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وتستخدـ في ذلك أىدافا أولية وأىدافا وسيطة تتميز  واضحة بغية الوصوؿ إلى أىدافها النهائية، استًاتيجية الدركزية البنوؾ تتبع: ملخص
 إلى الدراسة ىذه تهدؼ وعليو .باستجابتها السريعة لأدوات السياسة النقدية، ولؽكن اختبار تأثيرىا على الأىداؼ النهائية من جهة أخرى

وقد خلصت الدراسة  .الأىداؼ تلك لبلوغ الدناسبة الأدوات واختيار أىدافو، رسم حيث من الجزائر لبنك النقدية السياسة استًاتيجية توضيح
اشرة لكبح استحداثو أدوات غير مبإلى بصلة من النتائج ألعها: لجوء بنك الجزائر إلى استخداـ الأدوات الكمية  لسياستو النقدية، فضلا عن 

 .بصاح التضخم
 أىداؼ السياسة النقدية، أدوات السياسة النقدية. التضخم، استًاتيجية البنك الدركزي، السياسة النقدية ،: يةلكلمات المفتاحا

 JEL: E58, E52, P44 تصنيف
Abstract : Central banks follow a clear strategy in order to reach their final goals, and in this 

they use primary and intermediate goals that are characterized by their rapid response to 

monetary policy tools, and their impact on the final goals can be tested on the other hand., this 

study aims to clarify the monetary policy strategy of the Bank of Algeria in terms of setting its 

objectives, and choosing the appropriate tools to achieve those goals. The study concluded with 

a number of results, the most important of which is the Bank of Algeria’s resort to using 

quantitative tools for its monetary policy, as well as the introduction of indirect tools to curb 

inflation. 

Keywords: Central bank strategy, monetary policy, Inflation, monetary policy objectives, 

monetary policy tools. 
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 توطئة )مقدّمة(: 
السياسة النقدية إحدى مكونات السياسة الاقتصادية العامة التي تستخدمها الدولة إلى جانب السياسات الأخرى للتأثير في تعد  

 .مستوى النشاط الاقتصادي، فهي جزء من السياسات الاقتصادية التي تعمل على برقيق الأىداؼ التي يسعى إليها البنك الدركزي في كل بلد
استًاتيجية واضحة الدعالم تهدؼ الى اختيار بعض الأدوات والتقنيات الدناسبة لبلوغ تلك الأىداؼ في ظل التنسيق ولا يتم ذلك الا برسم 

 الدتلازـ مع السياسات الاقتصادية العامة للدولة. 
ر الأدوات اختياو سنحاوؿ من خلاؿ ىذه الدراسة توضيح استًاتيجية السياسة النقدية في الجزائر من حيث رسم الأىداؼ  وعليو  

، على أف مهمة بنك الجزائر في لراؿ النقد والقرض 10-90من قانوف النقد والقرض  55حيث نصت الدادة  الدعتمدة لتحقيق تلك الأىداؼ.
الدعدؿ والدتمم  2010أوت  26في  04-10والصرؼ تتمثل في توفير أفضل الشروط لنمو منتظم للاقتصاد الوطني، إلا أنو وبصدور الأمر 

الدتعلق بالنقد والقرض، فقد أصبح الحد من التضخم الذدؼ النهائي والصريح للسياسة النقدية إلى  2003الصادر في أوت  11-03للأمر 
 جانب الأىداؼ الأخرى، وتأسيسا على ما سبق لؽكن صياغة إشكالية ىذه الدراسة في السؤاؿ الرئيسي التالي:

 لرسم وتنفيذ أهداف سياسته النقدية؟ماهي الاستراتيجية المتبعة من طرف بنك الجزائر 
 السيولة واستهداؼ التضخم.الفائض من حاوؿ بنك الجزائر استحداث أدوات غير مباشرة لامتصاص فرضية الدراسة: 
ديد تستمد ىذه الدراسة ألعيتها من الدور الكبير الذي يلعبو البنك الدركزي في رسم وتنفيذ السياسة النقدية من خلاؿ برأهمية الدراسة: 

 الأىداؼ، واختيار الأدوات الدناسبة لبلوغ تلك الأىداؼ، على أف تكوف قرارات البنك الدركزي متسقة إلى حد كبير مع السياسة الاقتصادية
 .للدولة العامة

 :  تهدؼ ىذه الدراسة إلى إيضاح وبرليل الجوانب الآتيةأهداف الدراسة: 
 وأدواتها؛التعرؼ على مفهوـ السياسة النقدية، أىدافها  -
 تسليط الضوء على استًاتيجية بنك الجزائر في رسم وتنفيذ أىداؼ السياسة النقدية؛ -
 .2019-2001خلاؿ الفتًة التعرؼ على طبيعة السياسة النقدية في الجزائر من حيث الأىداؼ والأدوات  -

على الدنهج الاستنباطي بأداتيو الوصف والتحليل،  نظرا لخصوصية موضوع الدراسة وألعيتو فقد تم الاعتماد بشكل أساسيمنهج الدراسة: 
حيث استخدمنا أداة الوصف في توضيح مفهوـ السياسة النقدية ، أىدافها: الأولية، الوسيطة والنهائية، وكذلك في تعريف أدواتها الكمية 

ئر والتي تعتبر كأىداؼ نهائية للسياسة النقدية، والكيفية، أما أداة التحليل فقد استخدمت في برليل تطور بعض الدؤشرات الاقتصادية في الجزا
تم ذلك بالاعتماد على عدد من الدراجع: الكتب، الدقالات، الدذكرات وغيرىا من الدراجع  وقد وكذلك في برليل تطور أدوات السياسة النقدية،

 الدتاحة، والتي توصل إليها الباحثين عبر الدسح الدكتبي واستخداـ شبكة الأنتًنت.
 السياسة النقدية ورسم الاستراتيجية. 1

تعتبر السياسة النقدية جزء من السياسات الاقتصادية العامة للدولة وىي تعمل على برقيق الأىداؼ التي يسعى إليها البنك الدركزي  
 .في كل بلد

 ماهية السياسة النقدية: .1.1
توجد عدة مفاىيم للسياسة النقدية منها ما يعبر عن السياسة النقدية على أنها تأثير البنك الدركزي في حجم كمية النقود في المجتمع  

مكاف وتأثيره في حجم الائتماف عن طريق استخداـ أدواتو التقليدية في ذلك، وأف ىذه الأدوات فضلًا على تأثيرىا في حجم الائتماف فإنها بالإ
، صفحة 1977)عبد الدنعم راضي، اً أف تؤثر على سعر الفائدة وبالتالي يكوف لذا أثار على الاستثمار والنشاط الاقتصادي في المجتمع. أيض

284). 
وتعرّؼ السياسة النقدية أيضا على أنها " تلك السياسة التي تهدؼ إلى تغيير كمية الدعروض من النقود ومن ثَّّّ سعر الفائدة بغرض  

الكامل للموارد، ومن  ثّ برقيق معدؿ لظو مقبوؿ مع استقرار في أو الاستخداـ برقيق الأىداؼ الاقتصادية للدولة التي ترمي إلى برقيق التوظيف 
 .(749، صفحة 1989)سامي خليل،  ستوى العاـ للأسعار"الد
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ولؽكن تعريف السياسة النقدية على أنها " لرموعة الإجراءات التي تتبعها السلطات النقدية والتي تسيطر من خلالذا على شؤوف النقد  
)عقيل  د)كمية وسائل الدفع( أو عرض النقد وبدا يػَتَلَاْءَـ وظروؼ البلد الاقتصادية ".والائتماف، وتتم من خلاؿ إحداث تغيرات في كمية النقو 

