقرض ، فإف الكلمة الأختَ  11-03من الأمر  63حسب ابؼادة  -

 (.01لبنك ابعزائر، ومنو درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي )
، فإف الكلمة الأختَة في حالة التعارض في 11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10من الأمر  63حسب ابؼادة  -

 (.01القرارات تعود لبنك ابعزائر، ومنو درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي )
، فإف الكلمة الأختَة في حالة التعارض في القرارات 11-03ابؼتمم للأمر  10-17من القانوف  63ادة حسب ابؼ -

 (.01تعود لبنك ابعزائر، ومنو درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي )
 وجود شروط تحد من التجاوز لسلطة البنك المركزي: 2-3
قبل القرارات الصادرة من قبل بنك ابعزائر ابؼتعلق بالنقد والقرض، لا ت 10-90من القانوف  48حسب ابؼادة  -

بابؼراجعة إلا في حالة إبطابؽا أماـ الغرفة الإدارية للمحكمة العليا بتقدنً من وزير ابؼالية، وبالتالر درجة ترتيب ابؼؤشر ىي 
(0.50.) 
ئر بابؼراجعة إلا في ، لا تقبل القرارات الصادرة من قبل بنك ابعزاابؼعدؿ وابؼتمم 01-01من الأمر  48حسب ابؼادة  -

 (.0.50حالة إبطابؽا أماـ الغرفة الإدارية للمحكمة العليا بتقدنً من وزير ابؼالية، وبالتالر درجة ترتيب ابؼؤشر ىي )
ابؼتعلق بالنقد والقرض، تكوف القرارات الصادرة من قبل بنك ابعزائر موضوع  11-03من الأمر  65حسب ابؼادة  -

(، ونفس الشيء تضمنو 0.50ابؼالية أماـ بؾلس الدولة، ومنو درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي )طعن بالإبطاؿ يقدمو وزير 
 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10الأمر 

 وابعدوؿ أدناه يلخص مؤشر صياغة السياسة النقدية وفقا لقانوف النقد والقرض.
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 ياغة السياسة النقديةص(: مؤشر 02-04جدوؿ رقم )
 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
 التوصيف الفر عية

درجة 
 الترتيب

القانوف 
90-10 

الأمر 
01-01 

الأمر 
03-11 

الأمر 
10-04  

القانوف 
17-10 

صياغة 
 السياسات

وضع 
وصياغة 
السياسة 
 النقدية

 01 01 01   01 البنك ابؼركزي وحده
      0.75 البنك ابؼركزي مع ابغكومة

      0.50 البنك ابؼركزي مع ابغكومة، لكن بنفوذ أقل للبنك
    0.25 0.25 0.25 ابغكومة باستشارة البنك ابؼركزي

      00 ابغكومة فقط

من لديو 
السلطة 
النهائية 
عند 

المنازعة 
 في القرار

البنك ابؼركزي لديو السلطة النهائية في القضايا المحددة 
 01 01 01 01 01 01 ثل أىداؼ البنكبوضوح في القانوف م

البنك ابؼركزي مستقل فيما يتعلق بتحقيق أىدافو، لكن 
      0.83 القانوف لا يتضمن أي حكم يتعلق بحل النزاعات

في حالة النزاع القرار النهائي يعود للمجلس، عن طريق 
      0.67 التصويت وبطريقة شفافة.

      0.50 ئي متًوؾ للسلطة التشريعيةفي حالة النزاع القرار النها
ابغكومة لديها القرار النهائي، لكن ليس بشكل واضح 

 وبؿدد في قانوف البنك ابؼركزي
0.33      

ابغكومة لديها القرار النهائي، مع إمكانية الاعتًاض من 
      0.17 قبل البنك ابؼركزي

      00 لدى ابغكومة سلطة غتَ مشروطة في ابزاذ القرار
وجود 
شروط 

تحد من 
تجاوز 
سلطة 
 البنك

      01 ابغكومة بفنوعة من بذاوز البنك ابؼركزي
مسموح بو بدوجب قواعد صارمة )حالات استثنائية 

 لفتًة بؿدودة بعد موافقة البربؼاف(
0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

      00 بذاوز غتَ مشروط بفكن حسب تقدير ابغكومة

 من إعداد الطالب بالاعتماد على: صدر:الم
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
عتبر معيار المحافظ من ابؼؤشرات التي تعطي دلالة قوية على مدى استقلالية البنك ابؼركزي، من يمؤشر المحافظ:  -3

حيث ترشيحو وتعيينو وعزلو ومدة ولايتو، وحسب ىذا ابؼقياس يضم مؤشر المحافظ على بطسة مؤشرات فرعية بدجموع 
ديلات والتغتَات التي طرأت عليو، برصلنا (، وبعد برليل مواد قانوف النقد والقرض وأىم التع05درجة ترتيب تساوي )

 على النتائج التالية:
  مدة تولي المنصب: 3-1
 (.01) تساوي ، ومنو درجة التًتيب10-90من القانوف  22سنوات حسب ابؼادة  06يعتُ المحافظ بؼدة  -
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ومنو درجة عتُ، لتصبح حسب تقدير ابؼ، 01-01حسب ما جاء في الأمر  10-90من القانوف  22تم إلغاء ابؼادة  -
 (.00) تساوي التًتيب

، حيث أصبحت حسب تقدير ابؼعتُ )رئيس ابعمهورية( 11-03 الأمر في عليها منصوص غتَ الوظيفة فتًة -
ابؼعدؿ  04-10الأمر ، ليبقى ىذا التشريع معموؿ بو في  (00) بؽذا ابؼؤشر تساوي التًتيب ومنو درجةللمحافظ، 

 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17 والقانوف 11-03وابؼتمم للأمر 
 احتمالات إعادة تعيين المحافظ: 3-2
 (.0.67) تساوي ، ومنو درجة التًتيب10-90من القانوف  22حسب ابؼادة مرة واحدة المحافظ  بيكن بذديد ولاية -
ضمن أي لتصبح قانوف بنك ابعزائر لا يت، 01-01حسب ما جاء في الأمر  10-90من القانوف  22تم إلغاء ابؼادة  -

 (.0.33) تساوي ومنو درجة التًتيبمادة بشأف إعادة التعيتُ، 
مع  ،(0.33) بؽذا ابؼؤشر تساوي التًتيب درجة ، لذا11-03 الأمر في عليها منصوص غتَبذديد ولاية المحافظ  فتًة -

 .11-03للأمر ابؼتمم  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10الأمر بقاء مضموف ىذا التشريع في 
 سلطة تعيين المحافظ: 3-3
 (.0.33) ابؼؤشرترتيب  درجة ومنو ،10-90من القانوف  20 ابؼادة حسب ابعمهورية رئيس قبل من المحافظ يعتُ -
 (.0.33) ابؼؤشرترتيب  درجة ومنو ،01-01من الأمر 20 ابؼادة حسب ابعمهورية رئيس قبل من المحافظ يعتُ -
، وكذا (0.33) ترتيب ابؼعيار درجة ومنو ،11-03من الأمر 13 ابؼادة حسب ابعمهورية رئيس قبل من المحافظ يعتُ -

 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10للأمر الشأف بالنسبة 
 المحافظ: عزؿ 3-4
أي  الفادح ابػطأ أو ابؼثبت قانوناالصحي  حالة العجز في المحافظ يقاؿ ،10-90 القانوف من 22 ابؼادة نص حسب -

 (.0.83تساوي ) التًتيب درجة ومنو ،لأسباب لا تتعلق بالسياسة النقدية بدوجب مرسوـ رئاسي
 (.0.33تساوي ) التًتيب ومنو درجة ليبقى عزؿ المحافظ وفقا لتقدير الرئيس، ،01-01في الأمر  22تم إلغاء ابؼادة  -
 لا لأسباب أي الفادح، ابػطأ أو الصحي حالة العجز في المحافظ يقاؿ ،11-03 الأمر من 15 ابؼادة نص حسب -

ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر ، وتبقى ضمن ا(0.83تساوي ) التًتيب درجة لتصبح بالسياسة النقدية، تتعلق
 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  03-11
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 :وظائف أخرى في الحكومة المحافظ تقلد 3-5
، تتناى  وظائف المحافظ مع النيابة التشريعية أو مهمة حكومية أو أي وظيفة 10-90من القانوف  23ابؼادة حسب  -

ابؼعدؿ وابؼتمم للقانوف  01-01(، مع بقاء ىذا التشريع في الأمر 01عمومية، ومنو درجة ترتيب بهذا ابؼؤشر ىي )
90-10. 

قرض، تتناى  وظيفة المحافظ مع كل عهدة انتخابية أو وظيفة ابؼتعلق بالنقد وال 11-03من الأمر  14حسب ابؼادة  -
 (، كذلك بقاء سرياف مفعوؿ ىذا التشريع في01حكومية أو كل وظيفة عمومية، ومنو درجة ترتيب بهذا ابؼؤشر ىي )

 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر ا
 مؤشر المحافظ وفقا لقانوف النقد والقرض.وابعدوؿ التالر أدناه يلخص 

 المحافظ(: مؤشر 03-04جدوؿ رقم )
 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
 الفر عية

درجة  التوصيف
 الترتيب

القانوف 
90-10 

الأمر 
01-01 

الأمر 
03-11 

الأمر 
10-04  

القانوف 
17-10 

 المحافظ

مدة تولي 
 المنصب

     01 01 سنوات 05تتجاوز العهدة الانتخابية، أي أكثر من 
      0.50 سنوات( 05نفس العهدة الانتخابية )
 00 00 00 00  00 أقل من العهدة الانتخابية

احتماؿ 
إعادة 
  التعيين

      01 غتَ مسموح
     0.67 0.67 بيكن إعادة التعيتُ مرة واحدة بعد انقضاء الفتًة الأولذ 

 0.33 0.33 0.33 0.33  0.33 ف إعادة التعيتُلا يتضمن قانوف البنك أي مادة بشأ
      00 يسمح قانوف البنك بإعادة تعيتُ المحافظ بدوف حدود

سلطة تعيين 
 المحافظ

ترتيب مشتًؾ يرشح من بؾلس إدارة البنك ويعرض 
 على السلطة التشريعية والتنفيذية بفثلة في الرئيس

01      

      0.83 رة البنك ابؼركزييتم التعيتُ حصرا من قبل بؾلس إدا
يتم التعيتُ من قبل بؾلس يتألف من أعضاء من بؾلس 

      0.67 البنك ابؼركزي والسلطة التشريعية والتنفيذية.

      0.50 يتم التعيتُ حصرا من قبل السلطة التشريعية
 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 يتم التعيتُ من قبل الرئيس 

      0.17 يتُ من قبل السلطة التنفيذية بشكل بصاعييتم التع
      00 يتم التعيتُ من قبل بعض أعضاء السلطة التنفيذية

 الإقالة
 )العزؿ(

يتم العزؿ لأسباب لا تتعلق بسياسات البنك )عجز 
 صحي أو خرؽ للقانوف أو سوء سلوؾ( بحكم قضائي

01      

البنك )عجز  يتم العزؿ لأسباب لا تتعلق بسياسات
صحي أو خرؽ للقانوف أو سوء سلوؾ( بعد موافقة 
 ابعهة ابؼرشحة وجهة التعيتُ في عملية من خطوتتُ

0.83 0.83  0.83 0.83 0.83 

      0.67 يسمح بالعزؿ وفقا لتقدير بؾلس أدارة البنك ابؼركزي
      0.50 يسمح بالعزؿ بدوجب السلطة التشريعية التقديرية
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    0.33  0.33 العزؿ وفقا لتقدير الرئيسيسمح ب
      0.17 يسمح بالعزؿ وفقا لتقدير ابغكومة لأسباب سياسية

يسمح بالعزؿ غتَ ابؼشروط وفقا لتقدير ابغكومة، أو أف 
      00 القانوف لا يتضمن شرط العزؿ.

تقلد 
المحافظ 
لوظائف 

 أخرى

 01 01 01 01 01 01 لا يسمح للمحافظ شغل أي منصب في ابغكومة
      0.50 بإذف من السلطة التنفيذية

      00 لا يوجد تشريع بينع ذلك

 من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
نظرا للدور ابؽاـ الذي يؤديو بؾلس الإدارة في تسيتَ ابؼؤسسات، أصبح مدى  مؤشر مجلس إدارة البنك المركزي: -4

ياس ضم مؤشر بؾلس إدارة البنك تعيتُ أعضاءه وعزبؽم ومدة تعيينهم يعبر عن استقلالية البنك ابؼركزي، فحسب ىذا ابؼق
وبعد  (،06، وبدجموع درجة ترتيب ابؼؤشر التي تساوي )00إلذ  01( مؤشرات فرعية بدرجة توصيف من 06ستة )

 برليل مواد قانوف النقد والقرض وأىم التعديلات والتغتَات التي طرأت عليو، برصلنا على النتائج التالية:
 مدة العضوية: 4-1
 وىي نفس مدة الدورة الانتخابية، سنوات، 05مدة أعضاء بؾلس الإدارة  10-90من القانوف  22 ابؼادة حسب -

 (.0.50) تساوي التًتيب درجة ومنو
 (.00) تساوي التًتيب درجة ومنو حيث أصبحت حسب تقدير ابؼعتُ، ،01-01من الأمر 22 ابؼادة تم إلغاء -
، مع بقاء ىذا (00) تساوي التًتيب درجة ومنوعتُ، لتبقى حسب تقدير ابؼ ،11-03لد تنص عليها في الأمر -

 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر التشريع ساري ابؼفعوؿ في ا
 إعادة التعيين: 4-2
 تساوي ، ومنو درجة التًتيب10-90من القانوف  22حسب ابؼادة مرة واحدة  بيكن بذديد عضوية بؾلس الإدارة -
(0.67.) 
لتصبح قانوف بنك ابعزائر لا يتضمن أي ، 01-01حسب ما جاء في الأمر  10-90من القانوف  22تم إلغاء ابؼادة  -

 (.0.33) تساوي ومنو درجة التًتيبمادة بشأف إعادة التعيتُ، 
 ذا ابؼؤشر تساويبؽ التًتيب درجة ، لذا11-03 الأمر في عليها منصوص غتَ بذديد عضوية بؾلس الإدارة فتًة -
ابؼتمم  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10الأمر ، مع بقاء مضموف ىذا التشريع في (0.33)

 .11-03للأمر 
 



                                         (0202-5992الرابع: قياس أثر استقلالية بنك الجزائر على استهداؼ التضخم خلاؿ الفترة )الفػصػل   
 

 249 

 سلطة تعيين مجلس الإدارة: 4-3
(، 32 يتكوف بؾلس إدارة بنك ابعزائر وابؼتمثل في بؾلس النقد والقرض )ابؼادة 10-90من القانوف  42حسب ابؼادة  -

(، وثلاثة موظفتُ سامتُ 20،21من المحافظ رئيسا وثلاثة نواب المحافظ، يتم تعيينهم من قبل رئيس ابعمهورية )ابؼادة: 
 (.01ىي ) ابؼؤشردرجة ترتيب  لذا فعملية التعيتُ تتم من خطوتتُ، (،32 يتم تعيينهم من قبل رئيس ابغكومة )ابؼادة

ف بؾلس إدارة بنك ابعزائر من بؿافظ وثلاثة نواب، يتم تعيينهم من قبل يتكو  01-01من الأمر  07حسب ابؼادة  -
 (.01) ابؼؤشررئيس ابعمهورية، وثلاثة موظفتُ سامتُ يتم تعيينهم من قبل رئيس ابغكومة، وعليو درجة ترتيب ىذا 

وثلاثة موظفتُ يتكوف بؾلس إدارة بنك ابعزائر من بؿافظ رئيسا وثلاثة نواب  11-03من الأمر  18حسب ابؼادة  -
، (0.50تًتيب ىي )ال(، وعليو درجة 18، 13من قبل رئيس ابعمهورية )ابؼادة:  بصيعا ذوي أعلى درجة، يتم تعيينهم

 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10الأمر مع بقاء ىذا التشريع في 
 عزؿ أعضاء مجلس الإدارة: 4-4
 الصحي ابؼثبت قانونا حالة العجز في أحد أعضاء بؾلس الإدارة يقاؿ ،10-90 القانوف من 22 ةابؼاد نص حسب -
 (.0.83تساوي ) التًتيب درجة ومنو الفادح، ابػطأ أو
تساوي  التًتيب ومنو درجة ليصبح العزؿ وفقا لتقدير رئيس ابعمهورية، ،01-01في الأمر  22تم إلغاء ابؼادة  -
(0.33.) 
 ابػطأ أو الصحي حالة العجز في أحد أعضاء بؾلس الإدارة يقاؿ ،11-03 الأمر من 15 دةابؼا نص حسب -

-10الأمر في  ، مع نفس الشيء(0.83تساوي ) التًتيب درجة ومنو بالسياسة النقدية، تتعلق لا لأسباب أي الفادح،
 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04

 عضاء مجلس الإدارة وظائف أخرى في الحكومة:تقلد أ 4-5
، بوضر على أعضاء بؾلس الإدارة تولر منصب أخر في ابغكومة، ومنو درجة 10-90من القانوف  23حسب ابؼادة  -

 .10-90ابؼعدؿ وابؼتمم للقانوف  01-01(، مع بقاء ىذا التشريع في الأمر 01ترتيب بهذا ابؼؤشر ىي )
ابؼتعلق بالنقد والقرض، بوضر على أعضاء بؾلس الإدارة تولر منصب أخر في  11-03من الأمر  14حسب ابؼادة  -

ابؼعدؿ  04-10لأمر ا (، مع بقاء سرياف مفعوؿ ىذا التشريع في01ابغكومة ، ومنو درجة ترتيب بهذا ابؼؤشر ىي )
 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03وابؼتمم للأمر 

 ىيكل مجلس إدارة البنك: 4-6
بيثل في بؾلس إدارة بنك ابعزائر ثلاثة موظفتُ سامتُ، يتم تعيينهم من قبل  10-90من القانوف  32حسب ابؼادة  -

 (.0.50ىو ) ابؼؤشررئيس ابغكومة، ومنو ترتيب ىذا 
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بيثل في بؾلس إدارة بنك ابعزائر ثلاثة موظفتُ سامتُ، يتم تعيينهم من قبل  01-01من الأمر  32حسب ابؼادة  -
 (.0.50ىو ) ابؼؤشرابغكومة، ومنو ترتيب ىذا  رئيس

 ابؼؤشرترتيب لا يوجد بسثيل للحكومة في بؾلس إدارة بنك ابعزائر، وعليو درجة  11-03من الأمر  18حسب ابؼادة  -
ابؼتمم  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر ا، مع سرياف ىذا التشريع على (01) تساوي
 .11-03للأمر 

 وابعدوؿ التالر أدناه يلخص مؤشر بؾلس الإدارة وفقا لقانوف النقد والقرض.
 مجلس الإدارة(: مؤشر 04-04جدوؿ رقم )

 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
درجة  التوصيف عيةالفر 

 الترتيب
القانوف 

90-10 
الأمر 

01-01 
الأمر 

03-11 
الأمر 

10-04  
القانوف 

17-10 

مجلس 
إدارة 
 البنك

مدة 
 يةالعضو 

      01 سنوات 05تتجاوز العهدة الانتخابية، أي أكثر من 
     0.50 0.50 سنوات( 05نفس العهدة الانتخابية )

 00 00 00 00  00 أقل من العهدة الانتخابية أو حسب تقدير ابؼعتُ

احتماؿ 
إعادة 
  التعيين

      01 غتَ مسموح بإعادة التعيتُ
     0.67 0.67 حدة بعد انقضاء الفتًة الأولذ بيكن إعادة التعيتُ مرة وا

 0.33 0.33 0.33 0.33  0.33 لا يتضمن قانوف البنك أي مادة بشأف إعادة التعيتُ
      00 يسمح قانوف البنك بإعادة تعيتُ المجلس بدوف حدود

سلطة تعيين 
مجلس 
 الإدارة

    01 01 01 يرشح ويعتُ في عملية من خطوتتُ
      0.75 تعيتُ حصرا من قبل السلطة التشريعيةيتم ال

 0.50 0.50 0.50   0.50 يتم التعيتُ من قبل الرئيس 
      0.25 يتم التعيتُ من قبل السلطة التنفيذية بشكل بصاعي
      00 يتم التعيتُ من قبل بعض أعضاء السلطة التنفيذية

 الإقالة
 )العزؿ(

ق بسياسات البنك )عجز يتم العزؿ لأسباب لا تتعل
 صحي أو خرؽ للقانوف أو سوء سلوؾ( بحكم قضائي

01      

يتم العزؿ لأسباب لا تتعلق بسياسات البنك )عجز 
صحي أو خرؽ للقانوف أو سوء سلوؾ( بعد موافقة 
 ابعهة ابؼرشحة وجهة التعيتُ في عملية من خطوتتُ

0.83 0.83  0.83 0.83 0.83 

      0.67 تقدير بؾلس أدارة البنك ابؼركزييسمح بالعزؿ وفقا ل
      0.50 يسمح بالعزؿ بدوجب السلطة التشريعية التقديرية

    0.33  0.33 يسمح بالعزؿ وفقا لتقدير الرئيس
      0.17 يسمح بالعزؿ وفقا لتقدير ابغكومة لأسباب سياسية
أف  يسمح بالعزؿ غتَ ابؼشروط وفقا لتقدير ابغكومة، أو

 القانوف لا يتضمن شرط العزؿ.
00      

تقلد 
أعضاء 

لا يسمح لأعضاء بؾلس إدارة البنك شغل أي منصب 
 01 01 01 01 01 01 في ابغكومة أثناء وجودىم في عضويتهم في المجلس

      0.50 بإذف من السلطة التنفيذية
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المجلس 
لوظائف في 

 الحكومة
      00 لا يوجد تشريع بينع ذلك

ىيكل 
مجلس 
 الإدارة

لا يوجد بسثيل للحكومة أو القطاع ابػاص )باستثناء 
 وزير ابؼالية دوف حق التصويت(

01   01 01 01 

    0.50 0.50 0.50 بسثيل للحكومة مع حق التصويت
      00 بسثيل للحكومة و القطاع ابػاص مع حق التصويت

 من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
قة البنك ابؼركزي بابغكومة في بؾاؿ بسويلها عند يشتمل ىذا ابؼؤشر على مدى علامؤشر حدود إقراض الحكومة:  -5

(، وبعد برليل مواد قانوف النقد والقرض 07( مؤشرات فرعية بدجموع درجة ترتيب تساوي )07العجز، ويضم سبعة )
 وأىم التعديلات والتغتَات التي طرأت عليو، تم التوصل إلذ النتائج التالية:

 موف بالأوراؽ المالية:حدود على الإقراض المباشر غير المض 5-1
 (0.33التًتيب تساوي ) درجة لذا مرنة، حدود في مسموح بو التسليف فإف 10-90 القانوف من 78 ابؼادة حسب -
 (0.33التًتيب تساوي ) درجة ومنو مرنة، حدود في مسموح بو التسليف فإف 01-01 الأمر من 78 ابؼادة حسب-
 (0.33التًتيب تساوي ) درجة مرنة، ومنو حدود في مسموح بو يفالتسل فإف 11-03 الأمر من 46 ابؼادة حسب -
 (0.33التًتيب تساوي ) درجة ومنو مرنة، حدود في مسموح بو التسليف فإف 04-10 الأمر من 46 ابؼادة حسب -
  (0.33) تساوي التًتيب درجة لذا مرنة، حدود في بو مسموح التسليف فإف 10-17 الأمر من 46 ابؼادة حسب -
 دود على الاقتراض المباشر المضموف بالأوراؽ المالية:ح 5-2
 درجة فإف وبالتالر ،صارمة بحدود التسليف التوريقي مسموح بو فإف 10-90 القانوف من 77و76 ابؼادة حسب -

 (.0.67التًتيب تساوي )
 درجة فإف وبالتالر ،صارمة بحدود التسليف التوريقي مسموح بو فإف 01-01 الأمر من 77و  76 ابؼادة حسب -

 (.0.67التًتيب تساوي )
التًتيب  درجة فإف وبالتالر مرنة، حدود في مسموح بو التسليف التوريقي فإف 11-03 الأمر من 45 ابؼادة حسب -

 (.0.33تساوي )
التًتيب  درجة فإف وبالتالر مرنة، حدود في التوريقي مسموح بو التسليف فإف 04-10 الأمر من 46 ابؼادة حسب -

 (.0.33تساوي )
بدوف  بالتسليف التوريقي فإنو يسمح 03-11للأمر وابؼتمم ابؼعد ؿ 10-17 الأمر من مكرر45 ابؼادة حسب -

  (.00) تساوي التًتيب درجة فإف وبالتالر ، حدود
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 قيود على الإقراض غير مباشر: 5-3
 ،د السحب على ابؼكشوؼلا قيود على السوؽ الثانوية ولكن يتم فرض حدو  10-90 القانوف من 78 ابؼادة حسب -

 ابؼعدؿ وابؼتمم. 01-01، وكذلك ينطبق ذلك في الأمر (0.50التًتيب تساوي ) درجة لذا
قيود على السوؽ الثانوية ولكن يتم فرض حدود السحب على  و لافإن 11-03 الأمر من 46 ابؼادة حسب -

ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر امع سرياف ىذا التشريع على  ،(0.50التًتيب تساوي ) درجة ومنو ابؼكشوؼ
 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  03-11
 :المقترضوف المحتملوف 5-4
بيكن للبنك ابؼركزي أف يقوـ بعملياتو ابؼصرفية وعمليات التسليف  10-90 القانوف من 82و 81 ابؼادة حسب -

-01، وكذلك ينطبق ذلك في الأمر (0.67وي )التًتيب تسا درجة لذا ،للحكومة أو للجماعات وابؼؤسسات العمومية
 ابؼعدؿ وابؼتمم. 01

بيكن لبنك ابعزائر القياـ بالعمليات ابؼصرفية والقرضية للدولة  11-03 الأمر من 50و  49 ابؼادة حسب -
ابؼعدؿ  04-10لأمر لوكذلك ابغاؿ بالنسبة  ،(0.67التًتيب تساوي ) درجة ومنووابعماعات وابؼؤسسات العمومية، 

 .11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼتمم للأمر و 
 :حدود إقراض البنك المركزي معرفة 5-5
 تساوي التًتيب لذا درجة ابغكومة، من إيرادات نسبة عن عبارة ىي  10-90 قانوف من 77 ابؼادة حسب-
 (.0.33) التًتيب درجة ذال ابغكومة، من إيرادات نسبة عن عبارة فإنها 01-01 ، وكذلك بالنسبة للأمر(0.33)
 تساوي التًتيب درجة لذا ابغكومة، من إيرادات نسبة عن عبارة أيضا ىي 11-03 الأمر من 46 ابؼادة حسب -
-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر لوكذلك ابغاؿ بالنسبة  ،(0.33)

 (0.33) تساوي التًتيب درجة لذا، 11
 استحقاؽ القرض: 5-6
 ابؼؤشرترتيب  درجة لذا سنة، على الأكثر تكوف استحقاؽ القروض مدة ،10-90 القانوف من 74 ابؼادة حسب -
 (.0.67لذا درجة التًتيب تساوي ) 01-01 ، وكذلك بالنسبة للأمر(0.67)
 ابؼؤشرترتيب  درجة ومنو سنة، على الأكثر تكوف استحقاؽ القروض مدة 11-03 الأمر من 43 ابؼادة حسب -
 لذا، 11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر لبالنسبة ، أيضا (0.67)

 .(0.67) تساوي التًتيب درجة
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 أسعار الفائدة على القروض: 5-7
ابؼعدؿ  01-01، وكذلك بالنسبة للأمر (00) تساوي التًتيب درجة ومنو ،10-90لد تنص عليها في القانوف  -

 وابؼتمم.
درجة  فإف وبالتالر ،%1الدنيا  ابغدود تتجاوز لا أف أسعار الفائدة على بهب 11-03 الأمر من 49 ابؼادة حسب -

 10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر لوكذلك ابغاؿ بالنسبة ، (0.50) تساوي التًتيب
 (0.50) ساويت التًتيب درجة لذا، 11-03ابؼتمم للأمر 

 بيع أو شراء الأوراؽ المالية للحكومة من السوؽ الأولية: 5-8
 الأولية السوؽ من ابؼالية الأوراؽ بيع أو شراء بنك ابعزائر على بفنوع فإن و 10-90 القانوف من 76 ابؼادة حسب -

  (.01التًتيب ىي ) درجة فإف لصالح ابػزينة، وبالتالر
لصالح  الأولية السوؽ من ابؼالية الأوراؽ بيع أو شراء بنك ابعزائر على بفنوع فإن و 01-01 الأمر من 76 ابؼادة حسب -

  (.01التًتيب ىي ) درجة فإف ابػزينة، وبالتالر
لصالح  الأولية السوؽ من ابؼالية الأوراؽ بيع أو شراء بنك ابعزائر على بفنوع فإن و 11-03 الأمر من 45 ابؼادة حسب -

  (.01التًتيب ىي ) درجة ففإ وبالتالر، ابػزينة
لصالح  الأولية السوؽ من ابؼالية الأوراؽ بيع أو شراء بنك ابعزائر على بفنوع فإن و 04-10 الأمر من 45 ابؼادة حسب -

  (.01التًتيب ىي ) درجة فإف وبالتالر ،ابػزينة
 من السندات ابػزينة عن ةمباشر  بشراء يقوـ ابعزائر أف لبنك ، بيكن10 -17القانوف من مكرر 45 ابؼادة حسب -

  (.0.50) ابؼؤشر ىذا ترتيب درجة الأولية، لذا السوؽ
 وابعدوؿ التالر أدناه يلخص مؤشر حدود إقراض ابغكومة وفقا لقانوف النقد والقرض.