 (207، صفحة 1999جاسم عبد الله، 
الاجراءات إف كل التعريفات التي وردت تدؿ على نفس الدضموف ولكن بعبارات لستلفة، وعليو نستنتج أف السياسة النقدية ىي تلك  

 التي تستخدمها السلطات النقدية لدراقبة عرض النقد بقصد برقيق أىداؼ اقتصادية معينة.
 . استراتيجية السياسة النقدية2.1

على الأىداؼ الأولية التي اختارتها السلطات  التأثيرتبدأ استًاتيجية السياسة النقدية بتحديد الأدوات النقدية لاستخدامها في  
 النقدية، ثّ التأثير على الأىداؼ الوسيطة وذلك من أجل الوصوؿ إلى الأىداؼ النهائية التي برددىا في ضوء السياسة الاقتصادية العامة،

 وسنقوـ بتفصيل ذلك من خلاؿ ما يلي: 
 أ. الأهداف الأولية للسياسة النقدية:

ولية نقطة البداية في استًاتيجية السياسة النقدية، وىي متغيرات لػاوؿ البنك الدركزي أف يتحكم فيها للتأثير على بسثل الأىداؼ الأ 
الأىداؼ الوسيطة، فالأىداؼ الأولية ما ىي إلا حلقة وصل بين أدوات السياسة النقدية والأىداؼ الوسيطة. وىي تتكوف من لرموعتين من 

 الدتغيرات:
 حتياطات النقدية:  .  مجمعات الا1-أ

قود تتكوف القاعدة النقدية من النقود الدتداولة لدى الجمهور والاحتياطات الدصرفية، كما أف النقود  الدتداولة تضم الأوراؽ النقدية والن 
بارية والاحتياطات الإضافية الدساعدة ونقود الودائع، أما الاحتياطات الدصرفية فتشمل ودائع البنوؾ لدى البنك الدركزي  وتضم الاحتياطات الإج

 والنقود الحاضرة في خزائن البنوؾ. 
أما الاحتياطات الدتوفرة للودائع الخاصة فهي بسثل الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات الإجبارية على ودائع الحكومة 

 والودائع في البنوؾ الأخرى .
 .)كمية القروض الدخصومة   (أما الاحتياطات غير الدقتًضة فهي تساوي الاحتياطات الإبصالية مطروحا منها الاحتياطات الدقتًضة 

 (207، صفحة 1999)عقيل جاسم عبد الله، 
كثر فعالية وسهولة  إلا أف الدوضوع بقي لزل جدؿ نظرا لكونو يتصف بالتطبيق، وليس الأوقد أثير النقاش حوؿ ما ىو المجمع الاحتياطي 

 بالتنظير فقط، حيث يتعلق الأمر بددى بركم السلطات النقدية في أي من المجاميع الدذكورة، فضلا عن مدى علاقتو بنمو العرض النقدي الذي
 بت  في استخداـ ىذه المجاميع كهدؼ أولي أو تشغيلي. يشكل الذدؼ الوسيط، وىذا ما لغعل البنك الدركزي غير ثا

 .  ظروف سوق النقد2-أ
وىي المجموعة الثانية من الأىداؼ الأولية التي تسمى ظروؼ سوؽ النقد وبرتوي على الاحتياطات الحرة، ومعدؿ الأرصدة  البنكية  

قابة قوية، ويعني بشكل عاـ قدرة الدقتًضين ومواقفهم السريعة أو البطيئة وأسعار الفائدة الأخرى في سوؽ النقد التي لؽارس البنك الدركزي عليها ر 
 (134، صفحة 1999)أبضد أبو الفتوح الناقة،  إزاء معدؿ لظو الائتماف ومدى ارتفاع أو الطفاض أسعار الفائدة وشروط الإقراض الأخرى

أي من الأىداؼ الأولية لؽكن اعتماده كحلقة ربط قوية التأثر بالأدوات النقدية والتأثير على وبالتالي فإف النقاش يتلخص في  
الأىداؼ الوسيطة، وعلى ىذا الأساس فإف الذدؼ الأولي الأنسب ىو ذلك الذي لؽتاز  بالتأثر  والتجاوب بسرعة مع تغير الأدوات النقدية 

 للأىداؼ الوسيطة الدستعملة من جهة أخرى.الدعتمدة من جهة، ويسهل قيادة الابذاه الدرغوب 
  ب. الأهداف الوسيطة للسياسة النقدية

وىي تلك الدتغيرات النقدية القابلة للمراقبة بواسطة السلطات والدرتبطة بشكل ثابت ومقدر بالأىداؼ النهائية مثل مقدار النمو  
 وىناؾ ثلاثة لظاذج أساسية لشكنة من الأىداؼ الوسيطة وىي: (Beziade Monique ،1995) السنوي للكتلة النقدية.
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 . معدل الفائدة كهدف وسيط1-ب
بها كثيرا لأف كمية النقود   لنتذكر أف الكينزيين يتمنوف أف يتم تثبيت معدؿ الفائدة إلى الحد الأدنى الدمكن، بينما لا يهتم النقدويوف 

 .Jaffré Philipe, 1996, p) ىي الدهمة بالنسبة لذم، ويضيفوف بأنو عندما نهتم بدعدلات الفائدة ينبغي ارتباطها بدستواىا الحقيقي.
102)  

 . معدل صرف النقد مقابل العملات الأخرى:2-ب
إف معدؿ صرؼ النقد ىو مؤشر ىاـ حوؿ الأوضاع الاقتصادية لدولة ما، وذلك بالمحافظة على ىذا الدعدؿ حتى يكوف قريبا من   

د مستواه لتعادؿ القدرات الشرائية، ولؽكن أف تكوف السياسة النقدية مسالعة في التوازف الاقتصادي عبر تدخلها من أجل رفع معدؿ صرؼ النق
 رى، وقد يكوف لزاربا للتضخم وىو ما لػقق الذدؼ النهائي للسياسة النقدية.بذاه العملات الأخ

 .  المجمعات النقدية:3-ب
إف تثبيت معدؿ لظو الكتلة النقدية في مستوى قريبا بدعدؿ لظو الاقتصاد الحقيقي لؽثل بالنسبة للنقدويين الذدؼ الدركزي للسلطات  

 وسيط الدفضل للتوازف الاقتصادي، ويبين فريدماف ثلاث مزايا لدنهج التثبيت ىي : النقدية، وىم يعتقدوف بأف كمية النقد ىي ال
 لػوؿ دوف أف يصبح عرض النقود مصدر لعدـ الاستقرار؛ 
 بزيادة عرض النقود بدعدؿ ثابت، فإف السياسة النقدية تستطيع أف بذعل آثار الاضطرابات النابصة عن مصادر أخرى عند حدىا الأدنى؛ 
  ؿ ثابت لزيادة عرض النقود لغعل مستوى الأسعار في الأجل الطويل ثابتا أو مقتًبا من ذلك.تطبيق معد -