 حدود إقراض الحكومة(: مؤشر 05-04جدوؿ رقم )
 المؤشرات
 الرئيسية

 المؤشرات 
درجة  التوصيف عيةالفر 

 الترتيب
 القانوف

90-10 
الأمر 

01-01 
الأمر 

03-11 
الأمر 

10-04  
القانوف 

17-10 

حدود 
إقراض 
 الحكومة

حدود على 
الإقراض 

المباشر غير 
المضموف 

 بالأوراؽ مالية

      01 غتَ مسموح الإقراض غتَ ابؼضموف بالأوراؽ ابؼالية
      0.67 يسمح الإقراض في حدود صارمة وبؿددة

 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 د مرنةيسمح بالإقراض في  حدو 

      00 لا توجد حدود قانونية للإقراض

حدود على 
الإقراض 

      01 غتَ مسموح 
    0.67 0.67 0.67 مسموح بو في حدود صارمة وبؿددة

 0.33 0.33 0.33   0.33 يسمح بو في حدود مرنة
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المباشر 
المضموف 

 بالأوراؽ مالية
      00 ود قانونية للإقراضلا توجد حد

قيود على 
الإقراض غير 

 المباشر

      01 بوضر الائتماف غتَ ابؼباشر للحكومة
لا قيود على السوؽ الثانوية، لكن مع فرض حدود 

 السحب على ابؼكشوؼ من البنوؾ العامة
0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

      00 لا قيود على الائتماف ابؼباشر

مقترضوف ال
 المحتملوف

      01 ابغكومة ابؼركزية فقط
 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 بصيع مستويات ابغكومة )ابؼركزية، الولايات....(

      0.33 بصيع مستويات ابغكومة وابؼشاريع العامة
      00 كل القطاع العاـ وابػاص

حدود إقراض 
 البنك معرفة

      01 ض موصوفة بدقياس مطلقابغدود على مبلغ القر 
      0.67 كنسبة من التزامات البنك أو رأبظاؿ

 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 كنسبة من إيرادات ابغكومة
      00 كنسبة من نفقات ابغكومة

استحقاؽ 
 القرض

      01 أشهر 06خلاؿ 
 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 خلاؿ سنة

      0.33 ن سنةأكثر م
      00 لا توجد حدود قانونية

أسعار الفائدة 
 على القروض

      01 أسعار السوؽ
      0.75 لا تقل عن حد معتُ
 0.50 0.50 0.50   0.50 لا تتجاوز حد معتُ

      0.25 لا يتضمن القانوف أي أحكاـ قانونية صربوة
    00 00 00 حة للحكومةلا توجد فائدة على القروض ابؼمنو 

 

بيع أو شراء 
الأوراؽ المالية 
للحكومة في 
 السوؽ الأولية

  01 01 01 01 01 بينع القانوف على البنك ذلك
 0.50     0.50 لا بينع القانوف، لكن سياسة تقديرية

لا يتضمن قانوف البنك ابؼركزي أي مادة توضح 
      00 ذلك

 الاعتماد على:من إعداد الطالب ب المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
ركزي بوظيفة ابؼقرض الأختَ للجهاز ابؼصرفي في حالات العجز وأوقات وىو قياـ البنك ابؼ قرض الأخير:ممؤشر ال -6

الأزمات، حيث ترتفع استقلالية البنك ابؼركزي إذا كانت ىذه القروض مسقفة بحد وبؼدة زمنية معينة، وتنخفض 
عديلات والتغتَات وبعد برليل مواد قانوف النقد والقرض وأىم التالاستقلالية في حالة عدـ وجود نص ينظم ىذه العملية، 

 التي طرأت عليو، تم التوصل إلذ النتائج التالية:
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 وظيفة الملاذ الأخير: 6-1
-01، وكذلك في التعديل بالأمر (00ىي ) ابؼؤشر، ومنو درجة ترتيب 10-90لد ينص عليو القانوف  ابؼؤشرىذا  -

 (.00، لذا تبقى درجة ترتيب ابؼؤشر مساوية )01
، وتبعو في ذلك كل من (00ىي ) ابؼعيار، ومنو درجة ترتيب 11-03منصوص عليو في الأمر غتَ  ابؼعيارىذا أيضا  -
 .(00)  التًتيب درجة لذا، 11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر ا

 وابعدوؿ التالر أدناه يلخص مؤشر ابؼقرض الأختَ وفقا لقانوف النقد والقرض.
 المقرض الأخير(: مؤشر 06-04) جدوؿ رقم

 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
درجة  التوصيف الفر عية

 الترتيب
القانوف 

90-10 
الأمر 

01-01 
الأمر 

03-11 
الأمر 

10-04  
القانوف 

17-10 

المقرض 
 الأخير

وظيفة الملاذ 
 الأخير

يقدـ البنك ابؼركزي قروض طوارئ منظمة قانونا بودد 
      01 سقف قيمة القرض

يقدـ البنك ابؼركزي قروض طوارئ منظمة قانونا بدوف 
      0.50 برديد قيمة القرض

 00 00 00 00 00 00 يقدر البنك ابؼركزي سياسة تقديرية للقروض الطارئة

 من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
فحسب ىذا ابؼؤشر ترتفع استقلالية البنك ابؼركزي إذا كاف رأس مالو بفلوكا بالكامل مؤشر الاستقلاؿ  المالي:  -7

مستقلة بو، مع بزصيص اعتمادات في ابؼيزانية خاصة بتغطية ابػسائر، ويشمل ىذا ابؼؤشر ثلاث  للبنك ولو ميزانية
(، وعند برليل مواد قانوف النقد والقرض وأىم التعديلات والتغتَات التي طرأت 03مؤشرات فرعية بدجموع درجة ترتيب )

 عليو، تم التوصل إلذ النتائج التالية:
 ملكية رأس ماؿ البنك: 7-1
 لذا ،يتألف الرأبظاؿ الأولر للبنك ابؼركزي من بزصيص تكتتبو الدولة كلية ،10-90 القانوف من 14 ابؼادة حسب -

 (.01لذا درجة التًتيب تساوي ) 01-01 ، وكذلك بالنسبة للأمر(01) ابؼؤشرترتيب  درجة
، وىذا (01) ابؼؤشرترتيب  رجةد ومنو ،بستلك الدولة رأبظاؿ بنك ابعزائر كلية 11-03 الأمر من 10 ابؼادة حسب -

 درجة لذا، 11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر اعلى ينطبق أيضا 
 .(01) تساوي التًتيب

 تحديد ميزانية البنك المركزي: 7-2
 لذا ،زانية البنك كل سنةعلى أف بؾلس إدارة البنك وحده ىو الذي يضع مي ،10-90 القانوف من 43 ابؼادة تنص -

 (.01لذا درجة التًتيب تساوي ) 01-01 ، وكذلك بالنسبة للأمر(01) ابؼؤشرترتيب  درجة
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 ابؼؤشرترتيب  درجة ومنو ،بودد بؾلس إدارة بنك ابعزائر ميزانية البنك كل سنة 11-03 الأمر من 19 ابؼادة حسب -
-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03تمم للأمر ابؼعدؿ وابؼ 04-10لأمر اعلى ، وىذا ينطبق أيضا (01)

 .(01) تساوي التًتيب درجة لذا، 11
 ر البنك:ئتغطية خسا 7-3
يتم تسديد ابػسائر من بزصيص مبالغ من الاحتياطي ابػاص أو العاـ أو  ،10-90 القانوف من 104 ابؼادة حسب -

لذا درجة  01-01 ، وكذلك بالنسبة للأمر(01) ابؼؤشر ترتيب درجة لذا ،إف استوجب الأمر فمن الاحتياطي القانوني
 (.01التًتيب تساوي )

، (00) ابؼؤشرترتيب  درجة ومنو ،تضمن الدولة أمن وبضاية نقل الأمواؿ والقيم 11-03 الأمر من 34 ابؼادة حسب -
 لذا، 11-03مر ابؼتمم للأ 10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر اعلى وىذا ينطبق أيضا 

 .(00) تساوي التًتيب درجة
 وابعدوؿ التالر أدناه يلخص مؤشر ابؼقرض الأختَ وفقا لقانوف النقد والقرض.

 الاستقلاؿ المالي(: مؤشر 07-04جدوؿ رقم )
 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
درجة  التوصيف الفر عية

 الترتيب
القانوف 

90-10 
الأمر 

01-01 
الأمر 

03-11 
الأمر 

10-04  
القانوف 

17-10 

الاستقلاؿ 
 المالي

ملكية رأس 
 ماؿ البنك 

 01 01 01 01 01 01 بفلوؾ للبنك ابؼركزي

      0.75 بستلك ابغكومة أقل من نصف رأس ماؿ البنك ابؼركزي
      0.50 بستلك ابغكومة أكثر من نصف رأس ماؿ البنك ابؼركزي

      0.25 بستلك ابغكومة كل رأس ماؿ البنك ابؼركزي
      00 بيتلك القطاع ابػاص راس ماؿ البنك ابؼركزي

من يحدد 
الميزانية 
الداخلية 
للبنك 
 المركزي

بؾلس إدارة البنك ابؼركزي وحده يضع ابؼيزانية التقديرية 
ابػاصة بالبنك أو مع موافقة السلطة التشريعية أو 

 الرئيس
01 01 01 01 01 01 

      0.67 و الرئيس يضع ابؼيزانية التقديرية فقط السلطة التشريعية أ
      0.33 السلطة التنفيذية ىي التي بردد وضع ابؼيزانية

      00 لا بودد القانوف من يضع ميزانية البنك ابؼركزي

تغطية 
خسائر 
 البنك

ابػسائر مغطاة باحتياطات عامة أو احتياطات خاصة 
 أو بحساب إعادة التقييم

01 01 01    

ابػسائر مغطاة أولا بالاحتياطات العامة ثم من ابؼيزانية 
      0.50 العامة للدولة

 00 00 00   00 يتم تغطية ابػسائر فقط من ابؼيزانية العامة للدولة

 من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
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استقلالية البنك ابؼركزي إذا كاف خاضع بؼراقبة السلطة التشريعية،  ىذا ابؼعيار تزداد حسبمؤشر المساءلة:  -8
قبل مدقق خارجي، مع إلزامية البنك بنشر تقاريره دوريا، وبؾموع درجة ترتيب ىذا ابؼؤشر ىي وحساباتو تراجع من 

 (، وبعد برليل مواد قانوف النقد والقرض وأىم التعديلات والتغتَات التي طرأت عليو، تم التوصل إلذ النتائج التالية:03)
 المراقبة الخارجية: 8-1
يقدـ بنك ابعزائر تقريرا سنويا يكوف متبوعا بدناقشة من طرؼ المجلس  10-90( من القانوف 106حسب ابؼادة ) -

يقدـ بنك ابعزائر تقريرا سنويا  01-01لأمر ، ونفس الشأف بالنسبة ل(01)ىي  ابؼؤشرالشعبي الوطتٍ، لذا درجة ترتيب 
 (.01ىي ) ابؼؤشريكوف متبوعا بدناقشة من طرؼ المجلس الشعبي الوطتٍ، لذا درجة ترتيب 

يقدـ بنك ابعزائر تقريرا سنويا يكوف متبوعا بدناقشة من طرؼ المجلس الشعبي  11-03( من الأمر 30ب ابؼادة )حس -
 ابؼتمم. 10-17والقانوف  04-10، وكذلك في التعديل ابػاص بالأمر (01ىي ) ابؼؤشرالوطتٍ، لذا درجة ترتيب 

 مراجع الحسابات: 8-2
 ابؼؤشردرجة ترتيب  وعليو ،ـ بدراقبة البنك ابؼركزي مراقباف من وزارة ابؼاليةيقو  10-90( من القانوف 51حسب ابؼادة ) -

 (.0.50ىي ) ابؼؤشر، لذا درجة ترتيب 01-01لأمر ، ونفس الشأف بالنسبة ل(0.50)ىي 
، لذا درجة يتولذ تديق بنك ابعزائر ىيئة رقابة تتألف من مراقبتُ خارجيتُ 11-03( من الأمر 26حسب ابؼادة ) -

 ابؼتمم. 10-17والقانوف  04-10، وكذلك في التعديل ابػاص بالأمر (01ىي ) ابؼؤشرب ترتي
 الإفصاح عن المركز المالي للبنك: 8-3
ينشر بنك ابعزائر تقريرا سنويا وبيانات إحصائية ودراسات  10-90( من القانوف 106-105حسب ابؼادة ) -

درجة ترتيب ابؼعيار ىي تبقى ، لذا 01-01الأمر الشيء في ، ونفس (0.50)، لذا درجة ترتيب ابؼعيار ىي اقتصادية
(0.50.) 
لذا درجة  ،ينشر بنك ابعزائر وضعية حساباتو شهريا في ابعريدة الربظية 11-03( من الأمر 31-30حسب ابؼادة ) -

تمم ابؼ 10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر ا ونفس الشيء في، (01ترتيب ابؼعيار ىي )
 .(01) تساوي التًتيب درجة لذا، 11-03للأمر 
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 وابعدوؿ التالر أدناه يلخص مؤشر ابؼقرض الأختَ وفقا لقانوف النقد والقرض.
 المساءلة(: مؤشر 08-04جدوؿ رقم )

 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
درجة  التوصيف الفر عية

 الترتيب
القانوف 

90-10 
الأمر 

01-01 
الأمر 

03-11 
الأمر 

10-04  
القانوف 

17-10 

 المساءلة

المراقبة 
 الخارجية

 01 01 01 01 01 01 بيثل البنك ابؼركزي أماـ السلطة التشريعية
      0.50 بيثل البنك ابؼركزي أماـ الرئيس

      00 بيثل البنك ابؼركزي أماـ السلطة التنفيذية

مراجعة 
 الحسابات

افة إلذ مراجع مدقق خارجي مستقل أو بعنة تدقيق، إض
 01 01 01   01 عاـ تابع للحكومة

    0.50 0.50 0.50 فقط ابؼراجع العاـ للحكومة يراجع ابغسابات ابؼالية 
تقدنً البيانات ابؼالية السنوية دوف شرط ربظي للمراجعة 

 )ابؼدقق الداخل فقط(
00      

الإفصاح 
عن المركز 

المالي 
 للبنك

 01 01 01   01 نا بنشر تقاريره ابؼالية الدورية البنك ابؼركزي ملزـ قانو 
البنك ابؼركزي ملزـ قانونا بنشر بياناتو ابؼالية مرة واحدة 

    0.50 0.50 0.50 فقط في السنة

لا يوجد نص صريح يلزـ البنك ابؼركزي بالكشف عن 
 البيانات ابؼالية

00      

 من إعداد الطالب بالاعتماد على: المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
 

ركزي إذا خضع البنك قانونا إلذ نشر تقارير دورية حسب ىذا ابؼؤشر تزداد استقلالية البنك ابؼمؤشر الشفافية:  -9
)سنوية، سداسية، شهرية(، عن السياسة النقدية والتضخم، لذا توصلنا بعد برليل مواد قانوف النقد والقرض وأىم 

 التعديلات والتغتَات التي طرأت عليو إلذ النتائج التالية:
زائر تقريرا سنويا وبيانات إحصائية ودراسات ينشر بنك ابع 10-90( من القانوف 106-105حسب ابؼادة ) -

درجة ترتيب ابؼعيار ىي تبقى ، لذا 01-01الأمر ، ونفس الشيء في (0.50)، لذا درجة ترتيب ابؼعيار ىي اقتصادية
(0.50.) 
ينشر بنك ابعزائر تقريرا سنويا حوؿ التطورات الاقتصادي والنقدي  11-03( من الأمر 31-30حسب ابؼادة ) -

ونفس ، (01لذا درجة ترتيب ابؼعيار ىي ) ،، ووضعية حساباتو ابؼقفلة في نهاية كل شهر وتنشر في ابعريدة الربظيةللبلاد
 التًتيب درجة لذا، 11-03ابؼتمم للأمر  10-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر ا الشيء في

 .(01) تساوي
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 لأختَ وفقا لقانوف النقد والقرض.وابعدوؿ التالر أدناه يلخص مؤشر ابؼقرض ا
 الشفافية(: مؤشر 09-04جدوؿ رقم )

 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
درجة  التوصيف الفر عية

 الترتيب
القانوف 

90-10 
الأمر 

01-01 
الأمر 

03-11 
الأمر 

10-04  
القانوف 

17-10 

 الشفافية

نشر تقارير 
السياسة 
النقدية 

ومؤشرات 
 التضخم

قانونا بنشر تقارير دورية )سنوية،  البنك ابؼركزي ملزـ
 01 01 01   01 نصف سنوية، شهرية( عن السياسة النقدية والتضخم

    0.50 0.50 0.50 البنك ابؼركزي ملزـ قانونا بنشر التقارير السنوية فقط

      00 البنك ابؼركز غتَ ملزـ قانونا بنشر أي معلومات

 على: من إعداد الطالب بالاعتماد المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
الاستقلالية إذا كاف البنك ابؼركزي وحده مسؤوؿ عن حسب ىذا ابؼؤشر تزداد مؤشر سياسات سعر الصرؼ:  -10

وضع سياسات سعر الصرؼ، وتنخفض كلما تم صياغة ىذه السياسات خارج دائرة البنك، لذا بعد برليل مواد قانوف 
 النقد والقرض وأىم التعديلات والتغتَات التي طرأت عليو إلذ النتائج التالية:

، ومنو ويوـ بتنظيمو ص لبنك ابعزائر بوضع معايتَ تطبيق سعر الصرؼيرخ 10-90من القانوف 97حسب ابؼادة  -
 .01-01الأمر ، ونفس الشيء بالنسبة (01)ابؼؤشردرجة ترتيب 

ينظم بنك ابعزائر سوؽ الصرؼ في إطار سياسة الصرؼ التي يقرىا المجلس،   11-03من الأمر  127بحسب ابؼادة  -
-17والقانوف  11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10لأمر ا شيء فيونفس ال، (01ىي ) ابؼؤشرومنو درجة ترتيب 

 .(01) تساوي التًتيب درجة لذا، 11-03ابؼتمم للأمر  10
 وابعدوؿ التالر أدناه يلخص مؤشر ابؼقرض الأختَ وفقا لقانوف النقد والقرض.

 سياسات سعر الصرؼ(: مؤشر 10-04جدوؿ رقم )
 المؤشرات
 الرئيسية

المؤشرات 
درجة  التوصيف الفر عية

 الترتيب
القانوف 

90-10 
الأمر 

01-01 
الأمر 

03-11 
الأمر 

10-04  
القانوف 

17-10 

سياسات 
سعر 
 الصرؼ

من يصوغ 
سياسات 

سعر 
 الصرؼ

 01 01 01 01 01 01 البنك ابؼركزي وحده فقط
      0.50 البنك ابؼركزي مع ابغكومة

      00 ابغكومة وحدىا فقط.

 الطالب بالاعتماد على: من إعداد المصدر:
- Jasmine, M. Fouad, Mona, E. Fayed, Heba Talla, A. Emam ,” A New Insight into the Measurement of 

Central Bank Independence “, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2019,V 08,Iss 1, pp. 86-91 
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وبـتلف  10-90لاستقلالية بنك ابعزائر منذ صدور قانوف النقد والقرض  Jasmineبرليل وقياس معايتَ مؤشر  بعد
 ، بكصل على استقلالية بنك ابعزائر كما ىو موضح في ابعدوؿ ابؼوالر:ابؼعدلة ابؼغتَ لو و التشريعات

 Jasmine درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا لمؤشرقياس (: 11-04جدوؿ رقم )

 

 المؤشرات الفرعية المؤشرات الرئيسية الرقم
درجة 
 الترتيب

القانوف 
90-10 

الأمر 
01-01 

الأمر 
03-11 

الأمر 
10-04  

القانوف 
17-10 

 0.75 0.75 0.50 0.50 0.50 01 ىدؼ استقرار الأسعار تعدد الأىداؼ 01

 صياغة السياسات 02

 01 01 01 0.25 0.25 01 وضع وصياغة السياسة النقدية
 01 01 01 01 01 01 عند ابؼنازعة في القرارمن لديو السلطة النهائية 

وجود شروط برد من بذاوز سلطة البنك 
 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 01 ابؼركزي

 المحافظ 03

 00 00 00 00 01 01 مدة تولر ابؼنصب
 0.33 0.33 0.33 0.33 0.67 01 احتمالات إعادة التعيتُ

 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 01 سلطة تعيتُ المحافظ
 0.83 0.83 0.83 0.33 0.83 01 العزؿ )الاقالة(

 01 01 01 01 01 01 عدـ تقلد المحافظ وظائف أخرى في ابغكومة

 مجلس الإدارة 04

 00 00 00 00 0.50 01 مدة العضوية
 0.33 0.33 0.33 0.33 0.67 01 احتمالات إعادة التعيتُ

 0.50 0.50 0.50 01 01 01 سلطة تعيتُ بؾلس الإدارة
 0.83 0.83 0.83 0.33 0.83 01 عزؿ أعضاء المجلس

 01 01 01 01 01 01 عدـ تقلد أعضاء المجلس وظائف في ابغكومة

 01 01 01 0.50 0.50 01 ىيكل بؾلس الإدارة

 حدود الإقراض 05

حدود على الإقراض ابؼباشر غتَ مضموف 
 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 01 بالأوراؽ ابؼالية

حدود على الإقراض ابؼباشر ابؼضموف بالأوراؽ 
 0.33 0.33 0.33 0.67 0.67 01 ابؼالية

 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 01 قيود على الإقراض غتَ ابؼباشر
 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 01 ابؼقتًضوف المحتملوف

 0.33 0.33 0.33 0.33 0.33 01 حدود إقراض البنك 
 0.67 0.67 0.67 0.67 0.67 01 القرض استحقاؽ

 0.50 0.50 0.50 00 00 01 أسعار الفائدة على القروض
بيع أو شراء الأوراؽ ابؼالية للحكومة في السوؽ 

 الأولية
01 01 01 01 01 0.50 

 00 00 00 00 00 01 وظيفة ابؼلاذ الأختَ المقرض الأخير 06

 الاستقلاؿ المالي 07
 01 01 01 01 01 01 بنك ملكية رأس ماؿ ال

 01 01 01 01 01 01 من بودد ابؼيزانية الداخلية للبنك ابؼركزي
 00 00 00 01 01 01 تغطية خسائر البنك



                                         (0202-5992الرابع: قياس أثر استقلالية بنك الجزائر على استهداؼ التضخم خلاؿ الفترة )الفػصػل   
 

 261 

 المساءلة 08
 01 01 01 01 01 01 ابؼراقبة ابػارجية

 01 01 01 0.50 0.50 01 مراجعة ابغسابات
 01 01 01 0.50 0.50 01 الإفصاح عن ابؼركز ابؼالر للبنك

نشر تقارير السياسة النقدية ومؤشرات  الشفافية 09
 01 01 01 0.50 0.50 01 التضخم

 01 01 01 01 01 01 من يصوغ سياسات سعر الصرؼ سياسات صعر الصرؼ 10
 20.23 20.73 20.48 18.07 21.25 32 المجمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػوع

 63.21 64.78 64 56.46 66.40 100 % النسبػػػػػػة
:وبالاعتماد على الطالبمن إعداد المصدر:   

 1990 أفريل 18 في مؤرخ ، 16العدد الربظية، ابعريدة والقرض، بالنقد ابؼتعلق ، 1990 أفريل 14 في ابؼؤرخ 10 - 90 رقم القانوف -
 في ةابؼؤرخ ، 14 العدد ،بعريدة الربظيةا ، 10 - 90 رقم للقانوف وابؼتمم ابؼعدؿ ،2001 /02/ 27 في ابؼؤرخ 01 - 01 رقم الأمر -

28/02/2001. 
 .2003أوت  27 في مؤرخ ، 52 العدد ، الربظية ابعريدة والقرض، بالنقد ابؼتعلق ، 2003 أوت 26 في ابؼؤرخ 11-03 رقم الأمر -
، 50، العدد ة الربظيةابعريدابؼتعلق بالنقد والقرض،  11-03يعدؿ ويتمم الأمر  26/08/2010ابؼؤرخ في  04-10الأمر رقم  -

 .01/09/2010 في ابؼؤرخة
 ةمؤرخ ، 57 العدد ، ابعريدة الربظية والقرض، بالنقد ابؼتعلق  11-03 للأمر ابؼتمم 11/10/2017 في ابؼؤرخ 10-17 رقم القانوف -
 .12/10/2017 في

-90نت في إطار القانوف (، نستنتج أف أعلى درجة استقلالية حققها بنك ابعزائر كا11-04من خلاؿ ابعدوؿ رقم )
، ليشهد بعدىا بنك ابعزائر ابلفاضا في استقلاليتو في ظل الأمر %66.40، حيث بلغت نسبة درجة الاستقلالية 10
ابؼتمثلة في فتًة ولاية المحافظ وعزلو، ثم عرؼ  10-90من القانوف  22، بسبب إلغاء ابؼادة %56.45بنسبة  01-01

، ومع التوجو بكو سياسة استهداؼ التضخم %64حيث بلغت  11-03صدور الأمر برسنا في درجة الاستقلالية بعد 
، غتَ أف ىذه الاستقلالية تراجعت في %64.78برسنت استقلالية بنك ابعزائر حيث بلغت  04-10في الأمر 

 مكرر التي قاـ بنك ابعزائر بتمويل ابػزينة لتغطية عجزىا. 45بسبب ابؼادة  %63.21بنسبة  10-17القانوف 
المحددة بفتًة  10-17لكن على العموـ نستنتج أف مستوى استقلالية بنك ابعزائر لا بأس بها مع انقضاء مدة القانوف 

 سنوات. 05
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II- سياسة استهداؼ التضخم قياس أثر استقلالية بنك الجزائر على  
استهداؼ التضخم خلاؿ  سنحاوؿ في ىذا ابعزء من البحث قياس العلاقة بتُ استقلالية بنك ابعزائر وسياسة

، من خلاؿ برديد طبيعة الأثر بتُ ابؼتغتَات وىذا بؼعرفة ما إذا كانت الزيادة في استقلالية بنك 2020-1990الفتًة 
ابعزائر بسكنو من التحكم في معدلات التضخم، من خلاؿ بمذجة قياسية باستخداـ بموذج الابكدار الذاتي للمتباطئات 

 (.ARDLابؼوزعة )
 متغيرات الدراسة: د تحدي -1

 (، من خلاؿ الاعتماد على ابؼتغتَات التالية:2020-1990تم استخداـ بيانات سلاسل زمنية سنوية للفتًة )
وىي نسبة مئوية تعبر عن درجة استقلالية البنك ابؼركزي، تم ابغصوؿ عليها من خلاؿ  استقلالية بنك الجزائر: -

 (.CBIبالرمز ) (، ونرمز بؽذا ابؼتغت11َ-03ابعدوؿ رقم )
تم قياسو بدؤشر أسعار ابؼستهلك، وتم ابغصوؿ  :انحراؼ فجوة التضخم الفعلي عن التضخم المستهدؼ معدؿ -

 (.TINF(، ونرمز بؽذا ابؼتغتَ بالرمز )ONSعلى البيانات انطلاقا من موقع الديواف الوطتٍ للإحصاء )
 بحوزة ىي التي النقود بوظائف القائمة الوحدات أو ديةالنق الوحدات من بؾموعة وىي :النقدية الكتلة معدؿ نمو -

 (.TM2وتم ابغصوؿ على البيانات انطلاقا من موقع بنك ابعزائر، ونرمز بؽا بالرمز ) الاقتصاديتُ، الأعواف بـتلف
، وتم : وىو القيمة السوقية )الابظية( لكل السلع وابػدمات ابؼنتجة خلاؿ فتًة زمنية معينةاجمالي الناتج المحلي -

 .(GDPابغصوؿ على ابؼعطيات من قاعدة بيانات صندوؽ النقد الدولر، ونرمز لو بالرمز )
 ابؼستقل على ابؼتغتَ التابع بيكن كتابة الدالة في شكلها الأصلي على النحو التالر: اتولتحديد أثر ابؼتغتَ 

                           
 حيث:

 : ابؼتغتَ التابع.       
 : ابؼتغتَ ابؼستقل.               

 : حد ابػطأ العشوائي.    
ولتحديد أثر ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع في ابؼدى القصتَ والطويل في نفس ابؼعادلة بالإضافة إلذ برديد 

( ARDLبؼدى الطويل، نستخدـ بموذج الابكدار الذاتي ذات ابؼتباطئات ابؼوزعة )حجم التأثتَ ابؼباشر والتًاكمي في ا
( وىو بموذج ديناميكي أكثر عمومية DLM( وبموذج ابؼتباطئات ابؼوزعة )ARوىو مزيج بتُ بموذج الابكدار الذاتي )

 على الشكل التالر :  p,q)   )ARDLوبيكن كتابة بموذج
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         ∑  

 

   

      ∑  

 

   

        

( Akaike( بسثل حدود ابؼتباطئات ابؼوزعة، ويتم الاعتماد على معيار )qبسثل حدود الابكدار الذاتي و )  (pحيث: )
 لتحديد عدد ابؼتباطئات ابؼدرجة في النموذج . 

" ابؼطور، ومن Bound testدود "ويتم اختبار التكامل ابؼشتًؾ باستخداـ ىذا النموذج من خلاؿ أسلوب اختبار ابغ
( أو 1( أو )0بفيزات ىاتو الطريقة أنو بيكن استخدامها في حالة ما إذا كانت السلاسل الزمنية مستقرة عند الدرجة )

مزيج بينهما، كما بيكن من خلاؿ ىذا النموذج برديد حجم مضاعف التأثتَ ابؼباشر بالإضافة إلذ معاملات العلاقة 
يضا بيكن برديد حجم مضاعف الزيادة التًاكمية )مضاعف ابؼدى الطويل( بالإضافة إلذ معاملات القصتَة الأجل، وأ

 1.العلاقة الطويلة الأجل، حيث يكوف ذلك في معادلة واحدة بدلا من معادلتتُ منفصلتتُ
 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية:  -2

 السلاسل استقرارية بدراسة الأولية في ابؼرحلة سنقوـ (ARDL) بموذج باستخداـ ابؼشتًؾ التكامل باختبار القياـ قبل
 والشكل التالر يبتُ تطور ىذه ابؼتغتَات خلاؿ فتًة الدراسة. الزمنية

 (2020-1990(: تطور متغيرات الدراسة خلاؿ الفترة )01-04الشكل رقم )
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 Eviewsبرنامج  من إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجاتالمصدر: 

                                                             
 نموذج باستخداـ قياسية دراسة - (2018-1980للفترة ) الجزائر في الاقتصادي بالنمو المالية السياسة مؤشرات علاقة، بشيكر عابد  1

 .453، ص2021، 02، العدد 11، بؾلة الاستًاتيجية والتنمية، المجلد (ARDL)وزع الم للمتباطئات الذاتي الانحدار
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 بالاعتماد  الدراسة بؿل للسلاسل الزمنية التكامل درجة يبتُ التالر وابعدوؿ سلسلة، لكل التكامل درجات برديدثم 
 (PP)  بتَو فيليب واختبار (ADF) ابؼطور فولر ديكي اختبار على

 (ADF(: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية )12-04الجدوؿ رقم )
UNIR ROOT TEST RESULTS TABLE (ADF) 

Null Hypothesis the variable has a unit root  

At level 

    TINF CBI TM2 GDP 

wich constant 
t-statistic -1,3794 -3,3781 -3,8583 -0,8731 

Prob 0,5788 0,0203 0,0063 0,7827 

wich constant§ trend 
t-statistic -1,8471 -3,5185 -5,1079 -1,4096 

Prob 0,6563 0,056 0,0015 0,8373 

wichout constant§ trend 
t-statistic -1,5854 -0,3467 -2,262 0,3102 

Prob 0,1048 0,5516 0,0251 0,7688 

At First Difference 

    TINF CBI TM2 GDP 

wich constant 
t-statistic -5,6005 -5,9372   -4,6484 

Prob 0,0001 0,0000   0,0009 

wich constant§ trend 
t-statistic -5,6027 -5,8246   -4,5607 

Prob 0,0004 0,0003   0,0056 

wichout constant§ trend 
t-statistic -5,4933 -6,0215   -4,5744 

Prob 0,0000 0,0000   0,0000 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
برتوي  At levelعند ابؼستوى (، TINF ،CBI،GDP)نتائج ابعدوؿ أعلاه، نلاحظ أف ابؼتغتَات  ؿمن خلا

( في النموذج الأوؿ، ومنو %10، %5وجود معنوية عند )بقد  CBIعلى جذور الوحدة بالنسبة للنماذج، باستثناء 
غتَ  %05ات عند مستوى ابؼعنوية (،وبالتالر بيكن القوؿ أف ىذه ابؼتغتَ ADFنقبل فرضية العدـ ابػاصة باختبار )

(نلاحظ أنها معنوية عند كل النماذج ومنو نرفض فرضية العدـ ونقبل الفرضية البديلة ابػاصة TM2مستقرة، أما ابؼتغتَ )
 ( مستقرة عند ابؼستوى.TM2(، ومنو )ADFباختبار )

لا برتوي على جذر الوحدة  (TINF ،CBI،GDP)أما عند إجراء الفروؽ من الدرجة الأولذ نلاحظ أف ابؼتغتَات
(، وبالتالر السلاسل الزمنية مستقرة عند الفرؽ ADFبالنسبة للنماذج الثلاثة، أي نقبل الفرضية البديلة ابػاصة باختبار )

 ( وابؼمثلة في ابعدوؿ أدناه.PPالأوؿ، وىي نفس النتائج التي أثبتها أيضا اختبار )
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 (PPالسلاسل الزمنية ) (: اختبار استقرارية13-04الجدوؿ رقم )
UNIR ROOT TEST RESULTS TABLE (PP) 

Null Hypothesis the variable has a unit root  

At level 

    TINF CBI TM2 GDP 

wich constant 
t-statistic -1,3089 -2,7721 -3,8583 -0,9023 

Prob 0,6122 0,0743 0,0063 0,7735 

wich constant§ trend 
t-statistic -19615 -2,8698 -7,3593 -1,6619 

Prob 0,5979 0,1857 0,0000 0,7430 

wichout constant§ trend 
t-statistic -1,5869 -0,9220 -2,1409 0,2604 

Prob 0,1045 0,3090 0,0331 0,7549 

At First Difference 

    TINF CBI TM2 GDP 

wich constant 
t-statistic -5,6005 -10,0410   -4,6518 

Prob 0,0001 0,0000   0,0009 

wich constant§ trend 
t-statistic -5,3098 -10,0158   -4,5596 

Prob 0,0003 0,0000   0,0056 

wichout constant§ trend 
t-statistic -5,5098 -8,7636   -4,5631 

Prob 0,0000 0,0000   0,0000 

 Eviewsبالاعتماد على بـرجات برنامج من إعداد الطالب المصدر: 
ومن خلاؿ جدوؿ اختبار استقرارية السلاسل الزمنية وبرديد درجة التكامل تم التوصل إلذ أف السلاسل مستقرة ومتكاملة 

 (.ARDL) وبالتالر بيكن تطبيق بموذج الابكدار الذاتي للمتباطئات ابؼوزعة ،(0( و)1من الدرجة )
 الحدود(: تقدير النموذج )منهجية 3-

سنستخدـ في ىذه ابؼرحلة طريقة ابغدود للكشف عن وجود تكامل مشتًؾ )علاقة في الأجل الطويل والقصتَ( 
 وتقدير ىذه العلاقة من خلاؿ ابؼراحل التالية: 

 تحديد فترات الإبطاء المثلى للنموذج: 3-1
لنتوصل إلذ  Akaikeتخرجة بالاعتماد على معيار لتحديد فتًات الإبطاء ابؼثلى للنموذج قمنا بابؼقارنة بتُ النتائج ابؼس

 والشكل التالر يوضح ذلك: ARDL(4,2,4,1)أف النموذج الأمثل ىو  
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 Akaikeتحديد فترات الإبطاء المثلى عن طريق معيار (: 02-04الشكل رقم )
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Model54: ARDL(4, 2, 4, 1)

Model178: ARDL(3, 2, 4, 2)

Model53: ARDL(4, 2, 4, 2)

Model29: ARDL(4, 3, 4, 1)

Model128: ARDL(3, 4, 4, 2)

Model153: ARDL(3, 3, 4, 2)

Model28: ARDL(4, 3, 4, 2)

Model52: ARDL(4, 2, 4, 3)

Model177: ARDL(3, 2, 4, 3)

Model3: ARDL(4, 4, 4, 2)

Model51: ARDL(4, 2, 4, 4)

Model127: ARDL(3, 4, 4, 3)

Model4: ARDL(4, 4, 4, 1)

Model176: ARDL(3, 2, 4, 4)

Model126: ARDL(3, 4, 4, 4)

Model27: ARDL(4, 3, 4, 3)

Model152: ARDL(3, 3, 4, 3)

Model179: ARDL(3, 2, 4, 1)

Model26: ARDL(4, 3, 4, 4)

Model2: ARDL(4, 4, 4, 3) 
 Eviewsمج من إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برناالمصدر: 

 اختبار التكامل المشترؾ )اختبار الحدود(:  3-2
(، وباستخداـ متغتَات الدراسة UECMيتم اختبار التكامل ابؼشتًؾ من خلاؿ بموذج تصحيح ابػطأ غتَ ابؼقيد )

 بيكن كتابتو من الشكل التالر: 

        ∑  

  

   

         ∑  

  

   

           ∑  

  

   

        ∑  

  

   

                  

                                
ولاختبار التكامل ابؼشتًؾ في بموذج الابكدار الذاتي للمتباطئات ابؼوزعة نرتكز على اختبار ابغدود من خلاؿ اختبار 

 الفرضيات التالر :

{
                    

                                         
} 
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أكبر من ابغد العلوي للقيم ابغرجة، أي نرفض   F-Statإذا كانت القيمة الإحصائية   H0حيث نرفض فرضية العدـ 
التي تنص على  H1ونقبل بالفرضية البديلة  فرضية عدـ وجود تكامل مشتًؾ )عدـ وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(،

 وجود ىاتو العلاقة التوازنية في الأجل الطويل. 
أصغر من ابغد الأدنى للقيم ابغرجة نقبل فرضية العدـ أي نقبل فرضية عدـ   F-Statأما إذا كانت قيمة الإحصائية 

 وجود تكامل مشتًؾ )عدـ وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(.
 لاختبار ابغدود تم التوصل إلذ النتائج التالية: Eviews 12نتائج ابؼستخرجة من برنامج ومن خلاؿ ال

 ARDL(: اختبار الحدود لنموذج 14-04الجدوؿ رقم)
F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels 

relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   
Asymptotic: 

n=1000 
 

F-statistic 6.655759 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 

  2.5% 3.15 4.08 

  1% 3.65 4.66 
 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 

( بقدىا أكبر من ابغد العلوي للقيم ابغرجة، F-stat = 6.65)  F-Statومن خلاؿ ابؼقارنة بتُ القيمة الإحصائية 
التي  H1ـ وجود تكامل مشتًؾ )عدـ وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(، ونقبل الفرضية البديلة أي نرفض فرضية عد

 تنص على وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل.
 اختبارات فحص بواقي تقدير النموذج :  3

 صة بالارتباط الذاتي للتأكد من خلو النموذج من ابؼشاكل القياسية، نعتمد في ىذه ابؼرحلة على أىم الاختبارات ابػا
( ARCH Test(، بالإضافة الذ اختبار عدـ ثبات التباين )LM Test)  Breusch-Godfreyللأخطاء

 ( وابعدوؿ التالر يوضح أىم النتائج ابؼتوصل إليها: Jarque Beraواختبار التوزيع الطبيعي للبواقي  )
 ( : اختبارات فحص بواقي تقدير النموذج15-04الجدوؿ رقم)

 Breusch-Godfrey F= 1.12 Prob.F= 0.36(LM Testرتباط الذاتي للأخطاء  )الا
 F=0.91 Prob.F=0.57 (  Breusch-Pagan-Godfreyاختبار عدـ ثبات التباين )

 F= 2.01 Prob.F= 0,36 (Jarque- Beraالتوزيع الطبيعي للبواقي  )
  Eviews وبالاعتماد على بـرجات  برنامج   الطالب إعدادمن المصدر: 
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من خلاؿ النتائج ابؼدرجة في جدوؿ اختبارات فحص البواقي بيكن أف نستنتج أف بصيع الاحتمالات ابػاصة 
(، وبالتالر قبوؿ فرضية العدـ في بصيع الاختبارات أي قبوؿ 0,05( أكبر من مستوى ابؼعنوية )F-statبالإحصائية) 

بوؿ فرضية ثبات التباين وقبوؿ أيضا فرضية أف البواقي موزعة توزيعا فرضية عدـ وجود ارتباط ذاتي للأخطاء بالإضافة إلذ ق
 طبيعيا.

 تقدير النموذج : 3-4
 ليها سابقا بيكن تقدير النموذج في الأجل القصتَ والطويل على النحو التالر : إمن خلاؿ النتائج ابؼتوصل 

 ARDL(3,4,4,2)ة ( : تقدير نموذج الانحدار الذاتي للمتباطئات الموزع16-04الجدوؿ رقم)
ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(4, 2, 4, 1)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 26   

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

C 5.363406 2.105434 2.547411 0.0271 

DTINF(-1)* -2.380440 0.496237 -4.796982 0.0006 

DCBI(-1) -2.921179 0.801047 -3.646702 0.0038 

DGDP(-1) 0.537522 0.123465 4.353625 0.0011 

TM2(-1) -0.794575 0.215603 -3.685367 0.0036 

D(DTINF(-1)) 1.123381 0.387635 2.898036 0.0145 

D(DTINF(-2)) 0.008910 0.210641 0.042297 0.9670 

D(DTINF(-3)) -0.284472 0.161180 -1.764933 0.1053 

D(DCBI) -1.000733 0.365966 -2.734499 0.0194 

D(DCBI(-1)) 1.431759 0.351524 4.073004 0.0018 

D(DGDP) 0.157663 0.054181 2.909925 0.0142 

D(DGDP(-1)) -0.209460 0.060819 -3.443982 0.0055 

D(DGDP(-2)) -0.152984 0.047431 -3.225390 0.0081 

D(DGDP(-3)) -0.137662 0.034289 -4.014750 0.0020 

D(TM2) -0.333624 0.137724 -2.422407 0.0339 

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

          
DCBI -1.227159 0.330319 -3.715070 0.0034 

DGDP 0.225808 0.038864 5.810148 0.0001 

TM2 -0.333793 0.050863 -6.562630 0.0000 

C 2.253115 0.634582 3.550550 0.0045 

EC = DTINF - (-1.2272*DCBI + 0.2258*DGDP -0.3338*TM2 + 2.2531) 

  Eviews برنامج  وبالاعتماد على بـرجات  الطالب إعدادمن المصدر: 
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 (ECMتصيح الخطأ )( : تقدير نموذج 15-04الجدوؿ رقم)
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(4, 2, 4, 1)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 26   

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(DTINF(-1)) 1.123381 0.265468 4.231696 0.0014 

D(DTINF(-2)) 0.008910 0.127275 0.070002 0.9454 

D(DTINF(-3)) -0.284472 0.095295 -2.985184 0.0124 

D(DCBI) -1.000733 0.192490 -5.198886 0.0003 

D(DCBI(-1)) 1.431759 0.233103 6.142164 0.0001 

D(DGDP) 0.157663 0.038685 4.075577 0.0018 

D(DGDP(-1)) -0.209460 0.041080 -5.098873 0.0003 

D(DGDP(-2)) -0.152984 0.034764 -4.400607 0.0011 

D(DGDP(-3)) -0.137662 0.026976 -5.103191 0.0003 

D(TM2) -0.333624 0.086935 -3.837646 0.0028 

CointEq(-1)* -2.380440 0.353366 -6.736481 0.0000 

R-squared 0.867747     Mean dependent var -0.390769 

Adjusted R-squared 0.779578     S.D. dependent var 5.048784 

S.E. of regression 2.370362     Akaike info criterion 4.860070 

Sum squared resid 84.27923     Schwarz criterion 5.392341 

Log likelihood -52.18091     Hannan-Quinn criter. 5.013345 

Durbin-Watson stat 1.319123    

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

  Eviews برنامج  وبالاعتماد على بـرجات  الطالب إعدادمن المصدر: 

 وىذا ، %01( سالبة ومعنوية عند ابؼستوى CointEqt-1رة معلمة تصحيح ابػطأ )إشا أف أعلاه ؿو ابعد من يتضح
 من إلذ وجود تصحيح العلاقة ابؼعامل ىذا ويشتَ الدراسة، قيد متغتَات بتُ ما الطويل ابؼدى على علاقة وجود يؤكد ما

  الطويل، ابؼدى على متوازنة تبقى حتى القصتَ ابؼدى العلاقة في تعديل إلذ يهدؼ القصتَ إلذ ابؼدى الطويل، حيث ابؼدى

(، أنو عندما ينحرؼ معدؿ فجوة التضخم في ابؼدى القصتَ في الفتًة 2.38-ويتضح لنا من معلمة تصحيح ابػطأ )
(t-1( عن قيمتو التوازنية في الأجل الطويل، فإنو يتم تصحيح ما يعادؿ )من الابكراؼ في الفتًة ابغالية %238 )t أي ،

 04أشهر  05سنة ) 0.42، وىذا يعتٍ أنو يستوجب ما مقداره %238وازف يصحح كل سنة بدقدار الاختلاؿ في الت
أياـ( من أجل الرجوع إلذ حالة التوازف، وىذا ما يعطي لاستقلالية بنك ابعزائر الدور ابؼهم في بقاح سياسة استهداؼ 

 حدود النطاؽ ابؼسموح بو.التضخم في ابعزائر وبرقيق التوازف في الأجل الطويل وإبقاء التضخم في 
 ومن خلاؿ جدوؿ التقدير نلاحظ:
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ابكراؼ فجوة التضخم، حيث بقد   ( في ابؼدى الطويل على معدؿCBIالتأثتَ الإبهابي لاستقلالية البنك ابؼركزي ) *
من خلاؿ الإشارة  TINFو  CBI(، وكذلك نلاحظ العلاقة العكسية بتُ %05معنوية ابؼتغتَ عند مستوى معنوية )

لسالبة وىذا يوافق النظرية الاقتصادية، حيث نستخلص من خلاؿ نتائج العلاقة الطويلة الأجل أف الزيادة في ابؼتغتَ ا
CBI  بوحدة واحدة سيكوف حجم التأثتَ في ابؼتغتَ التابعTINF  وحدة. 1.22بالنقصاف بػ 

كما نلاحظ من خلاؿ الإشارة السالبة   (،%01* أما بالنسبة بؼعدؿ بمو الكتلة النقدية فنلاحظ معنوية عند مستوى )
بؼعدؿ بمو الكتلة النقدية في الأجل الطويل أف معدؿ التضخم في ابعزائر منشؤه غتَ نقدي ويعزى لأسباب ىيكلية 
ومؤسسية، إضافة إلذ قياـ بنك ابعزائر بامتصاص فائض السيولة، لذا نستنتج من خلاؿ نتائج العلاقة الطويلة الأجل أف 

 وحدة. 0.33بػ  TINFبوحدة واحدة سيؤدي إلذ النقصاف في ابؼتغتَ التابع  TM2ابؼتغتَ الزيادة في 
(، كما نلاحظ من خلاؿ %01* أما بالنسبة للناتج المحلي الإبصالر فنلاحظ معنوية ىذا ابؼتغتَ عند مستوى معنوية )

م، حيث نستنتج أف الزيادة في ابؼتغتَ التأثتَ الإبهابي في الأجل الطويل على معدؿ فجوة التضخ GDPالإشارة ابؼوجبة 
GDP  بوحدة واحدة سيؤدي إلذ الزيادة في ابؼتغتَ التابعTINF  وحدة. 0.22بػ 

 اختبار استقرارية النموذج المقدر:  3-5
 CUSUM( والمجموع التًاكمي بؼربعات البواقي ابؼتابعة )CUSUMنقوـ باختبار المجموع التًاكمي للبواقي ابؼتابعة )

of Squaresمنطقة داخل للاختبارات البياني الشكل وقع إذا ابؼقدرة، للمعاملات ابؽيكلي الاستقرار (، حيث يتحقق 
 ، ومن خلاؿ الشكلتُ ابؼواليتُ نلاحظ  %5 مستوى عند ابغرجة ابغدود

مستوى  عندالنموذج  في التاـ الاستقرار وىذا ما يفسر ابغرجة، ابؼنطقة حدود خطي بتُ الوسط في كاف البياف خط أف
 . .%5 معنوية

 اختبار المجموع التراكمي لمبواقي ولمربعات البواقي المتابعة( : 03-04رقم) الشكل
(CUSUM of Squares /CUSUM) 
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  Eviews وبالاعتماد على بـرجات  برنامج   الطالب إعدادمن المصدر: 
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III- ق( ياس أثر الاستقلالية التشغيلية لبنك الجزائر في استهداؼ التضخم باستخداـ نموذجARDL ) 
 (2020-1990خلاؿ الفترة )                                   

لبياف فعالية أدوات السياسة النقدية في ظل سياسة استهداؼ التضخم، سنحاوؿ قياس العلاقة وبرديد طبيعة الأثر 

 (.ARDLات، وىذا باستخداـ بموذج الابكدار الذاتي للمتباطئات ابؼوزعة )بتُ ابؼتغتَ 

 تحديد متغيرات النموذج: -1

بناء على النظريات الاقتصادية والدراسات التطبيقية السابقة، سوؼ نقوـ ببناء النموذج باستخداـ بيانات سلاسل زمنية 

 بيكن كتابة دالتها في شكلها الأصلي على النحو التالر:(، وىذا للمتغتَات التالية التي 2020-1990سنوية للفتًة )

                            …….(01) 

 حيث:

 : فجوة ابكراؼ معدؿ التضخم ابغقيقي عن معدؿ التضخم ابؼستهدؼ       

 :  معدؿ الاحتياطي الإجباري.     

 معدؿ إعادة ابػصم  :     

 :  معدؿ استًجاع السيولة ) سبعة أياـ(     

 : معدؿ السوؽ النقدي      

 : حد ابػطأ العشوائي.    