ولكن نظرا لتغير سرعة تداوؿ النقد نتيجة للابتكارات الدالية الحديثة، فإف الإشكاؿ الذي يبقى مطروحا يتلخص في أي من المجمعات  
عند وجود  M3أو المجمع النقدي الأوسع   M2أو M1 المجمع النقدي الضيق    النقدية لؽكن ضبطها بسهولة وبدوف غموض، وىل يلجأ إلى

 ابتكارات مالية مستمرة.
   ج. الأهداف النهائية للسياسة النقدية

 تتمثل ىذه الأىداؼ فيما يلي:  
 . استقرار الأسعار : 1-ج
)ارتفاع أو الطفاض( أو تقلبات حادة قصيرة الأمد في يقصد باستقرار الأسعار تفادي ظهور ابذاه عاـ واضح طويل الأمد للتغير   

 (12، صفحة 1999)أبضد أبو الفتوح الناقة،  الدستوى العاـ للأسعار.
ومن ثّ تتًؾ آثاراً إف أي تغير في مستويات الأسعار لضو الارتفاع سيؤثر سلباً في قيمة النقود يتًتب عليو الطفاض القوة الشرائية لذا  

 (90، صفحة 2002)عامرلطفي،  ضارة على مستوى الدخل والثروات وبزصيص الدوارد الاقتصادية وبالتالي على الأداء الاقتصادي
لى القضاء على أي اختلاؿ لذا فإف الاستقرار في مستوى الأسعار ىو ىدؼ مرغوب فيو من قبل السلطة النقدية طالدا أنو يؤدي إ 

يطرأ على الاقتصاد. ولؽكن برقيق الاستقرار في الأسعار من خلاؿ ضبط سياسات الائتماف الدقدـ للمصارؼ والدؤسسات الدالية والدصرفية 
  والسيطرة على كمية النقد في التداوؿ.

 . تحقيق مستوى عالٍ من الاستخدام:2-ج
يكوف ضماف مستوى مرتفع من التشغيل من بين الأىداؼ التي تسعى إليها السياسة النقدية. ىناؾ إبصاع بين الاقتصاديين على أف  

ويراد بذلك أف بررص السلطات النقدية على تثبيت النشاط الاقتصادي عند أعلى مستوى لشكن من التوظيف للموارد الطبيعية والبشرية. وعلى 
ب الاقتصاد البطالة، وما يرافقها من عوامل انكماشية في الإنتاج والدخل واضطرابات في السلطات النقدية ابزاذ بصيع الإجراءات الكفيلة بتجني

)عوض فاضل  العلاقات الاجتماعية. ومن ىذه الإجراءات رفع حجم الطلب الكلي إلى الدستوى اللازـ لتشغيل الدوارد الإنتاجية غير الدستغلة
 .(586، صفحة 1990الدليمي، 

 . النمو الاقتصادي 3-ج
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يقصد بالنمو الاقتصادي معدؿ زيادة الإنتاج أو الدخل الحقيقي في دولة ما خلاؿ مدة زمنية معينة، ويعكس النمو الاقتصادي  
الدتاحة في بصيع القطاعات التغيرات الكمية في الطاقة الإنتاجية ومدى استغلاؿ ىذه الطاقة. فكلما ارتفعت نسبة استغلاؿ الطاقة الانتاجية 

 .(255، صفحة 1983)عبد الوىاب الأمين عبدالحميد باشا،  الاقتصادية، ازدادت معدلات النمو في الدخل القومي
فالتغيرات التي بردثها السياسة وفعالية السياسة النقدية في تشجيع النمو تتم من خلاؿ تأثيرىا في الاستثمار كواحد من أىم لزدداتو،  

النقدية في الاحتياطات النقدية للبنوؾ التجارية في عرض النقد تنعكس في صورة تغيرات مقابلة في سعر الفائدة التي بردد بدورىا حجم 
 .(Gupta & , Suraj B., 1996, p. 357) الاستثمار الخاص. بافتًاض بقاء الأشياء الأخرى على حالذا

 .  تحسين ميزان المدفوعات:4-ج
ميزاف الددفوعات ىو بياف يوضح فيو قيمة بصيع السلع والخدمات والذبات والدساعدات وبصيع قروض رؤوس الأمواؿ والذىب  

 .(903، صفحة 1989)سامي خليل،  والاحتياطات الدولية التي تأتي من الخارج إلى داخل الدولة أو التي بزرج من داخل الدولة الى الخارج
من بين  أىداؼ السياسة النقدية أيضا ىو برقيق التوازف الخارجي إضافة إلى التوازف الداخلي وذلك بتحسين وضعية ميزاف  

وما يتعلق  بذلك من إجراءات خاصة  -وخارجيا الددفوعات وبرصينو ضد التقلبات، من خلاؿ العمل على ضماف استقرار قيمة العملة داخليا
هة بالمحافظة على أرصدة نقدية أجنبية كافية لدواجهة ما قد يطرأ على ميزاف الددفوعات من تقلبات من جهة، ولتأمين احتياجات التنمية من ج

 أخرى. 
 د. أدوات أو وسائل السياسة النقدية

والائتماف على نوعين من الوسائل ىي الوسائل الكمية أو العامة والوسائل النوعية، تعتمد السلطات النقدية في إدارة شؤوف النقد  
 ولؽكن توضيحها فيما يلي:

 وتضم الأدوات الآتية : . الوسائل الكمية )أو العامة(:1-د
    :معدل إعادة الخصم 

لأوراؽ التجارية والأذونات الحكومية للبنوؾ يعرؼ سعر إعادة الخصم على أنو السعر الذي يتقاضاه البنك الدركزي نظير إعادة خصم ا 
)رشاد العصار ، رياض الحلبي،  التجارية، وىو لؽثل سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك الدركزي من البنوؾ التجارية نظير تقدنً القروض لذا أيضاً 

 . (153، صفحة 2000
وتتوقف درجة فاعلية ىذه السياسة )تغير سعر إعادة الخصم ( على عدة عوامل منها: مدى اتساع سوؽ النقد عموماً، وسوؽ  

لزمد )صبحي تادريس قريصة، مدحت الخصم بخاصة، ومدى اعتماد البنوؾ التجارية على البنك الدركزي في الحصوؿ على موارد نقدية إضافية. 
 (161، صفحة 1983العقاد، 
  عمليات السوق المفتوحة 

ويقصد بها تدخل البنك الدركزي في السوؽ النقدية ببيع وشراء الأوراؽ الدالية الخاصة والحكومية بهدؼ تقليص أو زيادة حجم الدبالغ  
ق الائتماف، ومن ثَّّ تغيير كمية التداوؿ النقدي بدا ينسجم السائلة أو الاحتياطات النقدية لدى البنوؾ التجارية، والتأثير في مقدرتها في خل

ومستوى النشاط الاقتصادي، ويتوقف لصاحها على توافر سوؽ نقدية ومالية متقدمة تتداوؿ فيها كميات ملائمة من الأوراؽ الدالية الخاصة 
 .(306-305، الصفحات 2006الرفاعي، ) خالد واصف الوزني أبضد حسين  والحكومية
 :معدل الاحتياطي النقدي القانوني 