 والشكل التالر يبتُ تطور ىذه ابؼتغتَات خلاؿ فتًة الدراسة
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 (2020-1990خلاؿ الفترة ) النموذج(: تطور متغيرات 04-04الشكل رقم )
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  Eviews برنامج  وبالاعتماد على بـرجات  الطالب إعدادمن المصدر: 
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 ( في شكلها القياسي على النحو التالر:01وبيكن صياغة ابؼعادلة )
                                     

 حيث:
 : بيثل ابغد الثابت    
 : معاملات استجابة ابؼتغتَ التابع للمتغتَات التفستَية.   ،   ،  ،    
 .2020-1990عدد ابؼشاىدات وىو يعبر عن سنوات من  :     

بالإضافة إلذ برديد حجم  ولتحديد أثر ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع في ابؼدى القصتَ والطويل في نفس ابؼعادلة
كما   (ARDLالتأثتَ ابؼباشر والتًاكمي في ابؼدى الطويل، نستخدـ بموذج الابكدار الذاتي ذات ابؼتباطئات ابؼوزعة )

 أوضحناه سابقا.
 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية:  -2

 السلاسل استقرارية بدراسة الأولية في ابؼرحلة سنقوـ (ARDL) بموذج باستخداـ ابؼشتًؾ التكامل باختبار القياـ قبل
  الدراسة بؿل للسلاسل الزمنية التكامل درجة يبتُ التالر وابعدوؿ سلسلة، لكل التكامل درجات وبرديد الزمنية

 (PP)  بتَو فيليب واختبار (ADF) ابؼطور فولر ديكي اختبار على بالاعتماد
 (ADF) (: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية16-04الجدوؿ رقم )

UNIR ROOT TEST RESULTS TABLE (ADF) 

Null Hypothesis the variable has a unit root  

At level 

    TINF RO TR RL MMR 

wich constant 
t-statistic -1.3794 -1.7907 -8.5021 -1.9605 -2.1467 

Prob 0.5788 0.3776 0.0000 0.3017 0.2291 

wich constant§ trend 
t-statistic -1.8471 -2.0017 -5.7232 -2.9993 -1.7624 

Prob 0.6563 0.5742 0.0005 0.1489 0.6956 

wichout constant§ trend 
t-statistic -1.5854 -0.4832 -0.6482 -1.0538 -2.4772 

Prob 0.1048 0.4980 0.4253 0.2568 0.0152 

At First Difference 

    TINF RO TR RL MMR 

wich constant 
t-statistic -5.6005 -5.7962 -4.3970 -6.5456 -3.4925 

Prob 0.0001 0.0000 0.0017 0.0000 0.0162 

wich constant§ trend 
t-statistic -5.6027 -5.9712 -4.3897 -6.5185 -3.6631 

Prob 0.0004 0.0002 0.0083 0.0000 0.0429 

wichout constant§ trend 
t-statistic -5.4933 -5.6102 -4.2106 -6.5297 -3.2880 

Prob 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0020 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
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 Atعند ابؼستوى (،  TINF ،RO، RL  ،MMR،TR)نتائج ابعدوؿ أعلاه، نلاحظ أف ابؼتغتَات  من خلاؿ

level برتوي على جذور ا( لوحدة بالنسبة للنماذج، ومنو نقبل فرضية العدـ ابػاصة باختبارADF وبالتالر بيكن،)
 غتَ مستقرة. %05القوؿ أف ىذه ابؼتغتَات عند مستوى ابؼعنوية 

لا برتوي على  ( TINF ،RO، RL  ،MMR،TR)أما عند إجراء الفروؽ من الدرجة الأولذ نلاحظ أف ابؼتغتَات
(، وبالتالر السلاسل الزمنية ADFذج الثلاثة، أي نقبل الفرضية البديلة ابػاصة باختبار )جذر الوحدة بالنسبة للنما

 ( وابؼمثلة في ابعدوؿ أدناه.PPمستقرة عند الفرؽ الأوؿ، وىي نفس النتائج التي أثبتها أيضا اختبار )
 (PP(: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية )17-04الجدوؿ رقم )

UNIR ROOT TEST RESULTS TABLE (PP) 

Null Hypothesis the variable has a unit root  

At level 

    TINF RO TR RL MMR 

wich constant 
t-statistic -1.3089 -1.6804 -1.0468 -1.9254 -1.8975 

Prob 0.6122 0.4306 0.7231 0.3167 0.3289 

wich constant§ trend 
t-statistic -1.9615 -2.2019 -1.5918 -3.0403 -3.0299 

Prob 0.5979 0.4715 0.7723 0.1385 0.1411 

wichout constant§ trend 
t-statistic -1.5869 -0.2970 -1.3852 -0.9197 -1.2661 

Prob 0.1045 0.5703 0.1508 0.3099 0.1845 

At First Difference 

    TINF RO TR RL MMR 

wich constant 
t-statistic -5.6005 -4.9262 -4.3852 -7.2858 -4.9195 

Prob 0.0001 0.0004 0.0017 0.0000 0.0004 

wich constant§ trend 
t-statistic -5.8414 -6.0338 -4.3897 -7.6011 -5.0212 

Prob 0.0002 0.0002 0.0083 0.0000 0.0018 

wichout constant§ trend 
t-statistic -5.5098 -4.9363 -4.2340 -6.9234 -5.0021 

Prob 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
ومن خلاؿ جدوؿ اختبار استقرارية السلاسل الزمنية وبرديد درجة التكامل تم التوصل إلذ أف السلاسل مستقرة ومتكاملة 

 (.ARDL) تطبيق بموذج الابكدار الذاتي للمتباطئات ابؼوزعةوبالتالر بيكن  ،( 1من الدرجة )
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 تقدير النموذج )منهجية الحدود(: 3
من خلاؿ اختبارات الاستقرارية وجذر الوحدة التي تم إجراؤىا على متغتَات الدراسة، والوصوؿ إلذ أنها متكاملة من 

شف عن وجود تكامل مشتًؾ )علاقة في الأجل الطويل سنستخدـ في ىذه ابؼرحلة طريقة ابغدود للكالدرجة الأولذ، 
 تقدير ىذه العلاقة من خلاؿ ابؼراحل التالية: يتم و  ،والقصتَ(

 تحديد فترات الإبطاء المثلى للنموذج: 3-1
لنتوصل إلذ  Akaikeلتحديد فتًات الإبطاء ابؼثلى للنموذج قمنا بابؼقارنة بتُ النتائج ابؼستخرجة بالاعتماد على معيار 

 والشكل التالر يوضح ذلك: (1,1,2,0,2)ىو   ARDLأف النموذج الأمثل 
 Akaikeتحديد فترات الإبطاء المثلى عن طريق معيار (: 05-04الشكل رقم )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model115: ARDL(1, 1, 2, 0, 2)

Model34: ARDL(2, 1, 2, 0, 2)

Model52: ARDL(2, 1, 0, 0, 2)

Model88: ARDL(1, 2, 2, 0, 2)

Model133: ARDL(1, 1, 0, 0, 2)

Model112: ARDL(1, 1, 2, 1, 2)

Model43: ARDL(2, 1, 1, 0, 2)

Model106: ARDL(1, 2, 0, 0, 2)

Model124: ARDL(1, 1, 1, 0, 2)

Model109: ARDL(1, 1, 2, 2, 2)

Model7: ARDL(2, 2, 2, 0, 2)

Model31: ARDL(2, 1, 2, 1, 2)

Model49: ARDL(2, 1, 0, 1, 2)

Model25: ARDL(2, 2, 0, 0, 2)

Model85: ARDL(1, 2, 2, 1, 2)

Model97: ARDL(1, 2, 1, 0, 2)

Model130: ARDL(1, 1, 0, 1, 2)

Model40: ARDL(2, 1, 1, 1, 2)

Model121: ARDL(1, 1, 1, 1, 2)

Model28: ARDL(2, 1, 2, 2, 2) 
 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
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 (1,1,2,0,2)اعتمادا على فتًات الإبطاء الزمنية  ARDLوذج وابعدوؿ التالر يوضح نتائج تقدير بم
 ARDLجدوؿ تقدير نموذج (: 18-04الجدوؿ رقم )

 

Dependent Variable: DTINF   

Method: ARDL    

Sample (adjusted): 1993 2020   

Included observations: 28 after adjustments  

Maximum dependent lags: 2 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (2 lags, automatic): DTR DRO DRL DMMR  

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 162  

Selected Model: ARDL(1, 1, 2, 0, 2)  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   

DTINF(-1) -0.165300 0.161499 -1.023535 0.3204 

DTR 5.577353 1.040384 5.360861 0.0001 

DTR(-1) 2.314364 0.754863 3.065938 0.0070 

DRO -0.021807 0.365306 -0.059695 0.9531 

DRO(-1) -0.433747 0.371641 -1.167113 0.2593 

DRO(-2) -0.657341 0.370075 -1.776238 0.0936 

DRL -1.721897 0.838046 -2.054658 0.0556 

DMMR -1.152933 0.318049 -3.625015 0.0021 

DMMR(-1) -0.571384 0.149468 -3.822783 0.0014 

DMMR(-2) -0.733045 0.265895 -2.756893 0.0135 

C 0.980077 0.691589 1.417137 0.1745 

R-squared 0.757562     Mean dependent var -1.187857 

Adjusted R-squared 0.614951     S.D. dependent var 4.562031 

S.E. of regression 2.830845     Akaike info criterion 5.205750 

Sum squared resid 136.2326     Schwarz criterion 5.729116 

Log likelihood -61.88050     Hannan-Quinn criter. 5.365749 

F-statistic 5.312102     Durbin-Watson stat 1.928221 

Prob(F-statistic) 0.001327    
 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
حح قيمة ( نلاحظ أف ابؼقدرة التفستَية للنموذج بلغت من خلاؿ معامل التحديد ابؼص18-04من خلاؿ ابعدوؿ )

 %1وىي معنوية عند  5.31قيمة  F، كما أف ابؼعنوية الكلية للنموذج بلغت من خلاؿ إحصائية 61.49%
(P=0.0013<0.01). 
 
 
 

 



                                         (0202-5992الرابع: قياس أثر استقلالية بنك الجزائر على استهداؼ التضخم خلاؿ الفترة )الفػصػل   
 

 277 

  النموذج:فحص بواقي تقدير  اختبارات 3-2
 ط الذاتي للتأكد من خلو النموذج من ابؼشاكل القياسية، نعتمد في ىذه ابؼرحلة على أىم الاختبارات ابػاصة بالارتبا

( ARCH Test(، بالإضافة الذ اختبار عدـ ثبات التباين )LM Test)  Breusch-Godfreyللأخطاء
 ( وابعدوؿ التالر يوضح أىم النتائج ابؼتوصل إليها: Jarque Beraواختبار التوزيع الطبيعي للبواقي  )

 ( : اختبارات فحص بواقي تقدير النموذج19-04الجدوؿ رقم)

 Breusch-Godfrey F= 0.32 Prob.F= 0.72(LM Test للأخطاء  )الارتباط الذاتي
 F=0.48 Prob.F=0.87 (  Breusch-Pagan-Godfreyاختبار عدـ ثبات التباين )

 F= 0.17 Prob.F= 0,91 (Jarque- Beraالتوزيع الطبيعي للبواقي  )
  Eviews برنامج  وبالاعتماد على بـرجات  الطالب إعدادمن المصدر: 

خلاؿ النتائج ابؼدرجة في جدوؿ اختبارات فحص البواقي بيكن أف نستنتج أف بصيع الاحتمالات ابػاصة من 
(، وبالتالر قبوؿ فرضية العدـ في بصيع الاختبارات أي قبوؿ 0,05( أكبر من مستوى ابؼعنوية )F-statبالإحصائية) 

ات التباين وقبوؿ أيضا فرضية أف البواقي موزعة توزيعا فرضية عدـ وجود ارتباط ذاتي للأخطاء بالإضافة إلذ قبوؿ فرضية ثب
 طبيعيا.

 وىذا ما توضحو مقارنة القيم ابغقيقية بالقيم ابؼقدرة، وىذا حسب الشكل التالر:
 القيم الحقيقية والمقدرة و بواقي نموذج تصحيح الخطأ( : 06-04رقم) الشكل
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  Eviews برنامج  وبالاعتماد على بـرجات  بالطالمن اعداد المصدر: 
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 اختبار التكامل المشترؾ )اختبار الحدود(:  3-3
من أجل التأكد من وجود تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات الدراسة من عدمو، والذي بيثل العلاقة التوازنية طويلة الأجل 

لتكامل ابؼشتًؾ من خلاؿ بموذج ل ابغدود اريتم اختببتُ فجوة التضخم من جهة وابؼتغتَات ابؼستقلة من جهة أخرى، 
 الشكل التالر:  على(، بيكن كتابتو UECMتصحيح ابػطأ غتَ ابؼقيد )

         ∑  

  

   

         ∑  

  

   

          ∑  

  

   

       ∑  

  

   

      

 ∑  

  

   

                                          

              
ولاختبار التكامل ابؼشتًؾ في بموذج الابكدار الذاتي للمتباطئات ابؼوزعة نرتكز على اختبار ابغدود من خلاؿ اختبار 

 الفرضيات التالر :

{
                       

                                                
} 

أكبر من ابغد العلوي للقيم ابغرجة، أي نرفض   F-Statإذا كانت القيمة الإحصائية   H0حيث نرفض فرضية العدـ 
 تنص على التي H1فرضية عدـ وجود تكامل مشتًؾ )عدـ وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(، ونقبل بالفرضية البديلة 

 وجود ىاتو العلاقة التوازنية في الأجل الطويل. 
أصغر من ابغد الأدنى للقيم ابغرجة نقبل فرضية العدـ أي نقبل فرضية عدـ   F-Statأما إذا كانت قيمة الإحصائية 

 وجود تكامل مشتًؾ )عدـ وجود علاقة توازنية طويلة الأجل(.
 لاختبار ابغدود تم التوصل إلذ النتائج التالية: Eviews 12ومن خلاؿ النتائج ابؼستخرجة من برنامج 

 ARDL(: اختبار الحدود لنموذج 20-04الجدوؿ رقم)
F-Bounds Test 

Null Hypothesis: No levels 

relationship 

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

   
Asymptotic: 

n=1000 
 

F-statistic 13.74328 10% 2.2 3.09 

k 4 5% 2.56 3.49 

  2.5% 2.88 3.87 

  1% 3.29 4.37 
 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
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( بقدىا أكبر من ابغد العلوي للقيم ابغرجة، F-stat = 13.74)  F-Statومن خلاؿ ابؼقارنة بتُ القيمة الإحصائية 
التي  H1علاقة توازنية طويلة الأجل(، ونقبل الفرضية البديلة أي نرفض فرضية عدـ وجود تكامل مشتًؾ )عدـ وجود 

 تنص على وجود علاقة توازنية في الأجل الطويل.
 تقدير النموذج : 3-4

 ليها سابقا بيكن تقدير النموذج في الأجل القصتَ والطويل على النحو التالر : إمن خلاؿ النتائج ابؼتوصل 
 الخطأ:  تصحيح نموذج إطار في الأجل قصيرة العلاقة تقدير 3-4-1

 الدراسة متغتَات عن ابغقيقة في يعبر والذي ابػطأ تصحيح بموذج تقدير في أساسية بصفة الأجل قصتَة العلاقة تتمثل
 فقط واحدة زمنية لفتًة مبطأ يكوف الذي ابػطأ تصحيح حد إلذ بالإضافة الأولذ، الدرجة من الفروؽ مرشح بصيغة

 في بردث التي الاختلالات تكيف سرعة لنا يقيس ابػطأ تصحيح حد فإف السياؽ ذات وفي تفستَي، كمتغتَ باعتباره
 ىناؾ أنو يعتٍ ومعنوي  سالبة بإشارة ابػطأ تصحيح معامل على فابغصوؿ الطويل، الأجل في التوازف إلذ القصتَ الأجل
 في ابغركي النموذج تقارب إلذ السالبة الإشارة وتشتَ ،)مشتًؾ تكامل ىناؾ( الدراسة متغتَات بتُ الأجل طويلة علاقة
 عودة( جديد من التوازف حالة استعادة سرعة إلذ ابػطأ تصحيح حد بؼعامل ابؼطلقة القيمة تشتَ بينما القصتَ، ابؼدى

 ، وابعدوؿ التالر يوضح ذلك:)التوازنية حالتها إلذ ابؼتغتَات
 ARDL لنموذج الأجل ةقصير  والعلاقة الخطأ تصحيح نموذج تقدير (:21-04الجدوؿ رقم)

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(1, 1, 2, 0, 2)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 28   

ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

D(DTR) 5.577353 0.591734 9.425435 0.0000 

D(DRO) -0.021807 0.188367 -0.115769 0.9092 

D(DRO(-1)) 0.657341 0.203178 3.235293 0.0049 

D(DMMR) -1.152933 0.178961 -6.442354 0.0000 

D(DMMR(-1)) 0.733045 0.192703 3.804008 0.0014 

CointEq(-1)* -1.165300 0.112805 -10.33018 0.0000 

R-squared 0.896159     Mean dependent var -0.266429 

Adjusted R-squared 0.872558     S.D. dependent var 6.970656 

S.E. of regression 2.488451     Akaike info criterion 4.848607 

Sum squared resid 136.2326     Schwarz criterion 5.134080 

Log likelihood -61.88050     Hannan-Quinn criter. 4.935879 

Durbin-Watson stat 1.928221    
 

  Eviews وبالاعتماد على بـرجات  برنامج   الطالب إعدادمن المصدر: 
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 التحليل الإحصائي:
 ( أعلاه نستخلص ما يلي:21-04ابعدوؿ )من خلاؿ 

بتُ معدؿ فجوة ابكراؼ التضخم  %89(، ما يدؿ على وجود ارتباط قوي R=0.89بلغت قيمة معامل الارتباط ) -
 الفعلي عن التضخم ابؼستهدؼ من جهة والوسائل الكمية لبنك ابعزائر من جهة أخػرى.

من التغتَات في معدؿ فجوة ابكراؼ  %87حوالر  ( أي أفR2=0.87بلغت قيمة معامل التحديد ابؼعدؿ ) -
التضخم الفعلي عن التضخم ابؼستهدؼ تم تفستَىا بالتغتَات ابغاصلة على معدلات الوسائل الكمية لبنك ابعزائر، أما 

 (.Uiفيعود إلذ عوامل أخرى أو متغتَات أخرى لد تدرج في النموذج وترجع إلذ ابؼتغتَ العشوائي ) %13الباقي 
، ما يدؿ على وجود علاقة %01( وىي أكبر من القيمة المجدولة عند F=13.74المحسوبة ) Fقيمة اختبار بلغت  -

 خطية معنوية بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼفسرة، إذف النموذج ككل ذو معنوية ودلالة إحصائية.
 التحليل الاقتصادي:

تدؿ على وجود علاقة طردية بتُ معدؿ إعادة ابػصم ومعدؿ  ، إذtإشارة معامل معدؿ ابػصم موجبة بالنسبة للفتًة   -
 t، حيث بلغ معامل معدؿ إعادة ابػصم في الفتًة %1ابكراؼ فجوة التضخم، وىي ذات دلالة إحصائية عند 

(، فالبنك ابؼركزي في حالة ارتفاع التضخم سوؼ يعمل على رفع معدؿ إعادة ابػصم قصد امتصاص الكتلة 5.57)
 ضة، وىذا باتباع سياسة نقدية انكماشية والعكس صحيح، وىذا ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية.النقدية الفائ

، وىذا يدؿ على t( بعدما كانت سالبة خلاؿ الفتًة t-1إشارة معامل الاحتياطي الإجباري موجبة بالنسبة للفتًة ) -
التضخم في الأجل ا لقصتَ، مع دلالة إحصائية وجود علاقة طردية بتُ معدؿ الاحتياطي الإجباري ومعدؿ ابكراؼ فجوة 

(، فمع ارتفاع معدؿ التضخم في الاقتصاد يعمل البنك ابؼركزي على رفع معدؿ الاحتياطي %01عند مستوى )
الإجباري في إطار سياسة نقدية انكماشية قصد حد البنوؾ من التوسع في الائتماف، والعكس في حالة الركود حيث 

على خفض نسبة الاحتياطي الإجباري لزيادة البنوؾ التجارية في منح القروض، وىذا ما يتوافق مع يعمل البنك ابؼركزي 
 النظرية الاقتصادية.

، ما يدؿ على وجود علاقة t( ثم تصبح سالبة خلاؿ الفتًة t-1إشارة معامل السوؽ النقدي موجبة بالنسبة للفتًة ) -
وة التضخم في الأجل القصتَ، وىي ذات دلالة إحصائية عند طردية بتُ معدؿ السوؽ النقدي ومعدؿ ابكراؼ فج

(، حيث يتحوؿ البنك ابؼركزي إلذ رفع معدؿ السوؽ النقدي )مثل أسعار p=0.0014( لأف )%01ابؼستوى )
الفائدة( كلما بدأت فجوة التضخم في الارتفاع، حتى تصبح العلاقة عكسية بتُ معدؿ السوؽ النقدي ومعدؿ ابكراؼ 

 ، وىذا ما يتوافق والنظرية الاقتصادية.tم في الفتًة فجوة التضخ
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، أي أف بموذج تصحيح ابػطأ %01( سالبة ومعنوية عند ابؼستوى CointEqt-1إشارة معلمة تصحيح ابػطأ ) -
مقبوؿ، وىذا ما يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ فجوة ابكراؼ التضخم وباقي ابؼتغتَات ابؼستقلة ) الأدوات 

 كمية لبنك ابعزائر(.ال
(، أنو عندما ينحرؼ معدؿ فجوة التضخم في ابؼدى القصتَ في الفتًة 1.165-ويتضح لنا من معلمة تصحيح ابػطأ )

(t-1( عن قيمتو التوازنية في الأجل الطويل، فإنو يتم تصحيح ما يعادؿ )من الابكراؼ في الفتًة ابغالية %116.5 )t ،
 10سنة ) 0.89، وىذا يعتٍ أنو يستوجب ما مقداره %116.5كل سنة بدقدار أي الاختلاؿ في التوازف يصحح  

أياـ( من أجل الرجوع إلذ حالة التوازف، وىذا ما يدؿ على فعالية الأدوات الكمية لبنك ابعزائر في استهداؼ  07أشهر 
 موح بو.التضخم في ابعزائر وبرقيق التوازف في الأجل الطويل وإبقاء التضخم في حدود النطاؽ ابؼس

 ARDLنموذج  باستخداـ الطويل الأجل نموذج تقدير 3-4-2
بعد تشخيص النموذج والتأكد من سلامتو من ابؼشاكل القياسية، نقوـ باختبار مدى وجود علاقة توازنية طويلة 

لنتائج الأجل بتُ فجوة ابكراؼ التضخم الفعلي عن ابؼستهدؼ من جهة وابؼتغتَات ابؼستقلة من جهة ثانية، وبدا أف ا
أكدت على وجود تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات، فإف ذلك يستلزـ تقدير العلاقة التوازنية طويلة الأجل، وابعدوؿ التالر 

 يوضح نتائج التقدير:
 ARDL  لنموذج الأجل طويلة العلاقة نتائجتقدير ( : 22-04الجدوؿ رقم)

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(1, 1, 2, 0, 2)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 28   

Conditional Error Correction Regression 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

C 0.980077 0.691589 1.417137 0.1745 

DTINF(-1)* -1.165300 0.161499 -7.215528 0.0000 

DTR(-1) 7.891717 1.364076 5.785393 0.0000 

DRO(-1) -1.112895 0.723201 -1.538846 0.1422 

DRL** -1.721897 0.838046 -2.054658 0.0556 

DMMR(-1) -2.457362 0.475674 -5.166064 0.0001 

D(DTR) 5.577353 1.040384 5.360861 0.0001 

D(DRO) -0.021807 0.365306 -0.059695 0.9531 

D(DRO(-1)) 0.657341 0.370075 1.776238 0.0936 

D(DMMR) -1.152933 0.318049 -3.625015 0.0021 

D(DMMR(-1)) 0.733045 0.265895 2.756893 0.0135 

  * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

Levels Equation 
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Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

DTR 6.772263 1.164741 5.814395 0.0000 

DRO -0.955029 0.629308 -1.517587 0.1475 

DRL -1.477643 0.791811 -1.866156 0.0794 

DMMR -2.108781 0.478913 -4.403260 0.0004 

C 0.841051 0.601921 1.397280 0.1803 

EC = DTINF - (6.7723*DTR -0.9550*DRO -1.4776*DRL -2.1088*DMMR + 

        0.8411)   

  Eviews برنامج  وبالاعتماد على بـرجات  الطالب إعدادمن المصدر: 
 

 ( أعلاه النتائج التالية:21-04نستخلص من ابعدوؿ )
وجود أثر إبهابي ومعنوي بتُ معدؿ إعادة ابػصم ومعدؿ فجوة ابكراؼ التضخم، أي أف ارتفاع معدؿ إعادة ابػصم   -

 معدؿ ( وحدة، وبيكن تفستَ نتيجة عدـ تأثت6.77َبوحدة واحدة سيؤدي إلذ ارتفاع معدؿ ابكراؼ فجوة التضخم بػػػ )
إعادة ابػصم على معدؿ فجوة التضخم في الأجل الطويل إلذ فائض السيولة الكبتَ الذي شهده القطاع ابؼصرفي )برسن 
الوضع ابؼالر للبنوؾ(، بفا أدى إلذ إحجاـ البنوؾ التجارية لإعادة خصم الأوراؽ ابؼالية لدى بنك ابعزائر، وبالتالر ىذه 

 خم في الأجل  الطويل.السياسة غتَ فعالة في مواجهة التض
وجود أثر سلبي وغتَ معنوي بتُ معدؿ الاحتياطي الإجباري ومعدؿ ابكراؼ فجوة التضخم، أي أف ارتفاع معدؿ  -

( وحدة، حيث تعد 0.95الاحتياطي الإجباري بوحدة واحدة سيؤدي إلذ ابلفاض معدؿ ابكراؼ فجوة التضخم بػػ )
نقدية التي أصبح يعتمد عليها بنك ابعزائر في ابغد من التضخم خاصة في سياسة الاحتياطي الإجباري من السياسات ال

الأجل القصتَ، بسبب التأثتَ ابؼباشر على مقدرة البنوؾ على التوسع في الإقراض وبسويل ابؼشاريع، لذا أصبحت الأداة 
 الأساسية في تسيتَ السيولة البنكية.

 %10ابكراؼ فجوة التضخم، وذات دلالة إحصائية عند وجود أثر سلبي بتُ معدؿ استًجاع السيولة ومعدؿ  -
(p=0.0794 <0.10 وىذا يدؿ على أنو كلما ارتفع معدؿ استًجاع السيولة بوحدة واحدة سيؤدي إلذ ابلفاض ،)

الذي أصبح ذو طابع ىيكلي  2001( وحدة، فبعد ظهور فائض السيولة ابتداء من 1.47ابكراؼ فجوة التضخم بػػػ )
ية، وبرسن الوضعية ابؼالية للبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأمر الذي أدى إلذ عدـ بعوئها لإعادة التمويل من في السوؽ النقد

بنك ابعزائر، فطبق بنك ابعزائر أداة استًجاع السيولة لامتصاص فائض السيولة والتي أثبتت بقاعتها في كبح ظهور الفجوة 
 التضخمية.

ي ومعدؿ ابكراؼ فجوة التضخم، حيث ظهرت معلمتو سالبة وذات دلالة وجود أثر سلبي بتُ معدؿ السوؽ النقد -
(، أي أف كلما ارتفع معدؿ السوؽ النقدي (p=0.004 <0.01وذلك لأف  %1إحصائية عند مستوى معنوية 

( وحدة، ويدخل في عداد معدؿ ا لسوؽ النقدي عدد كبتَ من 2.10بوحدة واحدة ابلفض معدؿ فجوة التضخم بػػ )
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فائدة منها ) معدؿ إعادة ابػصم، معدؿ الإقراض ما بتُ البنوؾ، معدلات الفائدة على شهادات الإيداع، معدلات ال
معدلات الفائدة على الأوراؽ التجارية، معدؿ الفائدة على تسهيلات الودائع....(، فطبيعة العلاقة بتُ ابؼتغتَين تتوافق 

ر امتصاص السيولة يؤدي إلذ ارتفاع أسعار الفائدة من جهة و والنظرية الاقتصادية، فابلفاض ابؼعروض النقدي في إطا
 ابلفاض فجوة التضخم من جهة أخرى.

 اختبار استقرارية النموذج المقدر:  3-5
 CUSUM( والمجموع التًاكمي بؼربعات البواقي ابؼتابعة )CUSUMنقوـ باختبار المجموع التًاكمي للبواقي ابؼتابعة )

of Squaresمنطقة داخل للاختبارات البياني الشكل وقع إذا ابؼقدرة، للمعاملات ابؽيكلي ستقرارالا (، حيث يتحقق 
 خطي بتُ الوسط في كاف البياف خط ، ومن خلاؿ الشكلتُ ابؼواليتُ نلاحظ أف %5 مستوى عند ابغرجة ابغدود
 . .%5 مستوى معنوية النموذج عند في التاـ الاستقرار وىذا ما يفسر ابغرجة، ابؼنطقة حدود

 اختبار المجموع التراكمي للبواقي ولمربعات البواقي المتابعة( : 07-04رقم) الشكل

(CUSUM of Squares /CUSUM) 
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  Eviews وبالاعتماد على بـرجات  برنامج   الطالب إعدادمن المصدر: 
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VI-  صدمات الأدوات الكمية لبنك الجزائر على سياسة استهداؼ التضخم خلاؿ الفترة أثر انعكاس قياس

1990 -2020. 

ر خلاؿ الفتًة ئبغية دراسة تأثتَ صدمات الوسائل الكمية لبنك ابعزائر على سياسة استهداؼ التضخم في ابعزا

(، معدؿ إعادة ابػصم RO( نقوـ بالاستعانة ببيانات سنوية لكل من معدؿ الاحتياطي الإجباري )1990-2020)

(TR معدؿ استًجاع السيولة ،)07 ( أياـRL( معدؿ السوؽ النقدي ،)MMR.) 

 تحديد نموذج الدراسة: -1

 على سنعتمد معدؿ فجوة ابكراؼ التضخم الفعلي عن التضخم ابؼستهدؼ في للصدمات الأجل الطويلة الآثار لتحديد
 ،وبرليل مكونات التباين الصدمات وبرليل الاستجابة دواؿ خداـاست خلاؿ من وذلك (VARالذاتي ) الابكدار بموذج
 الاقتصادية ابؼتغتَات بتُ التفاعل دراسة في الاستعماؿ الشائعة ابغديثة القياسية النماذج من النموذج ىذا يعتبر حيث
 وتعامل النموذج ىذا في  (Variables Exogènes)خارجية   يوجد متغتَات لا حيث الصدمات، وبرليل الكلية
 ىذا في ويتم (Variables Endogènes)داخلية   متغتَات أنها على  النموذج في ابؼستخدمة ابؼتغتَات بصيع

 ابؼتغتَات وبقيم السابقة الفتًات في نفسو ابؼتغتَ بقيم خطية كدالة الدراسة  متغتَات من متغتَ كل كتابة النموذج
 .السابقة الفتًات في النموذج في الأخرى

 L : 1ابة ىذا النموذج في شكل أخرى وذلك باستعماؿ معامل التأختَ ويكمن كت
           

       
           

           Φ                          أي: 
 حيث:

        : حد ابػطأ العشوائي  حيث     

n التباطؤ الزمتٍ : عدد فتًات 

t .الزمن : 

 

                                                             
 الجزائري العمل على سوؽ الكلي الإقتصاد مؤشرات لبعض الأجل الطويلة والآثار للصدمات قياسية و تحليلية دراسة، جوادي علي، بشيكر عابد  1

 .44، ص 2022 أفريل، 01، العدد 08، المجلد  بشار، جامعة ائر الاقتصاديةالبشبؾلة  ،(2020-1990) للفترة الاستجابة دواؿ باستخداـ
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 :الزمنية السلاسل استقرارية دراسة2-
 في ابؼرحلة سنقوـ VARبموذج  باستخداـ الصدمات وبرليل الاستجابة دواؿ باستخداـ القياـ وقبل ابؼرحلة ىذه في

 درجة يوضحاف التاليتُ وابعدولتُ سلسلة، لكل التكامل درجات وبرديد الزمنية السلاسل استقرارية بدراسة الأولية
  (.PP) بتَوف فيليب ( وADFابؼطور ) فولر ديكي اختباري على بالاعتماد الدراسة بؿل الزمنية للسلاسل التكامل

 (ADF(: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية )23-04الجدوؿ رقم )
UNIR ROOT TEST RESULTS TABLE (ADF) 

Null Hypothesis the variable has a unit root  

At level 

    TINF RO TR RL MMR 

wich constant 
t-statistic -1.3794 -1.7907 -8.5021 -1.9605 -2.1467 

Prob 0.5788 0.3776 0.0000 0.3017 0.2291 

wich constant§ trend 
t-statistic -1.8471 -2.0017 -5.7232 -2.9993 -1.7624 

Prob 0.6563 0.5742 0.0005 0.1489 0.6956 

wichout constant§ trend 
t-statistic -1.5854 -0.4832 -0.6482 -1.0538 -2.4772 

Prob 0.1048 0.4980 0.4253 0.2568 0.0152 

At First Difference 

    TINF RO TR RL MMR 

wich constant 
t-statistic -5.6005 -5.7962 -4.3970 -6.5456 -3.4925 

Prob 0.0001 0.0000 0.0017 0.0000 0.0162 

wich constant§ trend 
t-statistic -5.6027 -5.9712 -4.3897 -6.5185 -3.6631 

Prob 0.0004 0.0002 0.0083 0.0000 0.0429 

wichout constant§ trend 
t-statistic -5.4933 -5.6102 -4.2106 -6.5297 -3.2880 

Prob 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0020 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج مصدر: ال
( برتوي على جذر الوحدة At level( أعلاه نلاحظ أف كل التغتَات عند ابؼستوى )23-04من خلاؿ ابعدوؿ )

 %05القائلة بوجود جذر الوحدة عند مستوى معنوية  H0بالنسبة للنماذج الثلاث، وبالتالر نقبل الفرضية الصفرية 
، TINF)( نلاحظ أف ابؼتغتَاتAt First Differenceأما عند اجراء الفروؽ من الدرجة الأولذ )ميع ابؼتغتَات، بع

RO، RL  ،MMR،TR )  لا برتوي على جذر الوحدة بالنسبة للنماذج الثلاثة، أي نقبل الفرضية البديلة ابػاصة
( PPلأوؿ، وىي نفس النتائج التي أثبتها أيضا اختبار )(، وبالتالر السلاسل الزمنية مستقرة عند الفرؽ اADFباختبار )

 وابؼمثلة في ابعدوؿ أدناه.
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 (PP(: اختبار استقرارية السلاسل الزمنية )24-04الجدوؿ رقم )
UNIR ROOT TEST RESULTS TABLE (PP) 

Null Hypothesis the variable has a unit root  

At level 

    TINF RO TR RL MMR 

wich constant 
t-statistic -1.3089 -1.6804 -1.0468 -1.9254 -1.8975 

Prob 0.6122 0.4306 0.7231 0.3167 0.3289 

wich constant§ trend 
t-statistic -1.9615 -2.2019 -1.5918 -3.0403 -3.0299 

Prob 0.5979 0.4715 0.7723 0.1385 0.1411 

wichout constant§ trend 
t-statistic -1.5869 -0.2970 -1.3852 -0.9197 -1.2661 

Prob 0.1045 0.5703 0.1508 0.3099 0.1845 

At First Difference 

    TINF RO TR RL MMR 

wich constant 
t-statistic -5.6005 -4.9262 -4.3852 -7.2858 -4.9195 

Prob 0.0001 0.0004 0.0017 0.0000 0.0004 

wich constant§ trend 
t-statistic -5.8414 -6.0338 -4.3897 -7.6011 -5.0212 

Prob 0.0002 0.0002 0.0083 0.0000 0.0018 

wichout constant§ trend 
t-statistic -5.5098 -4.9363 -4.2340 -6.9234 -5.0021 

Prob 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 

 Eviewsبـرجات برنامج من إعداد الطالب بالاعتماد على المصدر: 
نفس  من متكاملة أي الأولذ الدرجة من الفرؽ في الزمنية السلاسل كل استقرارية لاحظنا التكامل درجة خلاؿ ومن

 .مشتًؾ تكامل وجود إمكانية وبالتالر الدرجة،
 اختبار التكامل ا لمشترؾ:  -3

ة، نظرا لتناسبو مع العينات صغتَة ابغجم وكذا من أحسن اختبارات التكامل ابؼشتًؾ ابغديث Johansenيعتبر اختبار 
استخدامو مع أكثر من متغتَين، كما يعمل على الكشف عن التكامل ابؼشتًؾ الواحد، أي برقيق التكامل ابؼشتًؾ فقط 

 قمنا سالأسا ىذا وعلى تقلة، وىذا لو أبنية في نظرية التكامل ابؼشتًؾ،بؼتغتَ التابع على ابؼتغتَات ابؼسفي حالة ابكدار ا
 ابعدوؿ في مدرجة والنتائج ابؼعادلة، بواقي استقرارية من التأكد بعد (Johansen Cointegration Testباختبار )

 :ابؼوالر
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 (Johansen Cointegration Testالمشترؾ ) التكامل اختبار : (25-04) الجدوؿ
 

Sample (adjusted): 1994 2020    

Included observations: 27 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: DTINF DMMR DRL DRO DTR    

Lags interval (in first differences): 1 to 2   

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   

Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  

None * 0.973415 165.9613 69.81889 0.0000  

At most 1 * 0.625000 68.02150 47.85613 0.0002  

At most 2 * 0.603370 41.53911 29.79707 0.0014  

At most 3 * 0.299937 16.57081 15.49471 0.0343  

At most 4 * 0.226747 6.943031 3.841465 0.0084  

Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values   
 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
 بتُ وبابؼقارنة (Traceالأثر) اختبار خلاؿ من وذلك ابؼشتًؾ التكامل اختبار في ليهاإ وصلابؼت النتائج خلاؿ ومن

 (At most4)  الفرضية الرابعة  ( لغايةNoneالأولذ) الفرضية من انطلاقا انو حيث المجدولة والقيمة المحسوبة القيمة
 وجود فرضية وقبوؿ العدـ فرضية رفض أي % 5 معنوية مستوى عند المجدولة القيمة من أكبر المحسوبة القيمة كانت

  .الدراسة متغتَات بتُ الطويل الأجل في مشتًؾ تكامل علاقات أربعة
 الاختبارات التشخيصية للنموذج: -4

، (VECMابػط ) بموذج تصحيح على سنعتمد ابؼتغتَات بتُ الصدمات وبرليل الاستجابة دواؿ استخداـ أجل من
ضاع النموذج لمجموعة من الاختبارات الإحصائية للتحقق من مدى صلاحيتو وقدرتو على نقوـ في ىذه ابؼرحلة بإخ حيث

 :التالية النتائج الصلاحية اختبارات نتائج أعطت حيثبسثيل متغتَات النموذج ابؼدروس، 
 استقرارية النموذج:  4-1

دواؿ الاستجابة ودواؿ تفكيك  عدـ استقرارية النموذج بهعل النتائج المحصل عليها عند استخدامو غتَ صحيحة مثل
 Rootsالتباين، لذا بهب التأكد من برقيق النموذج ابؼقدر لشرط الاستقرارية، وىذا من خلاؿ اختبار جذر الوحدة )

Test )جذر معاملات أي الدائرة بؿيط داخل الوحدة رجذو  بصيع تواجد خلاؿ فمن النموذج استقرارية يبتُ والذي 
ر، نتائج ىذا الاختبار موضحة في الشكل مستقالنموذج  أف القوؿ نستطيع وبالتالر واحدلل مساوية أو أصغر الوحدة
 الآتي:
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 (Roots Testجذر الوحدة )اختبار ( : 08-04رقم) الشكل
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 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
رة ئ، أي تقع داخل الدا01لاحظ أف مقلوب جذور كثتَ ابغدود كلها أصغر من ( أعلاه، ن07-04من خلاؿ الشكل )

 الوحدوية بفا يدؿ على أف النموذج ابؼقدر مستقر.
 اختبار الارتباط الذاتي للبواقي: 4-2

، حيث تنص LM(، نقوـ باستعماؿ اختبار VECMللتأكد من غياب الارتباط الذاتي بتُ بواقي النموذج ابؼقدر )
بؽذا الاختبار على غياب الارتباط التسلسلي بتُ بواقي النموذج، ونتائج ىذا الاختبار مبينة في  H0بؼعدومة الفرضية ا

 ابعدوؿ التالر:
 Breusch-Godfrey(LM Test الارتباط الذاتي  للأخطاء )  اختبار : (26-04) الجدوؿ

VEC Residual Serial Correlation LM Tests 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 27 

Null hypothesis: No serial correlation at lag h 

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1  22.02219  25  0.6345  0.824511 (25, 23.8)  0.6826 

2  30.09260  25  0.2208  1.280879 (25, 23.8)  0.2742 

3  18.52809  25  0.8192  0.657083 (25, 23.8)  0.8479 

4  31.89456  25  0.1611  1.397832 (25, 23.8)  0.2084 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
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أنها أكبر  p=4عند تأختَات قدرىا  LM( التي تشتَ احتمالات ابؼوافقة لإحصائية 26-04من خلاؿ نتاج ابعدوؿ )
 .%1رضية ابؼعدومة، أي غياب الارتباط الذاتي بتُ بواقي النموذج ابؼقدر عند مستوى معنوية ، لذا نقبل الف0.01من 

 :ثبات تباين البواقياختبار  4-3
لأجل التأكد من ثبات تباين بواقي النموذج ابؼقدر، والذي تنص فرضيتو ابؼعدومة على  Whiteنعتمد على اختبار 

  ىذه النتائج:ثبات تباين البواقي، وابعدوؿ ابؼوالر يبتُ
 White اختبارنتاج  : (27-04) الجدوؿ

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares) 

Sample: 1990 2020    

Included observations: 27    

   Joint test:     

Chi-sq df Prob.    

 336.0182 330  0.3979    

 Eviewsعتماد على بـرجات برنامج من إعداد الطالب بالاالمصدر: 
 

والتي بسثل الفرضية  Chi-sq( أعلاه، تشتَ نتيجة الاحتمالية ابؼرافقة لإحصائية اختبار 27-04من خلاؿ ابعدوؿ)
، بفا يعتٍ ثبات تباين بواقي %01ابؼشتًكة لكل بواقي النموذج إلذ قبوؿ الفرضية ابؼعدومة وىذا عند مستوى معنوية 

 النموذج.
 :التوزيع الطبيعيبار اخت 4-4

من أجل التأكد من أف بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي، وابعدوؿ أدناه يوضح ىذه  Jarque-Beraنستعمل اختبار 
 النتائج:

 Jarque-Bera اختبارنتاج  : (28-04) الجدوؿ
Component Jarque-Bera df Prob. 

1  0.069922 2  0.9656 

2  1.258352 2  0.5330 

3  0.966683 2  0.6167 

4  0.570649 2  0.7518 

5  1.279771 2  0.5274 

Joint  4.145377 10  0.9406 
 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
 وىي أكبر من  0.9406 تساوي  Jarque-Bera( إلذ أف الاحتماؿ ابؼرافق لإحصائية 28-04تشتَ نتائج ابعدوؿ )

 ، بفا يعتٍ قبوؿ الفرضية ابؼعدومة التي تنص على أف بواقي النموذج تتبع التوزيع الطبيعي.0.01
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( ىي VECMمن خلاؿ النتائج السابقة للاختبارات التشخيصية بيكن القوؿ أف بواقي النموذج ابؼقدر )
قوة النموذج وملائمتو  تشويش أبيض ذات تباين ثابت وبزضع للتوزيع الطبيعي، فهي مقبولة إحصائيا، بفا يدؿ على

 وصياغة الصحيحة لتمثيل نتائج الدراسة.
 تحليل دواؿ الاستجابة: -5

 الديناميكية العلاقات الاعتبار بعتُ تأخذ والتي الديناميكية ابؼضاعفات حساب بيكن الاستجابة دواؿ خلاؿ من
 تبتُ كما واحد، معياري ابكراؼ قداربد صدمة حدوث إثر على الداخلية ابؼتغتَات نظاـ فعل ردة تبتُ حيث ابؼوجودة،

 وعشر بتُ سنة تتًاوح زمنية فتًة في الدراسة متغتَات باقي وعلى نفسو للمتغتَ وابؼفاجئ الوحيد الأثر الاستجابة دواؿ
 .والطويل القصتَ الأجلتُ بتُ التفرقة يتم خلابؽا من حيث ذلك من أكثر أو سنوات

،  TINF ،RO، RL)( بعميع ابؼتغتَات Impulsesصدمة )وعلى ىذا الأساس سنقوـ بتحديد ابذاه ال

MMR،TR ) ( بدقدار ابكراؼ معياري واحد وبرديد ردة الفعل أي الاستجابةResponses بؼتغتَ معدؿ ابكراؼ )
 (.TINFفجوة التضخم )

  (Responses)الاستجابة دواؿ وتحليل (Impulses) الصدمة اتجاه تحديد (:29-04ؿ )الجدو 
 (TINFللمتغير )

Responses of DEMPL to Cholesky (d.f.adjusted ) One S.D.Innovations 
Period DTINF DRL DRO DTR DMMR 

 1  3.852917  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  2.207709 -1.623748 -0.960403  0.668182 -0.484836 

 3  1.555459 -1.727485 -0.344220  0.084137  0.283773 

 4  4.215369 -1.250131 -1.441083 -0.066678 -0.019906 

 5  2.809165 -0.131920 -1.108567 -0.049992 -0.058849 

 6  1.550644 -0.905023  0.045524  0.492703 -0.524308 

 7  2.913655 -1.163509 -0.965589  0.204969 -0.258554 

 8  2.805685 -0.827026 -1.172666 -0.004291  0.000210 

 9  2.006078 -0.301118 -0.154964  0.173659 -0.236933 

 10  2.501810 -1.120352 -0.496715  0.310318 -0.314692 

Cholesky Ordering:  DTINF DRL DRO DTR DMMR 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
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 دواؿ وتحليل (Impulses) الصدمة اتجاه تحديد يات(:منحن09-04الشكل )
 (TINFللمتغير ) (Responses)الاستجابة
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 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 

ؿ الاستجابة ( ابػاصتُ بتحليل دوا08-04( والشكل )29-04من خلاؿ النتائج ابؼتوصل إليها في ابعدوؿ رقم )
( بدقدار ابكراؼ معياري  DRL ،DRO ،DTR ،DMMR( نتيجة الصدمات في متغتَات الدراسة )DTINFللمتغتَ )

 واحد تم التوصل إلذ:
( بدقدار ابكراؼ معياري واحد، نلاحظ تذبذب في ردة فعل أو DRLفي حالة حدوث صدمة غتَ متوقعة للمتغتَ ) -

ات بتُ ردة فعل عكسية وطردية، أما من خلاؿ إشارة مضاعف الاستجابة ( خلاؿ الفتً DTINFاستجابة ابؼتغتَ )
( سواء في الأجلتُ القصتَ أو الطويل، بالإضافة 29-04فنلاحظ الإشارة السالبة بعميع ابؼضاعفات في ابعدوؿ رقم )
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ة فعل عكسية (، وىي دلالة على وجود رد08-04إلذ وجود ابؼنحتٌ برت بؿور الفواصل وىذا حسب ما يبينو الشكل )
( بدقدار ابكراؼ معياري واحد، وبيكن برليل ىذه النتيجة DRL( في حالة حدوث صدمة للمتغتَ  )DTINFللمتغتَ )

على أف الصدمة التي بيكن أف بردث في متغتَ معدؿ استًجاع السيولة تؤثر مباشرة وبالسلب في متغتَ ابكراؼ فجوة 
السيولة ابؼتأتية خاصة من صافي ابؼوجودات ابػارجية، حيث أصبحت  التضخم في ابعزائر، وىذا نتيجة امتصاص فائض

ىذه الأداة تسمح لبنك ابعزائر بإدارة معدلات الفائدة التوجيهية ومستوى السيولة ابؼصرفية وفق احتياجات التمويل 
 السليم للاقتصاد وىدؼ التضخم.

نلاحظ وجود تذبذب في ردات الفعل أو  ( بدقدار ابكراؼ معياري واحد،DROفي حالة حدوث صدمة للمتغتَ ) -
( خلاؿ الفتًات بتُ ردة فعل سلبية وإبهابية، ومن خلاؿ إشارة مضاعف الاستجابة نلاحظ DTINFاستجابة ابؼتغتَ )

( سواء في الأجلتُ القصتَ أو الطويل، وىذا ما يوضحو 29-04الإشارة السالبة عموما للمضاعفات في ابعدوؿ رقم )
( ) ما عدا الفقرة السادة(، وىي دلالة على وجود ردة فعل 08-04بؿور الفواصل في الشكل رقم )وجود ابؼنحتٌ برت 

( بدقدار ابكراؼ معياري واحد، وبيكن برليل ىذه DRO( في حالة حدوث صدمة للمتغتَ )DTINFعكسية للمتغتَ )
ا في الأجلتُ القصتَ أو الطويل في النتيجة على أف الصدمة التي بردث في متغتَ معدؿ الاحتياطي الإجباري تؤثر سلب

متغتَ معدؿ ابكراؼ فجوة التضخم الفعلي عن ابؼعدؿ ابؼستهدؼ في ابعزائر، وىذا نتيجة للتأثتَ ابؼباشر بؽذه الأداة على 
مقدرة البنوؾ على التوسع في الإقراض، فبنك ابعزار يستهدؼ الاحتياطي الإجباري بؼراقبة سيولة البنوؾ وتعديل إمكاناتها 

 بالأمواؿ القابلة للتداوؿ وفقا ومعدؿ التضخم ابؼستهدؼ.
( بدقدار ابكراؼ معياري واحد بىلف DTR( في حالة حدوث صدمة للمتغتَ )DTINFبالنسبة لردة فعل أو استجابة ) -

 في السنة الثالثة، ثم 0.08لتنخفض إلذ  0.66( حيث سجل استجابة فورية قدرىا DTINFأثرا إبهابيا متناقصا على )
( خلاؿ السنة ابػامسة، 0.04-( ثم بقيمة )0.06-سرعاف ما يصبح ىذا الأثر سلبيا بداية من السنة الرابعة بقيمة )

( ) باستثناء السنة الثامنة(، أي أف العلاقة بتُ معدؿ DTINFلكن ابتداء من السنة السادسة سجل أثر إبهابيا على )
سية في الأجل القصتَ وابؼتوسط ثم تتحوؿ إلذ علاقة طردية في إعادة ابػصم ومعدؿ ابكراؼ فجوة التضخم علاقة عك

الأجل الطويل، وبيكن برليل ىذه النتيجة على أف ارتفاع معدؿ إعادة ابػصم يوثر على سيولة البنوؾ في الأجل القصتَ 
، ما تؤدي بابلفاض من خلاؿ عدـ بعوئها بػصم ما لديها من أوراؽ مالية وبالتالر ابلفاض معد الكتلة النقدية ابؼتداولة

فجوة التضخم، لكن في الأجل الطويل ومع استيفاء أجاؿ الأصوؿ ابؼالية تتعزز سيولة البنوؾ ومن ثم زيادة حجم الكتلة 
 النقدية، ما تؤدي بارتفاع حجم الفجوة التضخمية.

ات الفعل أو ( بدقدار ابكراؼ معياري واحد، نلاحظ وجود تذبذب في ردDMMRفي حالة حدوث صدمة للمتغتَ ) -
( خلاؿ الفتًات بتُ ردة فعل عكسية وطردية، كما نلاحظ إشارة مضاعف الاستجابة تقريبا DTINFاستجابة ابؼتغتَ)
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و  03( سواء في الأجلتُ القصتَ أو الطويل ) ما عدا الفتًة 29-04سالبة بعميع ابؼضاعفات كما ىو في ابعدوؿ )
جل القصتَ والطويل بتُ معدؿ السوؽ النقدي ومعدؿ ابكراؼ فجوة (، وىي دلالة على وجود علاقة عكسية في الأ08

التضخم، وبيكن برليل ىذه النتيجة على أف الصدمة التي بردث في متغتَ معدؿ السوؽ النقدي تؤثر بالسلب في الأجلتُ 
عة من قبل بنك القصتَ والطويل في متغتَ معدؿ  ابكراؼ فجوة التضخم في ابعزائر، وىذا بسبب السياسة النقدية ابؼتب

ابعزائر، فتخفيض ابؼعروض النقدي في إطار امتصاص السيولة يؤدي إلذ ارتفاع أسعار الفائدة الأمر الذي يؤدي إلذ 
 ابلفاض فجوة التضخم.     

 : Variance Decomposition   تحليل مكونات التباين -6

التباين الذي تسببو متغتَة ما في  ( معرفة نسبةVariance Decompositionبتحليل مكونات التباين ) يقصد
نفسها وفي ابؼتغتَات الأخرى، وفي دراستنا ىذه سنقوـ بدراسة العلاقة بتُ متغتَات الأدوات الكمية لبنك ابعزائر ابؼدرجة 
في بموذج الدراسة ومتغتَة معدؿ فجوة ابكراؼ التضخم الفعلي عن التضخم ابؼستهدؼ في ابعزائر، وابعدوؿ التالر يوضح 

 النتائج التالية: لنا
   VARنتاج تحليل مكونات التباين وفق نموذج وفق نموذج  (:30-04ؿ )الجدو 

 

Period S.E. DTINF DRL DRO DTR DMMR 

 1  3.852917  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  4.894835  82.30147  11.00426  3.849738  1.863432  0.981102 

 3  5.437753  74.86989  19.00886  3.520094  1.533850  1.067306 

 4  7.140230  78.27673  14.09019  6.114958  0.898326  0.619795 

 5  7.754133  79.49752  11.97638  7.228920  0.765870  0.531301 

 6  7.991863  78.60301  12.55687  6.808492  1.101063  0.930567 

 7  8.646053  78.51465  12.53950  7.064399  0.996947  0.884501 

 8  9.202459  78.60271  11.87666  7.859791  0.880057  0.780776 

 9  9.429240  79.39354  11.41423  7.513276  0.872152  0.806810 

 10  9.842097  79.33394  11.77249  7.150869  0.899929  0.842776 

Cholesky Ordering:  DTINF DRL DRO DTR 

DMMR    
 

 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
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   VARمكونات التباين وفق نموذج وفق نموذج  (:منحنيات10-04الشكل )
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 Eviewsمن إعداد الطالب بالاعتماد على بـرجات برنامج المصدر: 
من  %100(، نلاحظ أف نتائج برليل التباين أظهرت أف 09-04( والشكل )30-04خلاؿ نتائج ابعدوؿ )من 

 %74.86الصدمات في فجوة ابكراؼ التضخم في السنة الأولذ تعزى إلذ ابؼتغتَ نفسو، ثم تبدأ في الابلفاض لتصل إلذ 
 السنة العاشرة، وفي ظل ىذا الابلفاض نلاحظ أف أىم في %79.33في السنة الثالثة، لتعاود الارتفاع حتى تصل إلذ 

أداة سابنة في تفستَ تقلبات فجوة ابكراؼ التضخم ىي معدؿ استًجاع السيولة حيث تراوحت نسبة ابؼسابنة ما بتُ 
، أما أداة معدؿ إعادة ابػصم ومعدؿ %7(، ثم تأتي مسابنة أداة الاحتياطي الإجباري بدعدؿ متوسط %11و  19%)

لتصبح شبو معدومة في الأجل ابؼتوسط  %1ؽ النقدي فكانت مسابنتهما ضعيفة في الأجل القصتَ بدعدؿ السو 
والطويل، وىذا ما يدعم النتائج المحصل عليها سابقا، من كوف أف بنك ابعزائر أصبح يعتمد بصورة أكبر على أداة 

 استًجاع  السيولة و الاحتياطي الإجباري في معابعة فجوة التضخم. 
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 لاصة:خ
خصصنا ىذا الفصل للدراسة القياسية من خلاؿ قياس درجة استقلالية بنك ابعزائر وفق قانوف النقد والقرض 

( الذي بوتوي على معظم ابؼؤشرات 2019) Jasmine(، باستخداـ مقياس 2020-1990خلاؿ فتًة الدراسة )
نونية حققها بنك ابعزائر كانت في ظل القانوف ابؼوجودة في ابؼقاييس السابقة، حيث تبتُ أف أعلى درجة استقلالية قا

 ابؼتعلق بالنقد والقرض. 90-10
قمنا بقياس أثر الاستقلالية القانونية لبنك ابعزائر على أداء سياسة استهداؼ التضخم، باستخداـ بموذج الابكدار 

بعزائر ومعدؿ ابكراؼ فجوة (، حيث تبتُ وجود علاقة عكسية بتُ استقلالية بنك اARDLالذاتي للمتباطئات ابؼوزعة )
التضخم الفعلي عن التضخم ابؼستهدؼ، أي وجود أثر إبهابي لاستقلالية بنك ابعزائر على بقاعة سياسة استهداؼ 

 التضخم.
ثم لبياف فعالية الأدوات الكمية لبنك ابعزائر في ظل سياسة استهداؼ التضخم، قمنا بقياس العلاقة وبرديد طبيعة 

(، حيث ومن خلاؿ التحليل القياسي ARDLات ومعدؿ ابكراؼ فجوة التضخم باستخداـ بموذج )الأثر بتُ ىذه الأدو 
تبتُ وجود علاقة عكسية في الأجلتُ القصتَ أو الطويل بتُ الأدوات الكمية لبنك ابعزائر ومعدؿ فجوة التضخم، 

 جل الطويل.باستثناء معدؿ إعادة ابػصم الذي كاف لو أثر إبهابي على معدؿ فجوة التضخم في الأ
وفي الأختَ قمنا باختبار أثر صدمات الأدوات الكمية لبنك ابعزائر على سياسة استهداؼ التضخم من خلاؿ 

(، فبينت النتائج أف أدوات استًجاع السيولة VARاستخداـ دواؿ الاستجابة وبرليل الصدمات وفق بموذج )
على فجوة التضخم عند حدوث صدمة بدقدار ابكراؼ والاحتياطي الإجباري والسوؽ النقدي كاف بؽا الأثر السلبي 

معياري واحد، أما معدؿ إعادة ابػصم فكاف لو أثر سلبي في الأجل القصتَ على فجوة التضخم ثم يتحوؿ إلذ أثر إبهابي 
 في الأجل الطويل. 
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 خاتمة عامة:
لابذاه بكو منح البنوؾ ابؼركزية ابؼزيد من الاستقلالية عن ابغكومة والقدر الواسع في العقود الأختَة تنامي ا شهدت