أدنى لدا جرى العرؼ للنظاـ الدصرفي الحديث على أف برتفظ البنوؾ التجارية بنسبة معينة من ودائعها لدى البنك الدركزي وىذه النسبة تعدُّ حداً 
 (157-156، الصفحات 2000)رشاد العصار ، رياض الحلبي،  الدودعين.لػتفظ بو البنك من أرصدة سائلة لدقابلة السحب من 

وفحوى ىذه الوسيلة أنو إذا لاحظ البنك الدركزي أف حجم الائتماف الذي تقدمو البنوؾ التجارية قد تعدى الدستوى الدرغوب فيو،  
اطات النقدية وأراد ضبط الائتماف بغية لزاربة البوادر التضخمية، فإنو يقوـ برفع النسبة القانونية للاحتياطي النقدي أي زيادة الحد الأدنى للاحتي

ي النقدي، لدطلوب من البنوؾ الاحتفاظ بها. فإذا لم يكن لدى البنوؾ التجارية فائض في احتياطاتها النقدية لتغطية الزيادة الدطلوبة في الاحتياطا
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فإف ذلك لغعلها تتشدد في تقدنً قروض جديدة كما أنها قد تلجأ في بعض الأحياف إلى استدعاء بعض قروضها، لشا يساىم في بزفيض حجم 
 لائتماف الدوجود فعلًا.ا

 . الوسائل النوعية 2د.
يقوـ البنك الدركزي باستخداـ ىذه الأدوات )النوعية( إلى جانب الأدوات الكمية للتأثير في نوعية ووجهة الائتماف الدصرفي بدا يتلاءـ  

 وأىداؼ التنمية الاقتصادية، ومن ألعها:
 . متطلبات الهامش:تنظيم الاقتراض بضمان السندات عن طريق تحديد 

ؼ تعدُّ ىذه الوسيلة من أىم الأساليب النوعية في الرقابة على الائتماف في الدوؿ الدتقدمة ومنها الولايات الدتحدة الأمريكية. وىي تهد 
أدنى لدا لغب إلى الحد من القروض الدستعملة لغرض الدضاربة ولا سيما سوؽ الأسهم والسندات )البورصة(، ولغري العمل من خلاؿ تعيين حد 

أف يدفعو الدقتًض عند شرائو للأسهم والسندات ويسمى ىذا )متطلبات الذامش(، وىي النسبة من بشن شراء السندات التي لا يسمح للمصارؼ 
 (622، صفحة 1989)سامي خليل،  وغيرىا من الدؤسسات الدالية التي تتعامل في السندات أف تقتًضها.

 :تنظيم الائتمان بالنسبة للمستهلكين 
يقوـ ىذا النوع من الأساليب على برقيق رقابة على الائتماف بالنسبة للمستهلكين، وذلك من خلاؿ برقيق رقابة على نظم التقسيط في شراء 

القصوى للتقسيط، فهذه الرقابة النوعية تتطلب شيئين السلع الاستهلاكية الدعمرة. ويتناوؿ ىذا التنظيم وضع القواعد الخاصة بكيفية الدفع والددة 
 (271، صفحة 2009)ىيل عجمي، بصيل الجنابي، رمزي ياسين، يسع أرسلاف،  لعا حد أدنى من مقدـ الثمن وحد أقصى للسداد.

 :فرض أسعار تفضيلية للخصم 
التي تعاني من بزلّف في الدؤسسات الدالية والنقدية باعتبار ىذه الوسيلة تفرض التمييز في لغري اللجوء إلى ىذه الوسيلة في الدوؿ  

 الدعاملة في خصم أنواع الأوراؽ الدقدمة إلى البنك الدركزي.
  (218، صفحة 2006)يسرى السمارائي، زكريا الدوري،  .

  تعليمات:الرقابة عن طريق إصدار 
تلجأ كثير من الدوؿ حديثاً إلى وضع الوسائل النوعية موضع التنفيذ وذلك من خلاؿ تعليمات يصدرىا البنك الدركزي للبنوؾ  

لدركزي، التجارية، وكذلك من خلاؿ اتفاقات غير رسمية بين البنك الدركزي والبنوؾ التجارية. وأثر ىذه التعليمات يتوقف على ىيبة ومركز البنك ا
مثل ىذه التعليمات قد تكوف في صورة شفوية أو في صورة تعليمات مكتوبة، وتتخذ شكل رجاء أحياناً وشكل إنذار في أحياف أخرى وبخاصة و 

 (311، صفحة 2006) خالد واصف الوزني أبضد حسين الرفاعي،  للحد من الائتماف.
 :الإقناع الأدبي 

، وىو عبارة عن لررد قبوؿ البنوؾ التجارية بتعليمات البنك الدركزي أدبياً بشأف تقدنً القروض وتوجيهها.   ، 1991)عبد الأمير سلوـ
 (11صفحة 

السياسة النقدية، بحيث ومن خلاؿ كل ما سبق نستنتج أف الأدوات النوعية تعتبر تكملة للأدوات الكمية في ابذاىات عمل  
وتوزيعها تستخدـ الأدوات الكمية في برديد كمية النقود الدعروضة، أما الأدوات النوعية فهي معنية بتحديد كيفية استخداـ كمية النقود الدعروضة 

 بين النشاطات الاقتصادية الدختلفة.
 (2019-2001من حيث الأهداف خلال الفترة ) لبنك الجزائر طبيعة السياسة النقدية.2

سوؼ لضاوؿ من خلاؿ ىذا المحور إجراء تقييم شامل لتطور أىداؼ السياسة النقدية في ظل الاستًاتيجية التي انتهجها بنك الجزائر  
 ، من أجل برقيق2019إلى  2001بعد إتباعو لسياسة نقدية توسعية تزامنت مع بداية تطبيق البرامج التنموية الثلاثة في الفتًة الدمتدة من 

 أىدافو النهائية، وبالتالي برقيق استقرار دائم لدؤشرات الاقتصاد الكلية.
الدعدؿ والدتمم  01-01النقدية في الجزائر بصدور الأمر  السياسة وأداء على معالم  الكبير لإصلاحات الألفية الثالثة الوقع كافوقد    

 أعطى الدتعلق بالنقد والقرض، والذي 11-03والقرض، ثّ الأمر  النقد ولرلس الجزائر  بنك إدارة لرلس بين فصل ، والذي10-90للقانوف 
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، والذي تم خلالو 11-03الدعدؿ والدتمم للأمر  04-10الدلائمة، وكذا الأمر  النقدية الوسائل تطوير لراؿ في النقدية للسلطة كبيرة مرونة
  النقدية؛ للسياسة الرئيسية الأىداؼ من الأسعار جعل ىدؼ استقرار

من الناحية التشريعية ولدعرفة منحى ىذا التطور على أرض الواقع نستعرض تطور بعض الدتغيرات الاقتصادية في الجزائر والتي تعتبر  ىذا 
 كأىداؼ نهائية للسياسة النقدية:

  التضخم. .1.2
والقرض الذي جعل الذدؼ النهائي الدتعلق بالنقد  04-10لقد تعزز دور السياسة النقدية في ضبط معدلات التضخم بعد صدور الأمر 

للسياسة النقدية ىو الاستقرار النقدي عن طريق استقرار الأسعار،  ومن أجل ضماف الاستخداـ الفعاؿ لأدوات السياسة النقدية قاـ بنك 
 سيط للسياسة النقديةبتحسين برلرتو النقدية بدجلات دورية حيث وضع لراميع النقود القاعدية في الدقدمة كهدؼ و  2003الجزائر في سنة 