وضع وتنفيذ السياسة النقدية على النحو الذي بيكنها من برقيق الأىداؼ ابؼسطرة وبخاصة ىدؼ استقرار الأسعار، إلا 
من خلاؿ مساءلتو عن نتاجها أماـ ابعهات أف ىذه التغتَات زادت من مسؤولية البنك ابؼركزي بذاه برقيق ىذه الأىداؼ 

 ابؼختصة والرأي العاـ.
فأىداؼ البنك ابؼركزي أصبحت تتمحور حوؿ ىدؼ استقرار الأسعار خاصة مع استفحاؿ ظاىرة التضخم في 
اقتصاديات الدوؿ، وىذا من خلاؿ التوجو بكو تطبيق استًاتيجية استهداؼ التضخم كإطار حديث للسياسة النقدية 

المحققة في بزفيض معدلات التضخم ابذهت  الإبهابية، وبالنظر للنتائج 1990طبقت لأوؿ مرة في نيوزلندا سنة والتي 
العديد من البنوؾ ابؼركزية إلذ تبتٍ ىذه السياسة بعد ما أظهرت السياسات السابقة كاستهداؼ سعر الصرؼ والمجاميع 

 النقدية قصورا في برقيق ىدؼ استقرار الأسعار.
، الذي يعتبر نقلة 10-90ابعزائر فقد ظهرت معالد استقلالية البنك ابؼركزي مع صدور قانوف النقد والقرض أما في 

نوعية في النظاـ ابؼصرفي ابعزائري، حيث منح لبنك ابعزائر الاستقلالية الشخصية والوظيفية واستًجاع العديد من 
قانوف النقد والقرض شهد عدة مراجعات وتعديلات  صلاحياتو كسلطة نقدية بـتصة في شؤوف النقد والقرض، إلا أف

حسب الظروؼ السائدة في الساحة النقدية وابؼصرفية، ما نتج عنها إعادة النظر في حدود استقلالية بنك ابعزائر، من 
خلاؿ بزفيض مستوى الاستقلالية العضوية وسيطرة السلطة التنفيذية على أغلبية أعضاء بؾلي النقد والقرض، لكن مع 

نح استقلالية في بؾاؿ توجيو أدوات السياسة النقدية قصد برقيق ىدؼ استقرار الأسعار كهدؼ رئيسي وفق ما جاء بو م
 ابؼتعلق بالنقد والقرض. 11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10الأمر 

في ابعزائر  لذا حاولنا في ىذه الدراسة تسليط الضوء على استقلالية البنك ابؼركزي ودورىا في استهداؼ التضخم
( موضحتُ في ذلك درجة استقلالية بنك ابعزائر، وكذا الأدوات والوسائل التي 2020-1990خلاؿ الفتًة )

يستخدمها بنك ابعزائر لتحقيق ىدؼ استقرار الأسعار، حيث تم معابعة الإشكالية ابؼطروحة في أربعة فصوؿ بتُ قسم 
دراسة برليلية وقياسية بؼدى أثر استقلالية بنك ابعزائر على  ءإجرانظري وتطبيقي، حيث كاف بؿور ىذه الدراسة حوؿ 

 بقاعة سياسة استهداؼ التضخم.
ومن خلاؿ ما سبق تم التوصل إلذ بؾموعة من النتائج منها ما ىو متعلق بابعانب النظري للموضوع ومنها ما ىو 

 اؼ ابؼكملة للدراسة.الأف وإبرازمتعلق بابعانب التطبيقي، مع الإشارة إلذ بصلة من الاقتًاحات 
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 أولا: نتائج الدراسة
 توصلت الدراسة إلذ نتائج يتمثل أبنها في:

 الجانب النظري: -1
  يعتبر وضع وتنفيذ السياسة النقدية من إحدى أىم وسائل البنك ابؼركزي لتحقيق أىدافو المحددة، على رأسها

عاـ، وبزفيف حدة التقلبات ابؼالية، وفي ظل بستع استهداؼ التضخم، وبرقيق الاستقرار النقدي، وبرقيق التوازف ال
البنوؾ ابؼركزية باستقلابؽا أصبحت ىي من تقوـ برسم السياسة النقدية لتحقيق أىم أىدافها ابؼتمثلة في استهداؼ 

 التضخم واستقرار العملة بدا يضمنو ذلك من التصدي بغالات التوسع في سياسة التمويل بالعجز.
 البنوؾ ابؼركزية لا يعتٍ الانفصاؿ أو عدـ ابػضوع لأوامر السلطة التنفيذية، ولكن إلذ مدى  أصبح مفهوـ استقلالية

قدرة البنك ابؼركزي على وضع السياسة النقدية وبرديد أىدافها، ومدى حريتو في اختيار الأدوات اللازمة لتحقيق ىذه 
 الأىداؼ )استقلالية الأدوات(.

 بذاه زية على إطار نظري يقوـ على العديد من ابغجج والأدلة ابؼؤكدة على ىذا الااعتمدت فكرة استقلالية البنوؾ ابؼرك
خاصة كعلاج للضغوط التضخمية، حيث أثبتت وجود علاقة عكسية بتُ درجة استقلاؿ البنوؾ ابؼركزية في بعض 

 الدوؿ ومعدؿ التضخم.
 ة في إطار ابؼساءلة، حيث أصبح مسؤولا من إف منح الاستقلالية للبنك ابؼركزي تلقي على عاتقو ابؼزيد من ابؼسؤولي

ناحية أماـ السلطة التشريعية والتنفيذية والرأي العاـ عن إعلاف وتوضيح وتبرير سياساتو ابؼتبعة أو التي ينوي اتباعها، 
 والالتزاـ بها. إعلانهاوأصبح مسؤولا من ناحية أخرى عن برقيق أىدافو التي سبق 

  ية ابؼستقلة في العالد سعت الدوؿ إلذ تزويد بنوكها ابؼركزية بتًتيبات قانونية ومؤسسية تزايد وتصاعد البنوؾ ابؼركز مع
وفقا للمؤشرات ابؼعموؿ بها في قياس درجة الاستقلالية، إذ بقد أف ىذه ابؼعايتَ تطورت مع الوقت والظروؼ المحيطة 

لتسهيل  2020نوؾ ابؼركزية سنة بالعمل ابؼصرفي، كما عمل صندوؽ النقد الدولر على وضع ميثاؽ شفافية الب
 .التواصل الفعاؿ بشكل أكبر بتُ البنوؾ ابؼركزية وبـتلف الأطراؼ ابؼعنية ابؼتعاملة معها

  يعتبر التضخم ظاىرة اقتصادية غتَ مرغوب فيها، وذلك للأثار السلبية التي تنجر عنو، من أبرزىا انهيار القدرة الشرائية
 للنقود.

 قيق لظاىرة التضخم أدى إلذ تعدد أنواعو وىذا حسب الزاوية التي ينظر إليو منها.عدـ برديد تعريف شامل ود 
  رغم تعدد أنواع التضخم  إلا أف مصدرىا يعود إما لأسباب من جانب الطلب أو من جانب العرض أو لأسباب

 ىيكلية.
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 وابؼعايتَ في قياس القوى  تم اعتماد طرؽ لقياس التضخم للتمكن من تقديره وتقييم مشاكلو، وقد تعددت ىذه الطرؽ
 التضخمية وىذا بحسب النظريات الاقتصادية ابؼفسرة للتضخم.

  إطارا جديدا لإدارة لسياسة النقدية بالتًكيز على معدؿ التضخم في ابؼدى القصتَ، تعد سياسة استهداؼ التضخم
 وعلى استقرار الأسعار في الأمد الطويل كهدؼ نهائي بؽذه السياسة. 

 ابؼستهدؼ ونشر التضخم معدؿ بإعلاف ابؼفاىيم وتبسيط )الفتٍ( التقتٍ العمق بتُ ما بهمع التضخم استهداؼ إطار 
 .عن ابؼستهدؼ الفعلي التضخم ابكراؼ وأسباب الاقتصادية التطورات برليل على برتوي متخصصة دورية تقارير

   بتُ واضحة علاقة وجود مع سياسةال بؽذه وسيطاً  استهدافاً  مستهدؼ سقف أو مدى أو الرقمي التضخم معدؿ يعد 
 الاستهداؼ سياسة من فعالية أكثر السياسة ىذه تعد كما النقدية السياسة أدوات أو ابؼستهدؼ التضخم معدؿ

 .التضخم كمواجهة مباشرة غتَ مقاربة على تقوـ التي أو سعر الصرؼ النقدي
  سبقةابؼ شروطال من تضخم تتطلب توفر بؾموعةفي إطار سياسة استهداؼ ال النقدية السياسة إدارة فعالية ضمافإف 

 .عدمو من التضخم استهداؼ بتطبيق الالتزاـ مدى برديد خلابؽا من نستطيع عامة شروط جانب إلذ وليةالأ
  اتبعت عدة دوؿ متقدمة وناشئة سياسة استهداؼ التضخم وأثبتت بقاعتها في برقيق استقرار الأسعار على ابؼدى

ابؼتقدمة كانت أكثر مقدرة على تنفيذ ىذه السياسة، فيما واجهت البلداف الأقل بموا صعوبات  الطويل، إلا أف البلداف
 في تطبيق ىذه الاستًاتيجية لعدـ توفر بعض الشروط الأولية أو العامة.

  لا تعتبر سياسة استهداؼ التضخم استًاتيجية إتباع القواعد أو حرية التصرؼ، فحسبMishkin  سياسة
بذمع بتُ إبهابيات التصرؼ من خلاؿ إعطاء بعض ابؼرونة للسياسة في التجاوب مع الأىداؼ  استهداؼ التضخم

الأخرى في الأجل القصتَ وإبهابيات إتباع القواعد من خلاؿ الالتزاـ بهدؼ التضخم في الأجل ابؼتوسط والطويل 
 لإرساء التوقعات التضخمية وبرستُ مصداقية السياسة النقدية.

 قي:الجانب التطبي -2
  ابؼتعلق بالنقد والقرض، الذي أعاد إبراز  10-90تم إعادة صياغة قوانتُ المجاؿ ابؼصرفي من خلاؿ إصدار القانوف

دور النقد والسياسة النقدية وتنظيم النظاـ ابؼصرفي أدائو، وكذا إعطاء الدور ابؽاـ للبنك ابؼركزي باعتباره على قمة 
ابغجر الأساس لبداية استقلالية بنك ابعزائر عن ابػزينة العمومية، كما يعتبر ابعهاز ابؼصرفي وإعادة تنظيمو وىيكلتو،  

وتسيتَ شؤوف النقد وابعهاز  حيث أصبحت وظيفة بنك ابعزائر  الإشراؼ على رسم السياسة النقدية وتنفيذىا
 ابؼصرفي.

  العابؼية، لكن رغم ذلك الاقتصادية المحلية وحتى للظروؼشهد قانوف النقد والقرض عدة تعديلات وتغتَات نتيجة 
 أعطى ىذا القانوف درجة استقلالية معتبرة لبنك ابعزائر.
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 المحافظ عضوية مدة إلغاء خلاؿ من ابعزائر بنك استقلالية على أثر تعديلا 10-90 والقرض النقد قانوف على طرأ 
 التنفيذية السلطة سيطرة ضحات حيث القرارات ابزاذ في التصويت وطريقة والقرض النقد بؾلس تشكيلة وكذا ونوابو،

 الأمر ابعزائر، بنك وأىداؼ النقدية التوازنات حساب على ابغكومة لصالح القرارات بهعل ما، النقدية السلطة على
 .10-90 القانوف في بو يتمتع كاف بدا مقارنة ابؼركزي البنك استقلالية درجة فمن يضعف الذي

  جهات جيدة وفقا للتطورات وابؼفاىيم ابعديدة ابغاصلة في عمل البنوؾ بتو  ابؼتعلق بالنقد والقرض 11-03جاء الأمر
ابؼركزية في العالد، فقد تم إلغاء ىدؼ التشغيل الكامل من أىداؼ السياسة النقدية لبنك ابعزائر، بعدما كاف يتضمنها 

ابؼعاملات ابؼالية  ، والتوجو بكو برديد ىدؼ وحيد للسياسة النقدية، إضافة إلذ إضفاء مرونة في10-90القانوف 
بساشيا و تطوير السوؽ النقدي في حدود الضمانات الكافية، الأمر الذي زاد من درجة الاستقلالية الاقتصادية لبنك 

 ابعزائر بالرغم من تأثر الاستقلالية الشخصية.
  ت بنك ابعزائر ابؼتعلق بالنقد والقرض إلذ تعزيز وتوسيع صلاحيا 11-03ابؼعدؿ وابؼتمم للأمر  04-10أدى الأمر

بدأ بتوحيد ىدؼ السياسة النقدية في استقرار ابؼستوى العاـ للأسعار ) التوجو بكو استهداؼ التضخم(، من خلاؿ 
إتاحة استعمالو أدوات السياسة النقدية وفقا وابؽدؼ ابؼعلن والإطار الزمتٍ المحدد، ما منحو استقلالية في استعمالو 

والرقابة على نشاطات البنوؾ ابؼؤسسات ابؼالية قصد ابغد من ابؼخاطر  شراؼالإبؽذه الأدوات إضافة إلذ عملية 
 الائتمانية.

 والذي جاء  10-17القانوف  خلاؿ من ابؼرة وىذه ابؼركزي، البنك على العمومية وابػزينة ابغكومة سيطرة عودة
 القدرة وابلفاض التضخم، معدؿ في ارتفاع عنها ينجر وقد بابؼخاطر بؿفوفة العملية ىذه أف إذ النقود، طبع بعملية

 استهداؼ سياسة إطار في ابؼركزي البنك  قبل من ابؼنتهجة النقدية السياسة مسار على التأثتَ وبالتالر للعملة، الشرائية
 .ابعزائر بنك استقلالية في ابلفاض عنو ابقر الذي الأمر التضخم،

  أخرى، حيث بلغت الكتلة النقدية شهدت الكتلة النقدية في ابعزائر بمو متزايد من سنة إلذM2  343.0حوالر 
، كما عرؼ معدؿ السيولة تزايد مستمر من 2020مليار دج سنة  17159.5لتصل إلذ  1990مليار دج سنة 

 .2020سنة  0.93إلذ  1990سنة 0.61
 15373.5 بالنسبة بؼقابلات الكتلة النقدية فقد شهدت صافي الأصوؿ ابػارجية ارتفاعا متزايدا، حيث وصل إلذ 

 الابلفاضبدأ صافي الأصوؿ ابػارجية في  2014، لكن مع ظهور بوادر الأزمة النفطية لسنة 2014مليار دج سنة 
، كما عرؼ حجم القروض ابؼوجو إلذ الاقتصاد تزايد مستمر حيث بلغ 2020مليار دج سنة  7253.5ليصل إلذ 

، وكذلك صافي القروض ابؼمنوحة 2020سنة  مليار دج 10885.6مليار دج ليصل إلذ  247حوالر  1990سنة 
 .2020مليار دج سنة  7963.3إلذ  1990مليار دج سنة  167للدولة من 
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  أصبح بنك ابعزائر بدوجب  قانوف النقد والقرض يتمتع بالاستقلالية التامة في استخداـ أدوات السياسة النقدية من
 إصداريا والسياسة النقدية ابؼنتهجة من قبلو، من خلاؿ خلاؿ توجيهها أو تعديلها حسب الظروؼ الاقتصادية وبساش

 التعليمات التي يقرىا بؾلس النقد والقرض بدجرد نشرىا. 
 ( بزيادة 2020-1990شهد الرقم القياسي لأسعار ابؼستهلك ارتفاعا متواصل خلاؿ الفتًة )يدؿ  أضعاؼ، ما 10

 على الارتفاع ابؼستمر في الأسعار خلاؿ فتًة الدراسة.
 من الرقم القياسي الضمتٍ )معامل التكميش( بصيع أسعار السلع وابػدمات ابؼوجودة في الاقتصاد الوطتٍ، سواء  يتض

، ومن خلاؿ قياس معدؿ معامل التكميش وجدنا أف ابلفاض أو ارتفاع إنتاجيةكانت سلع استهلاكية أو وسيطية أو 
ـ للأسعار، بل يدؿ على تغتَ أسعار النفط وفقا معدؿ معامل التكميش لا يعتٍ ابلفاض أو ارتفاع ابؼستوى العا

لعلاقة طردية، وبالتالر بيكن القوؿ أف مؤشر الرقم القياسي الضمتٍ لا يعبر بصفة جيدة على قياس درجة التضخم في 
 ابعزار.

 اص تعود أسباب التضخم في ابعزائر إلذ أسباب داخلية وأخرى خارجية، حيث وجدنا أف أبرزىا زيادة الاستهلاؾ ابػ
بسبب زيادة الدخوؿ الأجرية وغتَ الأجرية ابؼوجهة للاستهلاؾ ونقص ثقافة الادخار والاستثمار، في مقابل بصود 

 في عوامل رأس ابؼاؿ. الإنتاجيةجانب العرض بسبب ضعف مستوى 
  النسبة يتبتُ أف التنبؤات الاستشرافية بؼعدؿ التضخم خلاؿ ىذه فتًة انتهاج سياسة التضخم أخذت أبنية خاصة ب

لبنك ابعزائر، إذ أف كل التوقعات التي قاـ بها بؼعدلات التضخم على ابؼدى القصتَ كانت متناغمة وقريبة بشكل كبتَ 
بؼعدلات التضخم الفعلية، وىو ما يدؿ على صلابة النموذج ابؼستخدـ وقدرتو العالية على التنبؤ بالتضخم، وبالتالر 

ابؼباشرة في الوقت ابؼناسب لتخفيض الابكراؼ في حدود النطاؽ ابؼسموح بو  مقدرة بنك ابعزائر استعماؿ أدواتو غتَ
 وذلك خلاؿ فتًة زمنية قصتَة.

  النقدي لد يظهر أثرىا على معدؿ التضخم على الأقل في الأجل القصتَ خلاؿ تطبيق سياسة  الإصدارإف عمليات
ائر لد تتولد معها ضغوط تضخمية أكبر، وىذا استهداؼ التضخم، كما أف ابلفاض الاستقلالية القانونية لبنك ابعز 

بسبب سياسة التعقيم ابؼتخذة من قبل بنك ابعزائر ابؼستمدة من استقلاليتو في استخداـ أدواتو الكمية على 
ابػصوص، أي رغم ابلفاض الاستقلالية القانونية لبنك ابعزائر إلا أنو بقي يتمتع باستقلالية فعلية على أرض الواقع 

بغد من ارتفاع الضغوط التضخمية، وىو ما يعطي مصداقية لسياسة استهداؼ التضخم كاستًاتيجية مكنتو من ا
 حديثة لإدارة السياسة النقدية.

  حيث بلغت نسبة 10-90تبتُ من الدراسة أف أعلى درجة استقلالية حققها بنك ابعزائر كانت في إطار القانوف ،
، بسبب %56.45بنسبة  01-01لية ابلفاضا في ظل الأمر ، لتشهد ىذه الاستقلا%66.40درجة الاستقلالية 
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ابؼتمثلة في فتًة ولاية المحافظ وعزلو، ثم عرؼ برسنا في درجة الاستقلالية بعد  10-90من القانوف  22إلغاء ابؼادة 
برسنت  04-10، ومع التوجو بكو سياسة استهداؼ التضخم في الأمر %64حيث بلغت  11-03صدور الأمر 

بنسبة  10-17، غتَ أف ىذه الاستقلالية تراجعت في القانوف %64.78بنك ابعزائر حيث بلغت استقلالية 
 .مكرر التي قاـ بنك ابعزائر بتمويل ابػزينة لتغطية عجزىا 45بسبب ابؼادة  63.21%

 ُابؼركزي البنك لاستقلالية إبهابي تأثتَ وجود تبت (CBI )نويةمع بقد حيث التضخم، معدؿ على الطويل ابؼدى في 
 السالبة الإشارة خلاؿ من INF و CBI بتُ العكسية العلاقة نلاحظ وكذلك ،%(05) معنوية مستوى عند ابؼتغتَ
 CBI ابؼتغتَ في الزيادة أف الأجل الطويلة العلاقة نتائج خلاؿ من نستخلص حيث الاقتصادية، النظرية يوافق وىذا

 .وحدة 1.10 بػ بالنقصاف INF التابع ابؼتغتَ في التأثتَ حجم سيكوف واحدة بوحدة
 أ وفق بموذج )طيشتَ بموذج تصيح ابػARDL معدؿ الإجباري( إلذ وجود علاقة عكسية بتُ: )معدؿ الاحتياطي ،

استًجاع السيولة، معدؿ السوؽ النقدي( ومعدؿ ابكراؼ فجوة التضخم، أي أف كلما ارتفعت ىذه ابؼتغتَات ستؤدي 
، وإلذ وجود علاقة طردية بتُ معدؿ إعادة ابػصم ومعدؿ ابكراؼ فجوة إلذ ابلفاض معدؿ ابكراؼ فجوة التضخم

 التضخم أي أف ارتفاع معدؿ إعادة ابػصم ستؤدي إلذ ارتفاع معدؿ ابكراؼ فجوة التضخم.
 ( بتُ تقدير بموذج الأجل الطويلARDL معدؿ الإجباري( إلذ وجود علاقة عكسية بتُ: )معدؿ الاحتياطي ،

السوؽ النقدي( ومعدؿ ابكراؼ فجوة التضخم، وإلذ وجود علاقة طردية بتُ معدؿ إعادة  استًجاع السيولة، معدؿ
 ابػصم ومعدؿ ابكراؼ فجوة التضخم.

  كما بينت نتائج برليل دواؿ الاستجابة إلذ أف حدوث صدمة بدقدار ابكراؼ معياري واحد على ابؼتغتَات )معدؿ
السوؽ النقدي( بزلف أثرا سلبيا على معدؿ ابكراؼ فجوة ، معدؿ استًجاع السيولة، معدؿ الإجباريالاحتياطي 

التضخم في الأجلتُ القصتَ أو الطويل، أما حدوث صدمة بدقدار ابكراؼ معياري واحد على معدؿ إعادة ابػصم 
بىلف أثرا سلبيا على معدؿ ابكراؼ فجوة التضخم في الأجلتُ القصتَ وابؼتوسط ثم تتحوؿ إلذ علاقة طردية في الأجل 

 ويل.الط
 :الفرضيات اختبار  -ثانيا

 من خلاؿ النتاج ابؼتوصل إليها، نقوـ باختبار الفرضيات التي قمنا بوضعها بؽذه الدراسة وىذا على النحو التالر:
، وىو ما بؼسناه في ابعانب تزيد استقلالية البنوؾ ابؼركزية من فعالية بقاح سياسة استهداؼ التضخم الفرضية الأولى:

راسة من خلاؿ بقاح الدوؿ التي أعطت لبنوكها ابؼركزية قدرا كافيا من الاستقلالية في إدارة السياسة النقدية النظري من الد
وفق استًاتيجية استهداؼ التضخم، وىذا ما أثبتتو الكثتَ من الدراسات الاقتصادية، الأمر الذي يؤكد صحة الفرضية 

 الأولذ.
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، بارتفاع كمية النقود، وىي تعتبر أىم مصادر نشوء الفجوات التضخميةيتأثر التضخم في ابعزائر  الفرضية الثانية:
فالكتلة النقدية في ابعزائر عرفت بموا متزايدا من سنة إلذ أخرى، إلا أننا لاحظنا في الفصل الثالث وجود علاقة طردية 

شمل التوسع في مكونات ضعيفة بتُ معدؿ بمو الكتلة النقدية ومعدؿ التضخم، وأف أبرز مصادر التضخم في ابعزائر 
الأجور التي أضحت لا بزضع للأسس النظرية التي ينبغي بدوجبها الرفع من الأجور، وكذا التوسع  كارتفاعالإنفاؽ الكلي  

 في الاستهلاؾ ابػاص والعاـ، وىذا ما ينفي صحة الفرضية الثانية.
واسعة لبنك ابعزائر وصلاحيات كافية لتسيتَ  ابؼتعلق بالنقد والقرض استقلالية 11-03أعطى الأمر الفرضية الثالثة: 

، حيث ومن خلاؿ ابعزء التحليلي للدراسة توصلنا إلذ أف قانوف النقد والقرض والائتماف بدا يضمن برقيق أىدافوالنقد 
شهد عدة تعديلات بساشيا والظروؼ الدولية أو المحلية، من خلاؿ التوجو بكو سياسة استهداؼ التضخم  03-11

، وإعطاء 2008ابؼعدؿ وابؼتمم، وىذا بعد ظهور الفجوات التضخمية بعد الأزمة ابؼالية لسنة  04-10 حسب الأمر
حرية أكبر لبنك ابعزائر في استعماؿ الأدوات والإجراءات في إدارتو للسياسة النقدية، الأمر الذي نتج عنو ضماف بقاء 

، كما توصلنا أنو رغم بعوء ابغكومة إلذ التمويل غتَ التضخم في حدود النطاؽ ابؼستهدؼ أو العودة إليو في زمن قصتَ
التقليدي إلذ أف التضخم بقي في حدود منخفضة بفضل سياسة التعقيم النقدي ابؼتخذة من قبل بنك ابعزائر، ومنو نثبت 

 صحة الفرضية الثالثة.
، فمن خلاؿ الدراسة القياسية التضخم فجوة توجد علاقة عكسية بتُ استقلالية بنك ابعزائر ومعدؿ  ية الرابعة:ضالفر 

 ض معدؿ فجوةوبعد قياس درجة الاستقلالية القانونية لبنك ابعزائر، توصلنا إلذ أف كلما زادت استقلالية بنك ابعزائر ابلف
 ح أكبر لسياسة استهداؼ التضخم، وىذا ما يثبت صحة ىذه الفرضية.التضخم وبالتالر بقا 
معدؿ فجوة تَ بتُ الأدوات الكمية لبنك ابعزائر و صالأجل الطويل والأجل الق توجد علاقة تكامل في الفرضية الخامسة:

، ففي إطار مواجهة الضغوط التضخمية أقر بنك ابعزائر بؾموعة من الأدوات والإجراءات لأداء السياسة النقدية التضخم
الأدوات الكمية لبنك ابعزائر  بفعالية أكبر، وىذا ما استخلصناه من الدراسة القياسية، حيث كاف ىناؾ أثر سلبي بتُ

ل في الأجلتُ القصتَ أو الطويل، ومنو فهذه صتَ والطويل، أي وجود علاقة تكامومعدؿ فجوة التضخم في الأجلتُ الق
 الفرضية مقبولة.

 الاقتراحات: -ثالثا
  مكانتها، حتى اللازمة لضماف استقلالية البنك ابؼركزي وعدـ خضوعو لضغوط أي جهة مهما كانت  الإجراءاتابزاذ

عليها وتنفيذىا، أما فيما بىص حل التعارض فوجب أف  والإشراؼتتحقق الاستقلالية في صياغة السياسة النقدية 
 تكوف الكلمة الأختَ للبنك ابؼركزي.
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  10-90إعادة مراجعة ابؼادة ابػاصة بفتًة ولاية المحافظ من خلاؿ برديد ابؼدة كما كاف منصوص عليها في القانوف ،
 عل فتًة التعيتُ متداخلة مع فتًة ابعهة التي بؽا صلاحية التعيتُ والعزؿ.مع ج

 .تشديد شروط بعوء ابغكومة للاقتًاض من البنك ابؼركزي وجعلو ابؼلاذ الأختَ بؽا 
  زيادة الشفافية وابؼساءلة حيث تعتبر من أىم أطر استهداؼ التضخم، غتَ أف في ابعزائر اقتصرت ابؼساءلة على

 ف ابعمهور.البربؼاف دو 
  العمل على تطوير وتوسيع السوؽ النقدية، حتى يتمكن البنك ابؼركزي من استخداـ أدواتو بشكل أفضل وفقا

 النقدي. الإصداروالسياسة النقدية ابؼتبعة، كما أف اتساع السوؽ النقدي يعتبر أىم بديل للتمويل بدلا من اللجوء إلذ 
 هداؼ التضخم من شروط أولية وشروط عامة.العمل على استكماؿ متطلبات بقاح سياسة است 
  وإعدادالبيانات الدورية  وإصداررفع التنسيق بتُ السياسة النقدية والسياسة ابؼالية، من خلاؿ تطوير الأسواؽ ابؼالية 

 تقارير عن التضخم.
 ادي وبذنب صدمات بناء بماذج قياسية والقياـ بالدراسات للتنبؤ بالتضخم، وىذا لتوفتَ بيئة مستقرة للنشاط الاقتص

 ارتفاع معدلات التضخم في ابؼستقبل.
  إف ارتفاع الدعم ابغكومي للسلع وابػدمات عندما يستهدؼ البنك ابؼركزي التضخم أمر جد حساس، حيث أف أي

(  CPIل عدـ استهداؼ التضخم ابؼقاس بالرقم القياسي للأسعار )ذلك يؤثر على السياسة، لذلك يفض تغيتَ في
يشمل سلعا مدعومة كالطاقة وابؼواد الغذائية، والتالر لا بد من استبداؿ ىذا ابؼقياس بدقياس أخر تم  كوف ىذا الأختَ

اعتماده في عدد من الدوؿ يسمى بالتضخم الأساسي يتم فيو استبعاد كافة السلع ابؼدعومة من الدولة والسلع ابؼوبظية 
 لتضخم.وأيضا ابؼستوردة، وابؽدؼ من ذلك الوصوؿ إلذ معدؿ حقيقي ل

 أفاؽ الدراسة:  -رابعا
يعتبر موضوع دراستنا من ابؼواضيع ابؼتجددة وذات الاىتماـ الكبتَ في الأوساط الاقتصادية وصانعي القرار، ولإثرائو 

 وبعثو من جديد بيكن اقتًاح بحوث أخرى نذكر منها:
 .قياس الاستقلالية الفعلية لبنك ابعزائر 
 نك ابعزائر.أثر التحوؿ الرقمي على استقلالية ب 
 .استقلالية بنك ابعزائر في ظل العوبؼة 
 .أثر التباطئ الزمتٍ على بقاعة سياسة استهداؼ التضخم 

 



 

 
 
 

 ة المراجعػػػائمػػق
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 اجعقػػائمػػة المػػر 
 

 306 

 أولا: المراجع باللغة العربية

 :الكتب 

مكتبة ومطبعة  ، المالية( والأسواؽ النقود لنظرية حديث مدخل( المالية والأسواؽ النقود نظرية الناقة، علي الفتوح أبو أبضد -
 .2001، 1الإشعاع الفنية، الإسكندرية ط

 .2004 شمس، عتُ جامعة العلمية، للبحوث التجارة كلية بؾلة ،"النامية والدوؿ التضخم استهداؼ" ،الشناوي إبظاعيل أبضد -
، 1، طحاضرات التضخم الاقتصادي والاستهلاؾ(سلسلة الاقتصاد ) مجابر السيد،  إبراىيمأبضد حامد بؿمد السيد أبضد،  -

 .2020دار العلم والإبياف للنشر والتوزيع ودار ابعديد للنشر والتوزيع، 
انعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المصرفي ودور البنوؾ المركزية دراسة تحليلية تطبيقية أبضد شعباف، بؿمد علي،  -

 .2007الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر،  ،لحالات مختارة من البلداف العربية
 .1989، مكتبة مديولر، مصر ، اقتصاديات البنوؾأبضد علي رعنيم،  -
 .2004، قسم الاقتصاد كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، مقدمة في النظرية الاقتصادية الكليةأبضد بؿمد مندور، وأخروف،  -
، الدار الأكادبيية للطباعة والتأليف والتًبصة والنشر، ليبيا، دية والنظم النقدية الدوليةالعلاقات الاقتصاأدىم مازف عبد السلاـ،  -

2007. 
 .2001الدار ابعامعية الإسكندرية،  اقتصاديات النقود والبنوؾ والأسواؽ المالية،إبظاعيل أبضد الشناوي، عبد ابؼنعم مبارؾ،  -
، 1، مؤسسة بضادة للدراسات ابعامعية والنشر والتوزيع، طلنظرية والتطبيقالسياسات الاقتصادية بين اإبظاعيل بؿمد دعيس،  -
 .2012، 1ج
 .1996، دار النهضة العربية للطباعة والنشر، بتَوت، 1، طمذكرات في البنوؾ والنقودإبظاعيل بؿمد غاشم،  -
 الطبعة مصر، ابغديث، العربي ابؼكتب ،"ابؼصرفية النظم في الاقتصادية للمتغيرات النقدية السياسات " ىاشم، بؿمد إبظاعيل -

 .2011 الأولذ،
 .2005، 1، دار وائل للنشر، عماف الأردف، طالنقود والمصارؼأكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ،  -
 .2005، دائر وائل للنشر، عماف، الأردف، 1ط النقود والمصارؼ، مدخل تحليلي ونظري،أكرـ حداد، مشهور ىذلوؿ،  -
 .2008، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، النظرية الاقتصادية الكليةعلي عبد الوىاب بقا،  السيد بؿمد السريتي، -
 .2004، مركز يزيد للنشر، الأردف، 1، طالنقود والبنوؾ والمؤسسات الماليةالطاىر عبد الله، ابػليل موفق علي،  -
 .2013 ابعزائر، عية،ابعام ابؼطبوعات ديواف ،"والبنكي النقدي الاقتصاد " لطرش، الطاىر -
، دار 1ط قياسية(، -تحليلية -دور السياسة النقدية في الاستقرار والتنمية الاقتصادية )نظريةالقطابري بؿمد ضيف الله،  -

 .2011غيداء للنشر والتوزيع، الأردف، 
 .2003امعية، ابعزائر، ، ديواف ابؼطبوعات ابع03، ابعزء محاضرات في النظرية الاقتصادية الكليةإبؼاف بؿمد الشريف،  -
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: طو عبد الله منصور، عبد الربضاف عبد المجيد، دار ابؼريخ  تربصة النقديين، نظر وجهة والاقتصاد والبنوؾ النقود سيجل، باري -
 .1987للنشر، الرياض، ابؼملكة العربية السعودية، 

 .2009 لبناف، بتَوت، الثانية، طبعةال اللبناني، ابؼنهل دار ،"والمصرفي النقدي الاقتصاد " ابغجار، بساـ -
 .2006، دار ابؼنهل اللبناني، بتَوت، الاقتصاد النقدي والمصرفيبساـ ابغجار،  -
 2004 .ابعزائر، عكنوف، بن ابعامعية، ابؼطبوعات ديواف ،"النقدية والسياسات النظريات في محاضرات" علي، بن بلعزوز -
ي وعلاقتو بالسياسة النقدية، دراسة تحليلية للأثر الاقتصادية لسياسة الصرؼ سياسة الصرؼ الأجنببوخاري بغلو موسى،  -

 .2010، مكتبة حستُ العصرية للطباعة والنشر والتوزيع، لبناف، 1، طالأجنبي
بي، ، صندوؽ النقد العر أوضاع القطاع المصرفي في الدوؿ العربية وتحديات الأزمة المالية العالميةبصاؿ الدين مرزوؽ وأخروف،  -
 .2009، أبو ظبي، سبتمبر 1ط
 .1994، الدار ابعامعية، بتَوت، اقتصاديات النقود والماؿحستُ عوض الله،  -
 ابعامعة، شباب مؤسسة ،"النقدية السياسة التجارية، البنوؾ الإلكترونية، البنوؾ : المصرفي الاقتصاد" ،الله عبد خبابة -

 2008 .الإسكندرية،
 .2016، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، الإسكندرية، مر، اد المالي بين النظرية والتطبيقالاقتصخبابة عبد الله،  -
 .2010، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، مصر، أساسيات في الاقتصاد العاـخبابة عبد الله، بلاطة مبارؾ،  -
دار النفائس للنشر والتوزيع، عماف، الأردف،  ،التغيرات في قيمة النقود الآثار والعلاج في الاقتصاد الإسلاميخليفي عيسى،  -

2011. 
 ابؼديرية العراقي، بؼركزي ا البنك ،"النقدية السياسة في نامية بلداف لتجارب دراسة : التضخم استهداؼ " ،بندر عزيز رجاء -

 .النقدية والسياسة الكلي الاقتصاد قسم والأبحاث، للإحصاء العامة
 .2008، 1، دار بهاء الدين للنشر والتوزيع، قسنطينة، ابعزائر، طالاقتصاد المصرفيرحيم حستُ،  -
 .2010 الأولذ، الطبعة عماف، والتوزيع، للنشر صفاء دار ،"والبنوؾ النقود " ،ابغلبي رياض .العصار، رشاد -
 الأردف، عماف، والتوزيع، نشرلل العلمية ير اليازو  دار ،"النقدية والسياسات المركزية البنوؾ " ،السامرائي يسرى . الدوري، زكريا -

 العربية. الطبعة
 .2017، مؤسسة ىنداوي، ابؼملكة ابؼتحدة، البنك المركزي في العصور المختلفةزكريا مهراف،  -
 .2006، دار وائل للنشر، عماف، الأردف، 3، ط الاتجاىات المعاصرة في إدارة البنوؾزياد رمضاف، بؿفوظ جودة،  -
 2003، منشورات ابغلبي ابغقوقية، بتَوت، .أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيالفولر، زينب عوض الله، أسامة  -
 .2003، بدوف دار النشر، محاضرات في الاقتصاد الكلي المعمقساكر بؿمد العربي،  -
 .2018، كلية الاقتصاد والعلوـ السياسية، جامعة القاىرة، النقود والبنوؾ والتجارة الدوليةسامي السيد،   -
، دار زىراف للطباعة والنشر والتوزيع، عماف، الأردف، 2، طمحاسبة التضخم بين النظرية والتطبيقسعود جايد مشكور العامري،  -

2014. 
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، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، النقود والبنوؾ والمصارؼ المركزيةسعيد سامي ابغلاؽ، بؿمد بؿمود العجلوني،  -
 .2010الأردف، 

 . 1969، الطبعة الأولذ، مطبعة دار البصرة، بغداد، النظاـ النقدي والمصرفي العراقيسعيد عبود السامرائي،  -
 2001، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، .محاضرات في اقتصاديات النقود والبنوؾشاكر القزويتٍ،  -
 .الأولذ الطبعة الأردف، عماف، بغامد،ا دار ،"وتطبيقات محاضرات القياسي الاقتصاد طرؽ " ،بؿمد شيخي -
، 09ابؼعهد العربي للتخطيط، العدد الأرقاـ القياسية، سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية،صالح العصفور،  -

 .2003الكويت، 
 .2005ع، ابعزائر، ، دار الفجر للنشر والتوزيالأدوات -النقود والسياسة النقدية، المفهوـ الأىداؼصالح مفتاح،  -
 .ابعامعية الدار ،"والبنوؾ النقود اقتصاديات " الله، نعمة رمضاف أبضد . قريصة، تادرس صبحي -
 .2008، مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، مصر، الاقتصاد النقديضياء بؾيد ابؼوسوي،  -
 الإسكندرية، ابعامعة، شباب مؤسسة ،"المركزية البنوؾ التجارية، البنوؾ النقدية، المؤسسات : النقدي الاقتصاد " بؾيد، ضياء -

2000. 
، دار صفاء للنشر والتوزيع، السياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأوراؽ المالية في مصر و و.ـ.أعباس كاظم الدعمي،  -

 .2010، 1عماف، ط
 .2 ط دف،الأر  عماف للنشر، بؾدلاوي دار ،"والمصارؼ النقود " الله، عبد جاسم عقيل  -
(، الإصدار الأوؿ، KIE publications، مطبوعات )الوجيز في الاقتصاد النقدي والمصرفيعبد ابغليم عمار غربي،  -

2018. 
 ابعزائر، ابعامعية، ابؼطبوعات ديواف ،"-تقييمية تحليلية دراسة – الكلية الاقتصادية السياسات إلى المدخل " قدي، المجيد عبد -

 .2005الثانية، الطبعة
 .2007 الإسكندرية، ابعامعية، الدار ،"-والمستحدثات الأساسيات – والبنوؾ النقود اقتصاديات" ابغميد، عبد ابؼطلب عبد -
 .2013 الأولذ، الطبعة الإسكندرية، ابعامعية، الدار ،"المركزي البنك واستقلالية النقدية السياسة" ابغميد، عبد ابؼطلب عبد -
، صندوؽ النقد العربي، مركز دراسات الوحدة العربية، التطور التاريخي للأنظمة النقدية في الأقطار العربية عبد ابؼنعم السيد علي، -

 .الطبعة الأولذ، بتَوت، لبناف
 .1990، مطبعة ابغكمة للطباعة والنشر، ابؼوصل، النقود والبنوؾعوض فضل إبظاعيل الديلمي،  -
 .1978، دار الشروؽ، جدة، ميالمصارؼ وبيوت التمويل الإسلاغريب بصاؿ،  -
 .1997، بتَوت، 1، ابراد ابؼصارؼ العربية، طالمصرؼ المركزي والدولة في التشريع العربي والدوليغساف عياش،  -
، الطبعة الأولذ، مدخل كمي واستراتيجي معاصر –إدارة البنوؾ فلاح حسن عداي ابغستُ، مؤيد عبد الربضن عبد الله الدوري،  -

 .2000نشر، عماف، دار وائل لل
 ، تربصة عبد الواحد ابؼخزومي، دار الطليعة للطباعة والنشر، بتَوت.الصيرفة المركزيةـ.أ.ج دي كوؾ،  -
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 ، الإسكندرية.اقتصاديات النقود والماؿ، دار الجامعة الجديدةبؾدي بؿمود شهاب،  -
، 1، دار الفكر ابعامعي، طوالنظريات دراسة تحليلية للمؤسسات -الاقتصاد النقدي والمصرفي بؿب خلة توفيق،  -

 .2015الإسكندرية، 
 .1974مكتبة القاىرة ابغديثة، مصر،  محاضرات في النقود والبنوؾ،بؿمد أبضد دزار،  -
 .2007، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، 1، ط إدارة المصارؼبؿمد الصتَفي،  -
 .1978، 07النهضة، بتَوت، الطبعة ، دار مقدمة في النقود والبنوؾبؿمد زكي الشافعي،  -
 ، دار النهضة العربية، بتَوتالنقود والبنوؾ والعلاقات الاقتصادية الدوليةبؿمد عبد العزيز عجمية، مدحت بؿمد العقاد،  -
 2002 .الأولذ، الطبعة لبناف، العربية، بتَوت، النهضة دار ،"والمصارؼ النقود اقتصاديات" غزلاف، عزت بؿمد -
 .2012، ابؼكتبة الأكادبيية، ابعيزة، مصر، 1، ط إدارة البنوؾتحي البديوى، بؿمد ف -
 .2010، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، 1، ط النقود والمصارؼ بؿمود حستُ الوادي وأخروف، -
 .1981ر، ، إدارة ابؼناىج والكتب ابؼدرسية، مصالمؤسسة المصرفيةبؿمود سامي بؿمد، عبد ابغميد صالح سالد،  -
 .2003، الدار ابعامعية، الإسكندرية، النقود وأعماؿ البنوؾ والأسواؽ الماليةبؿمود يونس، عبد ابؼنعم مبارؾ،  -
 .1989دار البعث للطباعة والنشر، قسنطينة،  مقاييس اقتصادية )النظريات الاقتصادية(،مرواف عطواف،  -
 .1985ر ابعامعة، بتَوت، ، داالاقتصاد النقدي والمصرفيمصطفى رشدي شيحة،  -
 .2009، جامعة بنها، التعليم ابؼفتوح، النقود والبنوؾمتَاندا زغلوؿ رزؽ،  -
، سلسلة جسر التنمية ابؼعهد العربي للتخطيط والإحصاء، الكويت، دوف سنة استهداؼ التضخم والسياسة النقديةناجي التوني،  -

 .الطبع
 .1999، دار زىراف للنشر والتوزيع، عماف، مدخل في علم الاقتصادوؼ، ناظم بؿمد نوري الشمري، بؿمد موسى الشر  -
 .1984، مؤسسة الثقافة ابعامعية، الإسكندرية، 2، طنظرية التضخمنبيل الروبي،  -
 1994 .بتَوت، العربية، ابؼصارؼ ابراد ،"والمعارضة التأييد بين المركزية البنوؾ استقلالية" حشاد، نبيل -
 الطبعة عماف، للنشر، وائل دار ،"النقدية والنظرية والمصارؼ النقود " أرسلاف، يسع ياستُ رمزي بعنابي،ا بصيل عجمي ىيل -

 .2009 الأولذ،
 .2000، دار ابؼنهل اللبناني للطباعة والنشر، بتَوت، لبناف، قضايا نقدية ومالية –النقود والسياسات الداخلية وساـ ملاؾ،  -
، دار النفائس للنشر والتوزيع، 1، طساد، الأسباب والحلوؿ وفق مبادئ الاقتصاد الإسلاميالتضخم والكوضاح بقيب رجب،  -

 الأردف.
، أكادبيية الدراسات العليا والبحوث الصيرفة المركزية والسياسة النقديةيسري مهدي السامرائي، زكريا مطلك الدوري،  -

 .1999الاقتصادية، طرابلس، 
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 :الرسائل والأطروحات 
 .1990والعلوـ السياسية، جامعة القاىرة،  الاقتصادماجستتَ، كلية  رسالة، البنوؾ المركزية في إفريقيالة توفيق، بؿب خ  -
 الإصلاح ظل برامج في الكلية الاقتصادية التوازنات تحقيق في والمالية النقدية السياسة فعالية ، الشيباني ولد أبضد الشيخ -

 عباس فرحات جامعة التسيتَ وعلوـ التجارية والعلوـ الاقتصادية العلوـ ماجستتَ، كلية رسالة ،)موريتانيا حالة دراسة( الاقتصادي
 .2013 ابعزائر، ، سطيف،

( دراسة تحليلية 2014-1986أثر السياسة النقدية والمالية على التضخم في الجزائر خلاؿ الفترة )بن البار أبؿمد،  -
 .2017ادية، بزصص علوـ اقتصادية، جامعة ابؼسيلة، ابعزائر، ، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصقياسية

، أطروحة دكتوراه دراسة حالة بنك الجزائر–الأبعاد الجديدة لاستقلالية البنوؾ المركزية في ظل ا لعولمة بن باحاف بؿمد،  -
 .2012، بزصص نقود ومالية، جامعة ابعزائر

، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، جامعة بومرداس، ادي دراسة نظريةالسياسة الاقتصادية والنمو الاقتصبناي فتيحة،  -
 .2009ابعزائر، 

 (،2013-1990إشكالية التنسيق بين السياسة النقدية والمالية لاستهداؼ التضخم في الجزائر للفترة )جدابيي ميمي،  -
 .2016 ،03أطروحة دكتوراه في علوـ التسيتَ، بزصص نقود ومالية، جامعة ابعزائر

، مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، بزصص انعكاس استقلالية البنك المركزي على أداء السياسة النقديةجدابيي ميمي،  -
 .2005نقود ومالية، جامعة الشلف، 

أطروحة  دراسة قياسية الجزائر، -فعالية السياسة الاقتصادية الكلية في استهداؼ التضخم والنمو الاقتصاديجذبي فيصل،  -
 .2019دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص نقود ومالية، جامعة الشلف، 

، أطروحة دكتوراه (2017-1990أثر النفقات العامة على التضخم دراسة قياسية لحالة الجزائر خلاؿ الفترة )بضيد عزري،  -
 .2020في العلوـ الاقتصادية، بزصص اقتصاد مالر تطبيقي، جامعة بسكرة، 

مدى استقلالية البنك المركزي الأردني والعوامل المؤثرة فيو، مذكرة ماجستير في التمويل والمصارؼ،  ربظي أبو صالح، رنا  -
 .2004، جامعة أؿ البيت، كلية إدارة الماؿ والأعماؿ

حة دكتوراه في العلوـ ، أطرو إشكالية العلاقة بين البطالة والتضخم مع التطبيق الإحصائي على الاقتصاد الجزائريبظية بلقابظي،  -
 .2017، 1الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة باتنة

، مذكرة ماجستتَ في العلوـ دراسة حالة الجزائر –أثر استقلالية البنك المركزي على فعالية السياسة النقدية شملوؿ حسينة،  -
 .2001ابعزائر، الاقتصادية، فرع النقود وابؼالية، جامعة 

، 2003-1994سياسة استهداؼ التضخم كأسلوب حديث للسياسة النقدية، دراسة حالة الجزائر للفترة طيبة عبد العزيز،  -
 .2005مذكرة ماجستتَ في العلوـ الاقتصادية، بزصص نقود ومالية، جامعة الشلف، 

، أطروحة دكتوراه في العلوـ -دراسة حالة الجزائر –إدارة سعر الصرؼ وأثرىا على سياسة استهداؼ التضخم بؿسن بضريط،  -
 .2017الاقتصادية، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، 
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والأزمات  BCEدور السياسة النقدية في معالجة الأزمات المالية حالة البنك المركزي الأوروبي بؿمد الأمتُ وليد طالب،  -
 .جامعة بؿمد خيضر بسكرة ، أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية،2008-2007المالية 

 التجارة كلية دكتوراه، رسالة ،المصري للاقتصاد الإشارة مع التضخم واستهداؼ النقدية لسياسةا، الربضن عبد مناع بؿمود -
 .  2009 حلواف، جامعة الأعماؿ، وإدارة

توراه في العلوـ الاقتصادية، قسم العلوـ ، أطروحة دكالبنك المركزي وإدارة السياسة النقدية في ظل الاقتصاد الرقميمرنً ماطي،  -
 .2017الاقتصادية، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، 

، أطروحة دكتوراه (2004-1990حالة الجزائر ) -السياسة المالية ودورىا في تحقيق التوازف الاقتصاديمسعود دراوسي،  -
 .2005، جامعة ابعزائر، في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ

 
 :البحوث والمقالات 

، بؾلة حكامة، استقلالية البنك المركزي بين النظرية والتشريع والممارسة مع إشارة خاصة إلى حالة مصرإبراىيم العيساوي،  -
 .2020، سبتمبر 01العدد 

بؾلة ديالر للعلوـ الصرفة،  )العراؽ أنموذجا(،الأرقاـ القياسية ومنهجية تطبيقها في الأنشطة الاقتصادية إبراىيم جواد كاظم،  -
 .2011جامعة ديالر مديرية البحث والتطوير وابؼتابعة، 

اختبار علاقة التكامل المشترؾ بين سعر الصرؼ و معدلات التضخم في الجزائر دراسة تطبيقية للفترة( أبضد سلامي.  -
 .  2015/  7 –بؾلة أداء ابؼؤسسات الج زائرية العدد  ). 2014 - 1970

، المجلة العلمية لكلية أثر استقلالية البنوؾ المركزية على استهداؼ التضخم مع الإشارة مصرأبضد بؿي الدين بؿمد التلباني،  -
 .08، العدد 04الدراسات الاقتصادية والعلوـ السياسية، جامعة الإسكندرية، المجلد 

"، بؾلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة عتُ الشمس، اميةاستهداؼ التضخم و الدوؿ النإبظاعيل أبضد الشناوي،"  -
2004. 

، قطاع الشؤوف الأرقاـ القياسية لأسعار المستهلكين في دوؿ مجلس التعاوفالأمانة العامة لمجلس التعاوف لدوؿ ابػليج العربي،  -
 . 2012ابؼعلومات، إدارة الإحصاء، 

 .2018، 24، أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد سياسة استهداؼ التضخم في الجزائرواقع تطبيق ويزة، تومي صالح، لالعيفة ال -
 التجارب ضوء في سورية في ابؼصرفي العمل مستجدات مؤبسر ، " النقدية السياسة إرساء في المركزية البنوؾ دور " طوقاف، أمية -

 .. 2005) بسوز 3 - 2 يا،ر سو  ( العابؼية، و العربية
 ، والتنمية التمويل بؾلة ، الدولر النقد صندوؽ "التضخم تقليل استهداؼ و النقدية الأنظمة " خاف . س سنبؿ و آروتشي أنزو -

 .2000،  سبتمبر ، 37 المجلد
 .1989ديسمبر ، 04العدد ، 26 المجلد التنمية، و التمويل بؾلة ، "المركزية البنوؾ دور "ايراب ريتشارد، -
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 للدراسات الأكادبيية ،قياس درجة استقلالية بنك الجزائر ودورىا في استهداؼ التضخمتحليل و  بغداوي، ج بوكرشاوي، ب -
 .2020 القانونية، و الاقتصادية العلوـ)أ(القسم 02 العدد ، 12 المجلد الإنسانية، و الاجتماعية

، بؾلة جامعة في الجزائرمتطلبات تطبيق استراتيجية استهداؼ التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية بشيشي وليد،  -
 .2017، 41القدس ابؼفتوحة للأبحاث والدراسات، العدد 

 Revue، (2014-2001دراسة تحليلية تقييمية لبرامج التنمية الاقتصادية في الجزائر خلاؿ الفترة )بشيكر عابد،  -

d‟économie et de statistique appliquée  ، 2016، ديسمبر 02، العدد 13المجلد. 
، بؾلة ابؼالية والأسواؽ، المجلد مسيرة عملة الدينار والبنك المركزي من زاوية الميزانية المحاسبيةشيخي بوحفص، العيد بؿمد، بو  -

 .01، العدد 06
-2001تحليل درجة استقلالية بنك الجزائر ودورىا في استهداؼ التضخم خلاؿ الفترة بوكرشاوي براىيم، بصيلة بغدادي،  -

 .2020، 02، العدد 12للدراسات الاجتماعية والإنسانية، المجلد  ، الأكادبيية2018
البنك المركزي الإسلامي بين التبعية والاستقلالية بالإشارة إلى تجربة تاج الدين إبراىيم حامد، بؿمد عثماف أبضد بؿمد ختَ،  -

 .2009، منشورات بنك السوداف، بنك السوداف
 كربلاء، جامعة بؾلة ،"مختارة بلداف في التضخم استهداؼ سياسة تقييم" علي، رعبد ابعبا وصفاء عوف؛ عبد عباس توفيق -

 . 2011،  2العدد  ،9 المجلد
، تربصة سيف الدين عموص، الاستًاتيجيات الإبمائية الوطنية، إدارة الشؤوف سياسات الاقتصاد الكلي والنموجاياتي غوش،  -

 . 2007ؾ، الاقتصادية والاجتماعية بالأمم ابؼتحدة، نيويور 
دراسات العدد  (،2014، 1980تحليل ديناميكية التضخم في الجزائر للفترة )حستُ بن العارية، عبد القادر عبد الربضن،  -

 .2018، جامعة الأغواط، 02، العدد 15الاقتصادي، المجلد 
 العراقي الاقتصاد في التضخم لواقع دراسة الاقتصادي الفكر جدلية إطار في التضخم محددات كاظم، جواد حستُ -

 2016 .، 30 العدد العراؽ، البصرة، جامعة ابػليجي، الاقتصادي بؾلة، (2013 -2003) للمدة لو المحددة والعوامل
، ابؼعهد الإسلامي للبحوث أدوات السياسة النقدية التي تستخدمها البنوؾ المركزية في اقتصاد إسلاميحستُ كامل فهمي،  -

 .2006والتدريب، جدة، 
والعلوـ  واللسانيات، لارؾ للفلسفة استقلالية البنك المركزي وتأثرىا بالمالية العامةياة بصعة بؿمد، جعفر باقر علوش، ح -

 .2019، 32، العدد 2الاجتماعية، ج
اقية دور استقلالية البنوؾ المركزية في تحقيق أىداؼ السياسة النقدية مع الإشارة إلى التجربة العر خلف بؿمد بضد ابعبوري،  -

، 23، العدد 07، بؾلة تكريت للعلوـ الإدارية والاقتصادية، المجلد 2004 لسنة 56في ضوء قانوف البنك المركزي العراقي رقم 
2011. 