 (.2019-2001والشكل الدوالي يوضح تطور معدؿ التضخم في الجزائر خلاؿ الفتًة )، (119، صفحة 2008)مصطفى عبد اللطيف، 

  2012إلى غاية الثلاثي الثالث 2001: تطور معدل التضخم في الجزائر من ( 1)الشكل 

 
بنك الجزائر،  بالاعتماد على نشرات إحصائية لستلفة لبنك الجزائر بالإضافة إلى: EXCELمن إعداد الباحثين باستخداـ برنامج  المصدر :

 .17، ص2019، ديسمبر 48النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم 

 2001حيث سجل سنة ( بأف معدلات التضخم شهدت تذبذبا ملحوظا في بداية الألفية الثالثة 1نلاحظ من الشكل رقم )
ويرجع ذلك إلى الزيادة في الأرصدة النقدية الصافية وانطلاؽ برنامج الانعاش  %22.3( وىو ما صاحبو لظو الكتلة النقدية بنسبة 4.2%)

نعكس على الطفاض الاقتصادي، وقد استعمل البنك الدركزي لدعالجة ىذا الدشكل أداة استًجاع السيولة وتسهيلة الوديعة الدغلة للفائدة، وىو ما ا
 %5.7و %4.9قدر بػػػػػػػػػ  2008لكنو ما لبث ليرتفع من جديد حيث سجل ارتفاعا ملحوظا سنة  2007-2005معدلاتو خلاؿ الفتًة 

إلى  2008سنة  %63وىذا نتيجة لارتفاع التضخم الدستورد بسبب الأزمة الدالية العالدية، فضلا عن ارتفاع السيولة النقدية من  2009سنة 
 Banque) .2009سنة  %68.9و  2008سنة  %71.4، نتيجة ارتفاع السيولة في السوؽ البنكية بنسبة 2009سنة  72%

d’Algérie,, Rapport 2013)  بفعل  %8.89قدر ب  2012وقد استأنف معدؿ التضخم ارتفاعو ليسجل رقما قياسيا سنة
 التضخم الدستورد الناتج عن الآثار السلبية غير الدباشرة للأزمة الدالية. 

وبلغ  %4.8ليبلغ الدتوسط السنوي لوتيرتو  2015، عاد التضخم لضو الارتفاع في سنة 2014و 2013بعد تراجعو الدعتبر في سنتي  
مستوى العديد من أسواؽ السلع والخدمات، والتي يتميز البعض  ويعود ذلك إلى ضعف الدراقبة والتنظيم على %6.4معدؿ  2016في ديسمبر 

  سنة %8.4مقابل  2015سنة  %14.4تسارع لظو الكتلة النقدية التي سجلت نسبة منها بتواجد وضعيات مهيمنة إضافة إلى ذلك  
2014 (Mohamed Cherif ILMANE,, 2015, p. 34) .  4.27بدعدؿ 2018ليعرؼ بعدىا تراجعا في سنة % 

. ويعود ذلك إلى نشوء توقعات (2019)النشرة الإحصائية الثلاثية لبنك الجزائر، ديسمبر  ،2019في الثلاثي الثالث من سنة   % 2.44و
يات الدهيمنة في غالبية أسواؽ السلع والخدمات، في ظل الإدارة الحذرة تضخمية قليلة الرشادة في ظل استمرار الاختلالات في التنظيم والوضع
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، تدخل لزافظ بنك الجزائر أماـ المجلس الشعبي 2018وتوجّهات سنة  2017)حوصلة حوؿ التطورات النقدية والدالية لسنة  للسياسة النقدية.
 (2018الوطني، ، ديسمبر

  ميزان المدفوعات .2.2
ىذا ما  أدى اعتماد الجزائر على صادرات المحروقات بنسبة كبيرة إلى وضع ميزاف الددفوعات رىينة لتقلبات أسعار المحروقات في الأسواؽ الدولية،

-2001الفتًة ) شكل أدناه يوضح تطور رصيد ميزاف الددفوعات خلاؿجعل السياسة النقدية غير قادرة على المحافظة على استقراره، وال
2019 .) 

 2012إلى غاية الثلاثي الثالث  2001: تطور الرصيد الكلي لميزان المدفوعات في الجزائر من ( 2)الشكل 

 
 بالاعتماد على نشرات لستلفة لبنك الجزائر بالإضافة إلى: EXCELمن إعداد الباحثين باستخداـ برنامج  المصدر :

 .17، ص2019، ديسمبر 48الثلاثية، رقم بنك الجزائر، النشرة الإحصائية  -

( كاف متباينا، حيث سجل خلاؿ 2019-2001( نلاحظ أف رصيد ميزاف الددفوعات خلاؿ الفتًة ) 2من خلاؿ الشكل رقم )
نتيجة  2014( فوائض مالية معتبرة بسبب التحسن الكبير لسعر البرميل من النفط، ثّ سجل عجزا بداية من عاـ 2012-2001الفتًة )

اوي أسعار النفط إلى مستويات جد متدنية، وعموما نستنتج أف اختلاؿ ميزاف الددفوعات الجزائري ىو اختلاؿ ذو طبيعة ىيكلية يعكس ته
 الاختلاؿ الذيكلي للاقتصاد الذي يعتمد كلية على قطاع المحروقات، يبقى تطور الرصيد الكلي لديزاف الددفوعات مرىوف بتغير أسعار النفط

عار الصرؼ، وىو ما لغعل السياسة النقدية غير قادرة على المحافظة على استقرار ميزاف الددفوعات الذي لا يزاؿ لؼضع لتغيرات وتقلبات أس
 الوضع الاقتصادي الدولي.

التي كانت تبحث ظلت معدلات البطالة مرتفعة مع مطلع الألفية الثالثة بسبب الآثار التي خلفتها برامج الاصلاح الاقتصادي البطالة: .3.2
والشكل أدناه يوضح تطور ، (96، صفحة 2015)موسى بوشنب،  عن الاستقرار الاقتصادي من خلاؿ بزفيض سياسات الطلب الكلي.

 (.2019-2001معدؿ البطالة في الجزائر خلاؿ الفتًة )
 2012إلى غاية الثلاثي الثالث  2001: تطور معدلات البطالة في الجزائر من (3)الشكل 

 
  بالاعتماد على بيانات الديواف الوطني للإحصائيات EXCELمن إعداد الباحثين باستخداـ برنامج  المصدر :
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نتيجة ارتفاع الاستثمارات والدشاريع الدبرلرة من طرؼ الدولة في  2001( تراجع معدلات البطالة منذ سنة 3نلاحظ من الشكل رقم )
، لتستقر عند 2014سنة  %10.8إلى حوالي  2001سنة %33.2برامج الإنعاش الاقتصادي، حيث الطفضت نسبة البطالة من إطار 
 0.3مسجلة تراجع قدر بػػػػػػ  %11.4حيث بلغت  2019، ثّ عرفت الطفاض طفيف في سنة 2018و 2017في سنتي  %11.7حوالي 

ؿ ىذه الفتًة فلم يكن لذا دور فعاؿ في بزفيض معدلات البطالة بسبب توجهاتها أما السياسة النقدية خلا، 2018نقطة مقارنة بسنة 
 الانكماشية حيث كاف الذدؼ منها ىو امتصاص الفائض في السيولة بواسطة أدواتها غير الدباشرة.