 قسم الأبحاث و للإحصاء العامة ابؼديرية العراقي ابؼركزي البنك "النقدية السياسة في نامية بلداف لتجارب دراسة"،بندر عزيز رجاء -
 .نشر سنة بدوف النقدية السياسة و الكلي الاقتصاد
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 1996. واشنطن، ،04العدد  ، 34 المجلد والتنمية، التمويل بؾلة ،الأسعار استقرار على المحافظة فيشر، ستانلي -
 .1999، 453، العدد 94، بؾلة مصر ابؼعاصرة، المجلد استقلالية البنك المركزي المصريسهتَ بؿمود معتوؽ،  -
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 16-15  :يومي الشلف جامعة -ابؼستقبل وبرديات ابؼاضي بذارب -النامية الدوؿ في النقدية السياسة فعالية حوؿ العاشر الدولر
 .2015نوفمبر 

، 03، بؾلة الإدارة والاقتصاد، المجلد داؼ التضخم في أسواؽ مختارةقياس وتقييم استهصفاء عبد ابعبار ابؼوسوي وأخروف،  -
 .2014، 10العدد 

 –مدى استقلالية البنك المركزي في أداء دوره الرقابي وأثر ذلك على تحقيق الاستقرار الاقتصادي في مصر صلاح حامد،  -
 .2017، 01جامعة عتُ شمس، العدد  ، بؾلة العلوـ القانونية والاقتصادية،دراسة مقارنة مع النظاـ الأمريكي

 .2000، واشنطن العاصمة، الولايات ابؼتحدة الأمريكية، دليل الإحصاءات النقدية والماليةصندوؽ النقد الدولر،  -
تقييم الاستثمارات العامة في الجزائر ودورىا في تحقيق ظاىرة تكامل الإنتاج، خلاؿ الفترة صوفاف العيد، بوركوة عبد ابؼالك،  -

 .2017، 01، بؾلة بماء للاقتصاد والتجارة، العدد 2000-2014
قراءة لسياسات البنك المركزي الأوروبي في إدارة العلاقة بين الاتحاد والمملكة المتحدة طارؽ قدوري، تيقاف عبد اللطيف،  -

 .2017، 13ابغاج بػضر، العدد  01"، بؾلة الاقتصاد الصناعي، جامعة باتة "البريكسيت
 للدراسات الوطتٍ ابؼركز نظمها التي الفكرية الندوة بحوث في مقاؿ ،الاقتصادية الإصلاحات في الجزائرية التجربة الله، عبد عايدة -
 . 1999 فبراير، بتَوت، العربية الوحدة دراسات مركز ابعزائر، بالتخطيط ابػاصة التحاليل و
، بؾلة الغري للعلوـ الاقتصادية والإدارية، سفة والمبادئ وطرؽ القياساستقلالية البنك المركزي الفلعبد ابغستُ جليل الغالبي،  -

2014. 
أثر استقلالية البنك المركزي على بعض متغيرات الاقتصاد الكلي في عبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً ىوداف ابعبوري،  -

 .2017، 03العدد  ،24، المجلد بؾلة الغري للعلوـ الاقتصادية والإدارية(، 2013-1991العراؽ )
، بؾلة العلاقة بين استقلالية البنك المركزي وسعر الصرؼ في مصرعبد ابغستُ جليل الغالبي، سوسن كرنً ىوداف ابعبوري،  -

 .2016، 02، العدد 18القادسية للعلوـ الإدارية والاقتصادية، المجلد 
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 .2017جامعة ابؼسيلة، 

 و الإدارة :،بؿور- 6 / 1 / 2011 - 3238 - :العدد ابؼتمدف ابغوار ،"العرض جانب اقتصاديات"ابعوراني، فرحاف عدناف -
 .الاقتصاد
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قياس استقلالية البنك المركزي المصري في ضوء الإصلاحات المصرفية المتمثلة في إصدار القانوف رقم عشري بؿمد على،  -
 .2021، 01، العدد51، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة، المجلد 2020لسنة  194

 ديسمبر، ،ابعزائر، 07 العدد اقتصادية، رؤي بؾلة " ، 2013 - 2000 لفترة الجزائر في النقود عرض سياسة"، صاري على -
2014. 

، جواف  40 المجلد ، 2 العدد ندوؽ النقد الدولر،والتنمية، ص التمويل بؾلة ،التضخم استهداؼ نحو الاتجاه ،للأساسيات عودة -
2003. 

 .1997، بؾلة ابراد ابؼصارؼ العربية، بتَوت، المصرؼ المركزي والدولة في التشريع العربي والدوليغساف العياش،  -
ابؼؤبسر العلمي  اقتصاد المعرفة ودوره في تحقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية، مربع كالدور السحري،فاطمة الزىراء خبازي،  -

 .2017أكتوبر  -11-10، الثالث لعلوـ ابؼعلومات  " اقتصاد ابؼعرفة والتنمية الشاملة للمجتمعات الفرص والتحديات
 عربية، اقتصادية بحوث ،) 2011 - 2000 ( الجزائر في التضخم محددات و النقدية السياسة تحديات “ رايس، فضيل -

 .20 ربيع و شتاء ، 62 - 61 العدداف
، المجلة العراقية للعلوـ الاقتصادية، كلية الإدارة استقلالية البنك المركزي العراقي والسياسة الاقتصاديةفلاح حسن ثويتٍ،  -

 .2009، 21والاقتصاد، ابعامعة ابؼستنصرية، العدد 
 .1992ل والتنمية، ، صندوؽ النقد الدولر، بؾلة التموياستقلالية البنك المركزيمارتا كاستيلو، مارؾ سوينبورف،  -
أىداؼ السياسة الاقتصادية الكلية في الجزائر حسب المربع السحري لكالدور )دراسة تحليلية تقييمية بؿمد صلاح،  -

، 16بؾلة العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية، العد  (،2014-2010للبرامج التنموية مع الاشارة للبرنامج الخماسي 
2016. 

أثر تطبيق سياسة استهداؼ التضخم على النمو الاقتصادي في مصر )نموذج قياسي د عطوة يوسف وآخروف، بؿمد بؿمو  -
 .2018، 2بؾلة التجارة والتمويل، العدد مفتوح(، 

 للفترة دراسة السحري كالدور مربع خلاؿ من بالجزائر الاقتصادية الإصلاحات تعميق برامج أداء تقييم زكرياء، مسعودي -
 .2017 جواف، 06العدد الاقتصادية، للتنمية ابعزائرية المجلة ، (2001-2016)

 .2002، 08، سلسلة أوراؽ عمل، ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت، العدد مؤشرات الأرقاـ القياسيةمصطفى بابكر،  -
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، بؾلة (2010-1996تحليل العلاقة بين التضخم وعرض النقود في الاقتصاد السوري خلاؿ الفترة )معتز نعيم وآخروف،  -
 .2014، جامعة تكريت، 04، العدد 36جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، سلسلة العلوـ الاقتصادية والقانونية، المجلد 

 Revue )العربي؟ المغرب دوؿ في تطبيقها امكانية عن ماذا :المثالية النقد منطقة و تايلور قاعدةملوكة سكينة وأخروف،  -

d‟ECONOMIE et de MANAGEMENT 2017، 01، العدد، 16(، المجلد. 
استقلالية البنك المركزي وأثرىا على فعالية السياسة النقدية، ملتقى المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات منصوري زين،  -

 .2004، جامعة الشلف، ديسمبر واقع وتحديات -الاقتصادية
، بؾلة العلوـ الاجتماعية والإنسانية، جامعة العربي تبسي، تبسة، كزي الأوروبيإشكالية استقلالية البنك المر نوفل بظايلي،  -

 .07، العدد 2013
 .2019، صندوؽ النقد العربي، سبتمبر موجز سياسات استقلالية البنوؾ المركزيةىبة عبد ابؼنعم، الوليد طلحة،  -
 خلاؿ دراسة حالة الجزائر( لكالدور السحري عالمرب متغيرات على النقدية السياسة أثر ابؽادي، وبؿمد لبزة ىشاـ -

 .17رقم  عدد الباحث، بؾلة (،2014-1990الفترة)
، بؾلة ابؼصرفي، نظاـ استهداؼ التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية، متطلبات وتجارب التطبيقيوسف عثماف إدريس،  -

 . 2008، 49العدد 
 
 القوانين و التقارير: 

 CNES، 1998ي حوؿ الانعكاسات الاقتصادية والاجتماعية لبرامج التعديل ابؽيكلي، نوفمبر مشروع التقرير التمهيد -
 .2008جويلية  )التطور النقدي والاقتصادي للجزائر(، 2007التقرير السنوي بنك ابعزائر،  -
في ظرؼ استمرار  2016وتوجهات السنة المالية  2015مداخلة حوؿ التطورات المالية والنقدية لسنة بؿافظ بنك ابعزائر،  -

 .2017، بؾلس الأمة، أفريل الصدمة الخارجية
 .2014ديسمبر  )التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر(، 2013التقرير السنوي بنك ابعزائر،  -
 .2016، جواف 34النشرية الاحصائية الثلاثية رقم بنك ابعزائر،  -
 .2019ديسمبر  تصادي والنقدي في الجزائر(،)التطور الاق 2018التقرير السنوي بنك ابعزائر،  -
، تدخل بؿافظ بنك ابعزائر لدى المجلس الشعبي الوطتٍ، أكتوبر تطورات الوضعية المالية والنقدية في الجزائربنك ابعزائر،  -

2008. 
 .2016نوفبر  )التطور الاقتصادي والنقدي في الجزائر(، 2015التقرير السنوي بنك ابعزائر،  -
في ظرؼ استمرار  2016وتوجهات السنة المالية  2015مداخلة حوؿ التطورات المالية والنقدية لسنة نك ابعزائر، بؿافظ ب -

 .2017، بؾلس الأمة، أفريل الصدمة الخارجية
 .2009، سبتمبر 2008التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،بنك ابعزائر،  -
 .2011، جويلية 2010التقرير السنوي  والنقدي للجزائر، التطور الاقتصاديبنك ابعزائر،  -
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 .2014، نوفمبر 2013التقرير السنوي  التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر،بنك ابعزائر،  -
 .2019، جويلية 2018التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،  -
 .2014، نوفمبر 2013ير السنوي التطور الاقتصادي والنقدي، التقر بنك ابعزائر،  -
 .2018، جويلية 2017التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،  -
 .2016، نوفمبر 2015التطور الاقتصادي والنقدي، التقرير السنوي بنك ابعزائر،  -
، 52، العدد 27/08/2003ؤرخة في ، ابعريدة الربظية، ابؼالمتعلق بالنقد والقرض 26/08/203المؤرخ في  11-03الأمر  -

 .04ص 
، المتضمن انشاء وتحديد القانوف الأساسي للبنك المركزي الجزائري 13/12/1962المؤرخ في  144-62قانوف   -

 .10، العدد 28/12/1962ابعريدة الربظية، ابؼؤرخة في 
، ابعريدة ة للمؤسسات المصرفيةالمتضمن تشكيل وتسيير اللجنة التقني 30/06/1971المؤرخ في  191-71المرسوـ  -

 .06/07/1971، ابؼؤرخة في 55الربظية، العدد 
، ابؼؤرخة في 55، ابعريدة الربظية، العدد المتضمن تنظيم مؤسسات القرض 30/06/1971المؤرخ في  47-71الأمر  -

06/07/1971. 
، ابؼؤرخة في 34ة الربظية، العدد ، ابعريدالمتعلق بنظاـ البنوؾ والقرض 19/08/1986المؤرخ في  12-86القانوف  -

20/08/1986. 
، ابعريدة المتضمن القانوف التوجيهي للمؤسسات العمومية الاقتصادية 12/01/1988المؤرخ في  01-88القانوف  -

 .02، العدد 13/01/1988الربظية، ابؼؤرخة في 
، ابعريدة علق بنظاـ البنوؾ والقرضالمت 06-86المعدؿ والمتمم للقانوف  12/01/1988المؤرخ في  06-88القانوف  -

 .02، العدد 13/01/1988الربظية، ابؼؤرخة في 
، العدد 18/04/1990، ابعريدة الربظية، ابؼؤرخة في المتعلق بالنقد والقرض 14/04/1990المؤرخ في  10-90القانوف  -

16. 
، ابعريدة الربظية، بالنقد والقرض المتعلق 10-90المعدؿ والمتمم للقانوف  27/02/2001المؤرخ في  01-01الأمر  -

 .14، العدد 28/02/20211ابؼؤرخة في 
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 الخاص تخصيصال حساب تسيير كيفيات يحدد ، 2015 سنة يوليو27 في مؤرخ 205 - 15 رقم تنفيذي مرسوـ -
 الاقتصادي النمو توطيد برنامج بعنواف المسجلة العمومية الاستثمارات عمليات تسيير صندوؽ عنوانو الذي 203-143رقم

 2015. يوليو 29 ابؼوافق 1436 شواؿ 13 في الصادرة 41 العدد الربظية ابعريدة ، 2019 - 2015
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المػػػػػلاحػػػػػػق



 

 
 (2004-2001) (: توزيع رخصة برنامج دعم الانعاش الاقتصادي01الملحق رقم )

 على مختلف القطاعات الرئيسية
 النسبة ابؼئوية المجموع)مليار دج(  2004 2003 2002 2001 اتالقطاعات              السنو 

 40.10 210.5 2 37.6 70.2 100.7 أشغاؿ كبرى وىياكل قاعدية
 38.80 204.2 6.5 53.1 27.8 71.80 تنمية بؿلية وبشرية

 12.40 65.3 12 22.4 20.3 10.6 دعم قطاع الفلاحة والصيد البحري
 8.60 45 - - 15 30 دعم الاصلاحات

 100 525 20.5 113.1 178.3 213.10 المجمػػػػػػػػػػػػػوع
من  الثاني السداسي والاجتماعية للجزائر خلاؿ الاقتصادية الوضعية حوؿ تقرير والاجتماعي، الاقتصادي الوطتٍ المجلس :المصدر

 08، ص 2001سنة 
 

 (2009-2005مضموف البرنامج التكميلي لدعم النمو )(: 02الملحق رقم )
 (%النسبة ابؼئوية) لمجموع )مليار دج(ا 

 45.5 1908.5 برستُ ظروؼ معيشة السكاف
 40.5 1703.1 تطوير ابؽياكل القاعدية
 8 337.2 دعم التنمية الاقتصادية
 4.8 203.9 تطوير ابػدمة العمومية

 1.2 50 تطوير التكنولوجيا ابغديثة للاتصاؿ
 100 4202.7 المجموع

 تقييمية- برليلية دراسة لكالدور السحري ابؼربع حسب زئر ا الج في الكلية الاقتصادية السياسة أىداؼ صلاح، بؿمد :المصدر
 16 :العدد التجارية، والعلوـ والتسيتَ الاقتصادية العلوـ كلية بؾلة ، 2014 - 2010 ابػماسي للبرنامج إشارة مع التنموية للبرامج

 .الأوؿ الوزير بوابة النمو، لدعم يليالتكم البرنامج عن نقلا . 271 :ص ، 2016 ،



 

 
 

 (2014-2010مضموف البرنامج الخماسي )(: 03الملحق رقم )
 (%النسبة ابؼئوية) المجموع )مليار دج( 

 49.5 10122 التنمية البشرية
 31.5 6448 ابؼنشآت القاعدية

 8.16 1666 برستُ وتطوير ابػدمات العمومية
 7.7 1566 التنمية الاقتصادية

 1.8 360 ابغد من البطالة
 1.2 250 البحث العلمي والتكنولوجيا ابعديدة والاتصاؿ

 100 21214 المجموع
 .الأوؿ الوزير بوابة النمو، لدعم التكميلي البرنامج عن نقلا ، 274 ص ،مرجع سابق صلاح، بؿمد :المصدر

 
 (2019-2015مضموف برنامج توطيد النمو الاقتصادي )(: 04الملحق رقم )

النسبة  المجموع )مليار دج( 5102 5102 
 (%ابؼئوية)

 0.2 9.9 4.8 5.1 الصناعة
 6.8 407.6 197.2 209.4 الفلاحة والري

 0.8 47.5 14.9 32.6 دعم ابػدمات ابؼنتجة
 38.4 2295.5 441.3 1854.2 ابؼنشآت القاعدية الاقتصادية والادارية

 5.1 306.4 78.6 227.8 التًبية والتكوين
 3.1 184 32.7 151.3 بؼنشآت القاعدية الاجتماعية والثقافيةا

 4.3 258.7 24.4 234.3 دعم ابغصوؿ على السكن
 29.5 1760 860 900 بـططات البلدية للتنمية ومواضيع أخرى

 11.8 703.6 239 464.6 عمليات برأس ابؼاؿ
 100 5973.8 1894.2 4079.6 المجموع

، بؾلة كلية السياسة والاقتصاد، 2019-2001ليل البرامج التنموية في ابعزائر خلاؿ الفتًة ىدى بن بؿمد، عرض وبر :المصدر
.52، ص2020، جانفي 05العدد 



 

 ARDL(: اختبار الحدود لنموذج 05رقم) الملحق
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     
     Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     
     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  6.655759 10%   2.37 3.2 

k 3 5%   2.79 3.67 

  2.5%   3.15 4.08 

  1%   3.65 4.66 
 

 ARDL(3,4,4,2)( : تقدير نموذج الانحدار الذاتي للمتباطئات الموزعة 06رقم) الملحق
ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(4, 2, 4, 1)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 26   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 5.363406 2.105434 2.547411 0.0271 

DTINF(-1)* -2.380440 0.496237 -4.796982 0.0006 

DCBI(-1) -2.921179 0.801047 -3.646702 0.0038 

DGDP(-1) 0.537522 0.123465 4.353625 0.0011 

TM2(-1) -0.794575 0.215603 -3.685367 0.0036 

D(DTINF(-1)) 1.123381 0.387635 2.898036 0.0145 

D(DTINF(-2)) 0.008910 0.210641 0.042297 0.9670 

D(DTINF(-3)) -0.284472 0.161180 -1.764933 0.1053 

D(DCBI) -1.000733 0.365966 -2.734499 0.0194 

D(DCBI(-1)) 1.431759 0.351524 4.073004 0.0018 

D(DGDP) 0.157663 0.054181 2.909925 0.0142 

D(DGDP(-1)) -0.209460 0.060819 -3.443982 0.0055 

D(DGDP(-2)) -0.152984 0.047431 -3.225390 0.0081 

D(DGDP(-3)) -0.137662 0.034289 -4.014750 0.0020 

D(TM2) -0.333624 0.137724 -2.422407 0.0339 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     DCBI -1.227159 0.330319 -3.715070 0.0034 

DGDP 0.225808 0.038864 5.810148 0.0001 

TM2 -0.333793 0.050863 -6.562630 0.0000 

C 2.253115 0.634582 3.550550 0.0045 
     
     EC = DTINF - (-1.2272*DCBI + 0.2258*DGDP -0.3338*TM2 + 2.2531) 

 



 

 (ECMتصيح الخطأ )( : تقدير نموذج 07رقم) الملحق
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(4, 2, 4, 1)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 26   
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(DTINF(-1)) 1.123381 0.265468 4.231696 0.0014 

D(DTINF(-2)) 0.008910 0.127275 0.070002 0.9454 

D(DTINF(-3)) -0.284472 0.095295 -2.985184 0.0124 

D(DCBI) -1.000733 0.192490 -5.198886 0.0003 

D(DCBI(-1)) 1.431759 0.233103 6.142164 0.0001 

D(DGDP) 0.157663 0.038685 4.075577 0.0018 

D(DGDP(-1)) -0.209460 0.041080 -5.098873 0.0003 

D(DGDP(-2)) -0.152984 0.034764 -4.400607 0.0011 

D(DGDP(-3)) -0.137662 0.026976 -5.103191 0.0003 

D(TM2) -0.333624 0.086935 -3.837646 0.0028 

CointEq(-1)* -2.380440 0.353366 -6.736481 0.0000 
     
     R-squared 0.867747     Mean dependent var -0.390769 

Adjusted R-squared 0.779578     S.D. dependent var 5.048784 

S.E. of regression 2.370362     Akaike info criterion 4.860070 

Sum squared resid 84.27923     Schwarz criterion 5.392341 

Log likelihood -52.18091     Hannan-Quinn criter. 5.013345 

Durbin-Watson stat 1.319123    
     
     

* p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

 
 
 
 
 
 
 



 

 ARDL(: اختبار الحدود لنموذج 08رقم) الملحق
F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     

     

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 
     

     

   
Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  13.74328 10%   2.2 3.09 

k 4 5%   2.56 3.49 

  2.5%   2.88 3.87 

  1%   3.29 4.37 

 
 ARDL لنموذج الأجل قصيرة والعلاقة الخطأ تصحيح نموذج تقدير (:09رقم) الملحق

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(1, 1, 2, 0, 2)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 28   
     
     ECM Regression 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     D(DTR) 5.577353 0.591734 9.425435 0.0000 

D(DRO) -0.021807 0.188367 -0.115769 0.9092 

D(DRO(-1)) 0.657341 0.203178 3.235293 0.0049 

D(DMMR) -1.152933 0.178961 -6.442354 0.0000 

D(DMMR(-1)) 0.733045 0.192703 3.804008 0.0014 

CointEq(-1)* -1.165300 0.112805 -10.33018 0.0000 
     
     R-squared 0.896159     Mean dependent var -0.266429 

Adjusted R-squared 0.872558     S.D. dependent var 6.970656 

S.E. of regression 2.488451     Akaike info criterion 4.848607 

Sum squared resid 136.2326     Schwarz criterion 5.134080 

Log likelihood -61.88050     Hannan-Quinn criter. 4.935879 

Durbin-Watson stat 1.928221    
     
     

 

 
 
 



 

 
 ARDL  لنموذج الأجل طويلة العلاقة نتائجتقدير ( : 10رقم) الملحق

 

ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(1, 1, 2, 0, 2)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 28   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 0.980077 0.691589 1.417137 0.1745 

DTINF(-1)* -1.165300 0.161499 -7.215528 0.0000 

DTR(-1) 7.891717 1.364076 5.785393 0.0000 

DRO(-1) -1.112895 0.723201 -1.538846 0.1422 

DRL** -1.721897 0.838046 -2.054658 0.0556 

DMMR(-1) -2.457362 0.475674 -5.166064 0.0001 

D(DTR) 5.577353 1.040384 5.360861 0.0001 

D(DRO) -0.021807 0.365306 -0.059695 0.9531 

D(DRO(-1)) 0.657341 0.370075 1.776238 0.0936 

D(DMMR) -1.152933 0.318049 -3.625015 0.0021 

D(DMMR(-1)) 0.733045 0.265895 2.756893 0.0135 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  

     
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     DTR 6.772263 1.164741 5.814395 0.0000 

DRO -0.955029 0.629308 -1.517587 0.1475 

DRL -1.477643 0.791811 -1.866156 0.0794 

DMMR -2.108781 0.478913 -4.403260 0.0004 

C 0.841051 0.601921 1.397280 0.1803 
     
     EC = DTINF - (6.7723*DTR -0.9550*DRO -1.4776*DRL -2.1088*DMMR + 

        0.8411)   
     

 



 

 ARDL  لنموذج الأجل طويلة العلاقة نتائجتقدير ( : 11رقم) الملحق
ARDL Long Run Form and Bounds Test  

Dependent Variable: D(DTINF)   

Selected Model: ARDL(1, 1, 2, 0, 2)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Sample: 1990 2020   

Included observations: 28   
     
     Conditional Error Correction Regression 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     C 0.980077 0.691589 1.417137 0.1745 

DTINF(-1)* -1.165300 0.161499 -7.215528 0.0000 

DTR(-1) 7.891717 1.364076 5.785393 0.0000 

DRO(-1) -1.112895 0.723201 -1.538846 0.1422 

DRL** -1.721897 0.838046 -2.054658 0.0556 

DMMR(-1) -2.457362 0.475674 -5.166064 0.0001 

D(DTR) 5.577353 1.040384 5.360861 0.0001 

D(DRO) -0.021807 0.365306 -0.059695 0.9531 

D(DRO(-1)) 0.657341 0.370075 1.776238 0.0936 

D(DMMR) -1.152933 0.318049 -3.625015 0.0021 

D(DMMR(-1)) 0.733045 0.265895 2.756893 0.0135 
     
       * p-value incompatible with t-Bounds distribution. 

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).  
     
     Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     DTR 6.772263 1.164741 5.814395 0.0000 

DRO -0.955029 0.629308 -1.517587 0.1475 

DRL -1.477643 0.791811 -1.866156 0.0794 

DMMR -2.108781 0.478913 -4.403260 0.0004 

C 0.841051 0.601921 1.397280 0.1803 
     
     EC = DTINF - (6.7723*DTR -0.9550*DRO -1.4776*DRL -2.1088*DMMR + 

        0.8411)   

 
 
 



 

 
 (Johansen Cointegration Testالمشترؾ ) التكامل اختبار : (12) الملحق

Date: 09/21/22   Time: 23:17    

Sample (adjusted): 1994 2020    

Included observations: 27 after adjustments   

Trend assumption: Linear deterministic trend   

Series: DTINF DMMR DRL DRO DTR     

Lags interval (in first differences): 1 to 2   
      
      Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   

      
      Hypothesized  Trace 0.05   

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**  
      
      None *  0.973415  165.9613  69.81889  0.0000  

At most 1 *  0.625000  68.02150  47.85613  0.0002  

At most 2 *  0.603370  41.53911  29.79707  0.0014  

At most 3 *  0.299937  16.57081  15.49471  0.0343  

At most 4 *  0.226747  6.943031  3.841465  0.0084  
      
       Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level  

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level  

 Breusch-Godfrey(LM Test الارتباط الذاتي  للأخطاء )  اختبار : (13) الملحق
VEC Residual Serial Correlation LM Tests 

Sample: 1990 2020 

Included observations: 27 

 

Null hypothesis: No serial correlation at lag h 
       
       

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 
       
       
1  22.02219  25  0.6345  0.824511 (25, 23.8)  0.6826 

2  30.09260  25  0.2208  1.280879 (25, 23.8)  0.2742 

3  18.52809  25  0.8192  0.657083 (25, 23.8)  0.8479 

4  31.89456  25  0.1611  1.397832 (25, 23.8)  0.2084 

 
 White اختبارنتاج  : (14) الملحق

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares) 

Sample: 1990 2020    

Included observations: 27    
      
         Joint test:     

      
      Chi-sq df Prob.    
      
       336.0182 330  0.3979    
      
      

 
 



 

 
   VARوذج نتاج تحليل مكونات التباين وفق نموذج وفق نم (:15الملحق )

 
       
        Period S.E. DTINF DRL DRO DTR DMMR 
       
        1  3.852917  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  4.894835  82.30147  11.00426  3.849738  1.863432  0.981102 

 3  5.437753  74.86989  19.00886  3.520094  1.533850  1.067306 

 4  7.140230  78.27673  14.09019  6.114958  0.898326  0.619795 

 5  7.754133  79.49752  11.97638  7.228920  0.765870  0.531301 

 6  7.991863  78.60301  12.55687  6.808492  1.101063  0.930567 

 7  8.646053  78.51465  12.53950  7.064399  0.996947  0.884501 

 8  9.202459  78.60271  11.87666  7.859791  0.880057  0.780776 

 9  9.429240  79.39354  11.41423  7.513276  0.872152  0.806810 

 10  9.842097  79.33394  11.77249  7.150869  0.899929  0.842776 
       
       Cholesky Ordering:  DTINF DRL DRO DTR DMMR    
       

 