 2012-2001من حيث الأدوات خلال الفترة  لبنك الجزائر طبيعة السياسة النقدية. 3

استعرضنا في المحور النظري أدوات السياسة النقدية بدا فيها الكمية، والكيفية، وفي ىذا الإطار سوؼ لضاوؿ إسقاط ىذه الأدوات  
 على بنك الجزائر موضحين آليات عملها. 

 الأدوات الكمية: .1.3
 أ. تقنية الاحتياطي الإجباري

 94-16لتنمية إمكانيات مراقبة السيولة النقدية. بدوجب  التعليمة رقم  1994تم إدخاؿ أداة نظاـ الاحتياطي القانوني سنة  
، ولقد اعتمد بنك الجزائر على ىذه الأداة بشكل أساسي للتحكم في سيولة الدصارؼ كما استخدمها أيضا 19/04/1994الصادرة بتاريخ 

طي الإجباري ومعدلات الفائدة الدمنوحة عليها منذ سنة للحد من التضخم ومعالجة الانكماش. ويوضح الجدوؿ التالي تطور معدلات الاحتيا
2001. 

إلى غاية الثلاثي الثالث  2001: تطور معدلات الاحتياطي الإجباري ومعدلات الفائدة الممنوحة عليها منذ سنة ( 4)الشكل 
2012 

 
الجزائر بالإضافة إلى: بنك الجزائر، بالاعتماد على نشرات لستلفة لبنك EXCEL  من إعداد الباحثين باستخداـ برنامج  المصدر:

 .17، ص2019، ديسمبر 48النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم 
يعتبر  2011و 2010وتواصل ارتفاعو في سنتي  2009و 2008، وكذا في سنتي2002إف رفع معدؿ الاحتياطي الإجباري منذ 

ير على سيولة البنوؾ التجارية. لقد سعى بنك الجزائر إلى حل إشكالية تشديدا من جانب السلطات النقدية على ألعية دور ىذه الآلية في التأث
بدوجب التعليمة  2013% سنة 12فائض السيولة لدى البنوؾ الجزائرية من خلاؿ الرفع التدرلغي لنسبة الاحتياطي القانوني أو الإلزامي، لتبلغ 

والدتعلقة بنظاـ الاحتياطات الإجبارية، والصادرة عن  23/04/2013الصادرة بتاريخ  13-02من التعليمة رقم  2)الدادة  2013-02رقم 
، وذلك لامتصاص جزء من حجم السيولة غير الدوظفة في البنوؾ، تفاديا لدا قد ينجر عنها من آثار تضخمية في حاؿ توجيهها إلى بنك الجزائر.(

، نتيجة تدىور أسعار المحروقات في 2014لة الدصرفية، الذي بدأ منذ السداسي الثاني من قروض غير لردية للاقتصاد. ونتيجة لتقلص السيو 
، حيث 2016الأسواؽ الدولية، وبغية توفير سيولة إضافية باشر بنك الجزائر في بزفيض معدؿ الاحتياطي الاجباري ابتداء من شهر ماي 
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في  %10، ليرفع من جديد إلى 2017في أوت  % 4ثّ إلى  2016في ماي  % 8إلى   %12 خفض معدؿ الاحتياطي الاجباري من 
 كمحاولة من بنك الجزائر لضبط التوازنات الدالية .                          ،2019خلاؿ الثلاثي الثالث من سنة  %12، ثّ إلى 2018سنة 

 ب. تقنية إعادة الخصم:

النقدية، يتدخل بواسطتها بنك الجزائر للتحكم في حجم القروض الدمنوحة من  يعتبر معدؿ إعادة الخصم أىم أداة في يد السلطات 
على  90/10من قانوف النقد والقرض  72و 71، 70، 69تنص الدواد طرؼ البنوؾ التجارية وبالتالي التحكم في حجم الدعروض النقدي. و 

وضح تطور معدلات إعادة الخصم حسب الفتًات إلى غاية شروط استخداـ أداة معدؿ إعادة الخصم لدى بنك الجزائر، والشكل الدوالي ي
 وذلك حسب آخر الإحصائيات. 2019الثلاثي الثالث من سنة 

 2012تطور معدلات إعادة الخصم حسب الفترات إلى غاية الثلاثي الثالث من  ( :5) الشكل

 
 بالاعتماد على:EXCEL  من إعداد الباحثين باستخداـ برنامج  المصدر:

 .19، ص2019، ديسمبر 48، رقملبنك الجزائر الإحصائية الثلاثيةالنشرة  -

، ليصبح إعادة بسويل البنوؾ لدى بنك 1998نلاحظ من الشكل السابق الالطفاض الدتتالي لدعدؿ إعادة الخصم بداية من سنة  
. إف احتياجات إعادة التمويل لم ترتبط 2003مع قياـ الخزينة بتسديد ديونها إلى البنوؾ التجارية في سنة  2011الجزائر معدوما ابتداء من 

تتأثر  بتغيير معدؿ إعادة الخصم بقدر ما ارتبطت بوضعية السيولة البنكية وسياسة تطهير لزافظ البنوؾ التجارية ووضعية الخزينة العمومية التي
 .(180، صفحة 2004/2005)طيبة عبد العزيز،  بدورىا بوضعية القطاع الخارجي الدرتبط أساسا بأسعار البتًوؿ في السوؽ العالدية

، واستمرار تقلص السيولة الدصرفية، باشر بنك الجزائر عمليات 2014ومع تدىور أسعار النفط خلاؿ السداسي الثاني من سنة  
تم استبداؿ ىذه الأداة بعمليات  2017مارس  ، وابتداء من شهر2016ضخ السيولة من خلاؿ عمليات إعادة الخصم ابتداء من شهر أوت 

، تدخل لزافظ بنك الجزائر أماـ المجلس الشعبي 2018وتوجّهات سنة  2017)حوصلة حوؿ التطورات النقدية والدالية لسنة  السوؽ الدفتوحة.
 .(2018الوطني، ، ديسمبر

 ج. سياسة السوق المفتوحة:
النقد والقرض باستعماؿ وسيلة السوؽ الدفتوحة أي الدتاجرة في السندات الحكومية التي لا تتجاوز مدة استحقاقها ستة سمح قانوف  

% من الإيرادات العادية للدولة الدثبتة في ميزانية السنة الدالية السابقة، والسندات 20أشهر، على أف لا يتعدى الدبلغ الإبصالي لذذه السندات 
، والدتمثلة في شراء بنك الجزائر 1996ديسمبر  30لإعادة الخصم من قبل البنك الدركزي وبست أوؿ عملية للسوؽ الدفتوحة في  الخاصة القابلة

من  77-76)الدواد  . %14.94ملايين دج بدعدؿ فائدة متوسط قدّر بػ  4لسندات عمومية لا تتجاوز مدتها ستة أشهر بدبلغ إبصالي يقدر بػ 
، ونتيجة لاستمرار تقلص السيولة الدصرفية الذي بدأ منذ السداسي الثاني من سنة .(14/04/1990الدؤرخ في  90/10قانوف النقد والقرض 

رئيسية في مع استهداؼ جعل معدؿ الفائدة للعمليات لسبعة أياـ القناة ال 2017تم تفعيل ىذه الأداة من جديد ابتداءا من مارس  2014
)حوصلة حوؿ التطورات النقدية  مليار دينار. 596مبلغ  2017إدارة السياسة النقدية حيث بلغت عمليات ضخ السيولة في نهاية أكتوبر 

  .(05، صفحة 2018وتوجهات سنة  2017والدالية لسنة 
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لدواجهة الفائض أو الانكماش في السيولة الدصرفية كما سنفصل فيها من خلاؿ ما وقد استحدث بنك الجزائر عدة أدوات غير مباشرة 
 يلي:

 د. الأدوات المستحدثة لبنك الجزائر:
تعتبر آلية استًجاع السيولة بالدناقصة أسلوبا لشاثلا لآلية الدزادات على القروض التي استخدمها بنك الجزائر سنة  . آلية استرجاع السيولة:1-د

أجل بسويل البنوؾ التجارية حيث كانت تعاني عجزا في السيولة. غير أف إفراط السيولة التي عرفتها البنوؾ التجارية بداية من سنة ، من 1995
، دفعت ببنك الجزائر إلى استخداـ الآلية ذاتها، لكن بعكس الأطراؼ إذ لؽثل بنك الجزائر الطرؼ الدقتًض في حين أف البنوؾ التجارية 2001

، وتتجلى مرونة ىذه الآلية في الحرية التي بسنحها لبنك الجزائر في برديد سعر (413، صفحة 2009)بضزة الحاج شودار،  الدقرض.ىي الطرؼ 
 الفائدة الدتفاوض عليو، وفي حجم السيولة التي يرغب في سحبها من السوؽ، خاصة وأف بنك الجزائر أصبح يتدخل بهذه الآلية بصورة أسبوعية

)رايس  بحت ىذه الآلية الأداة الرئيسية في تنفيذ السياسة النقدية لبنك الجزائر، ونظرا لذذه الدرونة فقد أص2002في السوؽ النقدية منذ سنة 
%، أدخل بنك الجزائر 8.89بدعدؿ  2012، بالنظر إلى الارتفاع الكبير لدعدؿ التضخم الدسجل خلاؿ سنة (201، صفحة 2013فوضيل، 

% إضافة على 1.5وىي أداة استًجاع السيولة بستة أشهر بدعدؿ فائدة قدره  2013اء من منتصف جانفي أداة جديدة للسياسة النقدية ابتد
، 2013)التقرير السنوي لبنك الجزائر  لامتصاص أكبر للسيولة الدستقرة للمصارؼ. 2013بسديد فتًات استًجاع السيولة ابتداء من جانفي 

 .(2014نوفمبر 

، أف التسهيلات الدائمة لسصصة 2009ماي  26الدؤرخ في  09/02من النظاـ رقم  26: تنص الدادة . تقنية التسهيلات الدائمة2-د
 لتمويل البنوؾ بالسيولة أو سحبها منها وىي عمليات تتم بدبادرة من البنوؾ في شكل:

 :سا بدعدؿ 24والتي بسثل العملية التي لؽكن من خلالذا لبنك ما أف لػصل على سيولة من بنك الجزائر لددة  تسهيلات القرض الهامشي
ة لزدد مسبقا مقابل تقدنً أوراؽ مقبولة تتم الدسالعة بالسيولة في إطار القرض الذامشي بأخذ الأوراؽ العمومية الدؤىلة على سبيل الأمان

 . الدتعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها( 2009ماي  26الدؤرخ في  09/02من النظاـ رقم  26))الدادة  سا. 24لددة 
 :ساعة لدى بنك الجزائر، ولؽكن للبنوؾ الدخوؿ إلى تسهيلة الودائع الددرة  24بسثل عملية إيداع لػ تسهيلات الودائع المدرة للفائدة

على طلبها لدى بنك الجزائر، ولػدد أقصى وقت يأخذه بنك الجزائر  بعين الاعتبار لطلب تسهيلة الودائع  للفائدة في كل يوـ عمل بناءا
 2009ماي  26الدؤرخ في  09/02من النظاـ رقم  27) )الدادة  دقيقة بعد غلق السوؽ النقدي ما بين البنوؾ 30الددرة للفائدة بػ

، وبسكن بنك الجزائر من خلاؿ آلية تسهيلات الإيداع من سحب سيولة معتبرة من النظاـ اسة النقدية وأدواتها(الدتعلق بعمليات السي
مليار دينار في  1061.8، فانتقلت فوائض السيولة الدوظفة من طرؼ البنوؾ في ىذه الأداة من 2005الدصرفي منذ بداية تطبيقها سنة 

وىو ما يؤكد ألعية  (178، صفحة 2011)التقرير السنوي لبنك الجزائر  2011في ديسمبر  مليار دينار 1258إلى  2010ديسمبر 
ىذه الأداة في الرقابة على السيولة الدصرفية على الرغم من الطفاض معدلات الفائدة عليها مقارنة بتلك الدطبقة على عمليات استًجاع 

 الدوالي يوضح ذلك:الجدوؿ السيولة و 
 (2018-2001(: معدلات تدخل بنك الجزائر لاسترجاع السيولة للفترة )1الجدول )

 فوائد تسهيلات الإيداع أشهر 3المعدل لـ  أيام 7المعدل  لـ  السنة
2001 -   -  .- 
2002 2,75  -  .- 
2003 1,75 -   - 
2004 0,75  -  - 
2005 1.25 1.9 0.3 
2006 1.25 2.0 0.3 
2007 1.75 2.5 0.75 
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2008 1.25 2 0.75 
2009 1.75 1.25 0.3 
2010 0.75 1.25 0.3 
2011 0.75 1.25 0.3 
2012 0.75 1.25 0.30 
2013 0.75 1.25 0.30 
2014 0.75 1.25 0.30 
2015 0.75 1.25 0.30 
2016 0.75 1.25 0.00 
2017  -  - 0.00 
2018 3,5  -  - 
2012 3,5 - - 

 .17ص ،2011: النشرة الاقتصادية الثلاثية لبنك الجزائر، سبتمبر درالمص
 .17، ص2019، جواف 46بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم -

-Bulletin Statistique trimestriel N°3(Juin 2008) P12 et N°10 (Juin2010) P17. 

على استًجاع السيولة الأسبوعية والربع سنوية لشا يدؿ على ديناميكية  الفائدةالتذبذبات في معدلات  أعلاه الجدوؿنلاحظ من خلاؿ 
دية من ىذه الأداة، في حين نلاحظ استقرار نسبي في الدعدلات الخاصة بتسهيلات الودائع الدغلة للفائدة. سالعت الإدارة الدنتظمة للسياسة النق

اص فائض السيولة في السوؽ النقدية، في احتواء الضغوطات التضخمية للسنوات طرؼ بنك الجزائر من خلاؿ الاستعماؿ الدرف لأدوات امتص
 ذات الصلة بالتوسع الديزاني والتوسع النقدي الدرتبط بو. 2012و2011

بطلب كبير بخصوص العمليات اليومية وبالأجل،  2015وقد بسيزت السوؽ النقدية ما بين البنوؾ خلاؿ السداسي الأوؿ من سنة 
مليار دينار فقط في نفس الفتًة من سنة  35.8، مقابل 2015مليار دينار إلى غاية جواف  370.5ات في ىذه السوؽ وبلغت السند

مليار دينار، إف ىذا الوضع داؿ بوضوح على مرحلة صعبة تشهدىا الدوارد الدصرفية، وىو ما دفع للرجوع إلى  335، أي بزيادة حوالي 2014
عالجة إشكاؿ نقص السيولة الدسجل منذ سنة كأداة لد  باستخداـ عمليات إعادة الخصم 2016شهر أوت عملية إعادة التمويل ابتداء من 

، تم استبداؿ ىذه الأداة بعمليات السوؽ الدفتوحة، مع استهداؼ جعل 2017، وابتداء من مارس نتيجة الطفاض مداخيل المحروقات 2014
)حوصلة حوؿ التطورات النقدية والدالية  2019إلى غاية  رئيسية في إدارة السياسة النقدية( أياـ، القناة ال07معدؿ الفائدة للعمليات لسبعة )

 .(05، صفحة 2018، تدخل لزافظ بنك الجزائر أماـ المجلس الشعبي الوطني،، ديسمبر 2018وتوجّهات سنة  2017لسنة 
 . الأدوات المباشرة )الكيفية(:2.4

 أىم ما اعتمدتو السياسة النقدية في الجزائر في ىذا الشأف: ونذكر
 فرض حدود قصوى على الائتماف الدصرفي الدقدـ للمؤسسات وعلى كمية إعادة الخصم من جانب البنوؾ؛ -
 مؤسسة عامة كبيرة بزضع لإعادة الذيكلة الداخلية؛ 23فرض حدود قصوى على صافي الائتماف الدصرفي الدقدـ إلى  -
 حدود قصوى فرعية على إعادة خصم الائتماف الدصرفي الدقدـ إلى ىذه الدؤسسات؛ فرض -
 فرض حدود قصوى تقديرية على تدخلات بنك الجزائر في سوؽ الدعاملات النقدية بين البنوؾ. -

 10وإجراءاتها فنجد الدادة الدتعلقة بعمليات السياسة النقدية وأدواتها  09/02وما يتعلق بالسياسة النقدية الراىنة فوفق التعليمة   
ة تنص "لبلوغ أىداؼ السياسة النقدية الدسطرة من طرؼ لرلس النقد والقرض عند بداية كل سنة مالية، يتوافر لدى بنك الجزائر أدوات السياس

 تسهيلات الدائمة.النقدية التالية: عمليات إعادة الخصم والقرض، الحد الأدنى للاحتياطات الإجبارية، عمليات السوؽ الدفتوحة وال
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 الخلاصة:
لقد بست معالجة الإشكاؿ الدطروح في ثلاث لزاور انقسمت بين عمل نظري وتطبيقي، وكاف لزور البحث لشثلا في لزاولة إجراء 

(، ومن خلاؿ ما  2019-2001دراسة برليلية حوؿ استًاتيجية السياسة النقدية لبنك الجزائر في رسم وتنفيذ أىداؼ سياستو النقدية للفتًة ) 
 سبق لؽكن تقدنً حوصلة نتائج ىذا البحث وتوصياتو على النحو التالي:

 النتائج: 
على  تبدأ استًاتيجية البنك الدركزي باختيار أداة من أدوات السياسة النقدية ثّ الذدؼ الأولي، فالوسيط وصولا إلى الذدؼ النهائي الدرغوب، -

 ها إلى حد كبير حتى تكوف الاستًاتيجية كاملة؛أف تكوف ىذه الأىداؼ متسقة فيما بين
سالعت الإدارة الدنتظمة للسياسة النقدية من طرؼ بنك الجزائر من خلاؿ الاستعماؿ الدرف لأدوات السياسة النقدية في احتواء الضغوطات  -

 ذات الصلة بالتوسع الديزاني والتوسع النقدي الدرتبط بو؛ 2019-2001التضخمية للفتًة 
، إلا أف فعاليتها تبقى 2019-2001بالرغم من أف السياسة النقدية في الجزائر بسكنت من التحكم في معدلات التضخم خلاؿ الفتًة  -

 ضعيفة في برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية الأخرى كالتشغيل الكامل والتوازف الخارجي؛
نتهجتها الجزائر منذ مطلع الألفية الثالثة استحدث بنك الجزائر عدة أدوات غير أماـ بروز فائض السيولة الناتج عن السياسة التوسعية التي ا -

أياـ والتي استعملت منذ أفريل  07مباشرة للتحكم في حجم السيولة الفائضة، وبالتالي كبح بصاح التضخم تتمثل في: أداة استًجاع السيولة لددة 
، بالإضافة إلى 2005، وتسهيلة الودائع الدغلّة للفائدة ابتداء من جواف 2005ت أشهر الددخلة في أو  03، وأداة الاستًجاعات لددة  2002

 ؛2013أشهر اعتبارا من جانفي  06أداة استًجاع السيولة لددة 
استعمل بنك الجزائر خليطا متجانسا من أدوات السياسة النقدية لدعالجة الاختلالات النقدية ألعها: معدؿ الاحتياطي الإجباري، معدؿ  -
 عادة الخصم، سياسة السوؽ الدفتوحة، بالإضافة إلى عدة أدوات أخرى مستحدثة. إ

 في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة فإننا نقتًح ما يلي::  الاقتراحات
كل رئيسي إلى برقيق ينبغي أف تستًشد السياسات الاقتصادية ولا سيما النقدية والدالية منها في الجزائر برؤية واستًاتيجية وطنية تهدؼ بش -

 الاستقرار الاقتصادي؛
تفعيل السياسة الاقتصادية الكلية والسياسة النقدية على وجو الخصوص من خلاؿ وضعها على أسس موضوعية وتأطيرىا من طرؼ خبراء  -

 اقتصاديين وماليين وإبعادىا عن كل اعتبارات سياسية.
ستجدات والتطورات وأفضل الدمارسات الدولية للقياـ بالأدوار الدناطة بها بكفاءة وفعالية تعزز ضرورة تعزيز حوكمة البنوؾ الدركزية بدا يواكب الد -

 (09، صفحة 2019)ىبة عبد الدنعم، الوليد طلحة،  من مصداقيتها واستقلاليتها.
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 الدتعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها. 2009ماي  26الدؤرخ في  09/02من النظاـ رقم  27و 26، 25، 14)الدواد:  -
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الدتعلق بالنقد والقرض. التطورات النقدية والدالية  2003أوت  26لػ  03/11يعدؿ و يتمم الأمر رقم  2010أوت  26الدؤرخ في  10/04الأمر رقم 
 (.2018سمبر . )دي 2018وتوجهات السنة الدالية  2017لسنة 

 .2011التقرير السنوي لبنك الجزائر 
 ، (2019) ديسمبر ، 48بنك الجزائر، النشرة الإحصائية الثلاثية، رقم  -
 (.2014. )نوفمبر 2013التقرير السنوي لبنك الجزائر  -
 رية، والصادرة عن بنك الجزائر. والدتعلقة بنظاـ الاحتياطات الإجبا 23/04/2013الصادرة بتاريخ  13-02من التعليمة رقم  2الدادة  -
، تدخل لزافظ بنك الجزائر أماـ المجلس الشعبي الوطني،. )ديسمبر 2018وتوجّهات سنة  2017حوصلة حوؿ التطورات النقدية والدالية لسنة  -

2018.) 
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