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 الملخص: 

ظھر مع بدایة الألفیة الثالثة تطبیق سیاسة نقدیة بصورة منفصلة في ظل سیاق اقتصاد كلي 
تمیز بتضخم خفیف و معتدل، فائض ھام لمیزان المدفوعات، و یعتبر ھذا السیاق مختلف 

الساحة المصرفیة أنفا، و قصد الوقوف على أثر أداء السیاسة للغایة عن السیاق الذي عرفتھ 
النقدیة بشكل عام و تحلیلھ، و معرفة ماھي الأدوات المباشرة و غیر المباشرة المعتمدة فعلا 
للتأثیر على العرض النقدي، و من ثمة مدى بلوغ الأھداف النھائیة الناتجة عن استعمال 

 أدوات السیاسة النقدیة.
 الكتلة النقدیة، أدوات السیاسة النقدیة، الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة.فتاحیة:الكلمات الم

 
Abstract: 

Appeared with the beginning of the third millennium, the application 
of cash in a separate policy in light of the context of macroeconomic 
characterize inflation mild and moderate, significant surplus of the 
balance of payments, and is this context is very different from the 
context in which I knew the banking arena above, and in order to 
stand on the impact of monetary policy performance in general and 
analysis, and to know what are the direct and indirect instruments 
already adopted to influence the money supply, and from there over 
the attainment of the ultimate goals resulting from the use of monetary 
policy tools. 

 مقدمة: 
مكانة ھامة بین أدوات السیاسة الاقتصادیة  أخذت السیاسة النقدیة في الأوقات الحالیة

الأخرى، و أصبح دورھا حاسم في التأثیر على مختلف المتغیرات الاقتصادیة، و یظھر ذلك 
من خلال ارتباط المشاكل الاقتصادیة بالمشاكل النقدیة، حیث تتدخل السیاسة النقدیة 

ى النشاط الاقتصادي.إن بإجراءاتھا و أدواتھا و منھجیتھا لتكییف عرض النقود مع مستو
الإجراءات التي تتدخل بھا السیاسة النقدیة لضبط العرض النقدي تتم تحت مسؤولیة السلطة 
النقدیة التي تقوم بمراقبة فعلیة و حقیقیة للمعروض النقدي، طالما تملك الأدوات و الوسائل 

قدیة تعتمد على اللازمة و الضروریة لتثبیت التدفق النقدي، و ھذا من خلال رسم سیاسة ن
 درایة واسعة بالأدوات و كفاءة عالیة في استخدامھا.

الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة في الجزائر و ذلك و الھدف من ھذا البحث ھو التطرق إلى 
بتحدیدھا و تحلیل مدى تحقیقھا من قبل السلطة النقدیة، ثم أدوات السیاسة النقدیة في الجزائر 

ى العرض النقدي، و بعد ذلك نتطرق فیھ إلى تحلیل أثر أداء السیاسة المعتمدة للتأثیر عل
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) الناتج عن استعمال أدوات 2009 -2000النقدیة على العرض النقدي خلال الفترة ( 
 السیاسة النقدیة.

 
 
I( -  الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة في الجزائر 

    ة النقدیة، حیث سطر الأمر الإطار المؤسساتي للسیاس ♦)11-03عّرف الأمر الرئاسي ( 
) منھ تشیر إلى أن مھمة بنك 35) الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة، فالمادة رقم (11 -03( 

الجزائر في مجال النقد و القرض و الصرف ھي" توفیر أفضل الشروط لنمو سریع 
تتمثل  للاقتصاد الوطني مع السھر على الاستقرار الداخلي و الخارجي للنقد"، و علیھ

 الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة فیمایلي:
 ھدف النمو الاقتصادي؛ -
 ھدف استقرار الأسعار و التحكم في التضخم؛ -
 ھدف التشغیل؛ -
 ھدف التوازن الخارجي؛ -
 ھدف النمو الاقتصادي -1
اتج یعتبر النمو الاقتصادي من الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة، حیث بلغ معدل نمو الن  

، واستمر 1999%، فھي سجلت تراجعا مقارنة بسنة 2.4نسبة  2000المحلي الإجمالي سنة 
% نتیجة تحسن الظروف 18.7النمو في الانخفاض رغم تحسن أداء القطاع الفلاحي بنسبة 

المناخیة و اعتماد المخطط الوطني للتنمیة الفلاحیة، و لما كانت ھذه النسبة غیر كافیة تزامنا 
سعار النفط في الأسواق العالمیة، أدى إلى القیام بتنفیذ برنامج دعم الإنعاش مع تحسن أ

) و الذي كان یرمى إلى تحقیق التوازن الجھوي و إنعاش 2004 -2001الاقتصادي (
الاقتصاد الجزائري، و إنشاء مناصب الشغل و مكافحة الفقر، و نظرا لكون أن معدل نمو 

لصدمات الخارجیة، حیث یجعل سیر و تطور القطاعات الناتج في الجزائر یتأثر كثیرا با
 مرتبط بقدرات الاستیراد التي تتأثر بالصدمات الخارجیة.

و 2001) نموا منتظما للاقتصاد، و الذي لوحظ إنعاشھ سنة 2004 -2001سجلت الفترة (  
%، التي یمثل مصدرھا قطاع 4.5،  حیث بلغ في المتوسط نسبة 2004تواصل حتى سنة 

، و سجل النمو خارج قطاع 2004% في سنة 17.5قات الذي بلغ معدل نموه  المحرو
% خارج 6.8% في المتوسط لنفس الفترة، و بنسبة 6.2المحروقات تقدما قدرت نسبتھ بـ 

المحروقات و خارج الفلاحة،و قد تحقق ھذا النمو أساسا بفضل قطاع البناء و الأشغال 
الخدمات في أوج ازدھار سجل معدل نمو سنوي ، حیث  كان قطاع 1العمومیة و الخدمات

 % كمتوسط سنوي.5.2قدره 
% أعلى نسبة سجلھا معدل النمو في فترة الدراسة، و ھذا بفضل نتائج 6.9و تعتبر النسبة   

) % -1.3مقابل  معدل نمو قدره ( 2003% سنة 17.0القطاع الفلاحي الذي سجل نموا قدره 
بقي ھو المحرك الأساسي للنمو الاقتصادي حیث شكل  ، إلا أن قطاع المحروقات20022سنة

بدأ معدل  2005، و في سنة 2004% من حجم الناتج المحلي الإجمالي في سنة 30.6نسبة 

 المتعلق بالنقد و القرض. 26/08/2003صدر ھذا الأمر في ♦
: المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، مشروع تقریر حول: الظرف الاقتصادي و الاجتماعي للسداسي 1

 .45، ص 2005، الدورة العادیة السادسة و العشرون، جویلیة 2004الثاني من سنة 
 -1990: بلعزوز بن علي، طیبة عبد العزیز، السیاسة النقدیة و استھداف التضخم في الجزائر للفترة ( 2

 .26، ص 2008)، 41)، مجلة بحوث اقتصادیة عربیة، العدد (2006
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 1%60.78، بنسبة انخفاض تقدر بـ 2006% سنة 2.0النمو في الانخفاض حیث وصل إلى 
خصوصا قطاع البناء ، في حین عرفت مساھمة قطاعات خارج المحروقات ارتفاعا ملحوظا 

، و قطاع الفلاحة الذي 2006% سنة 11.6و الأشغال العمومیة الذي سجل ارتفاعا بنسبة 
 2008ثم سجل انخفاضا أخر في سنة  2007% سنة 03%، لیرتفع إلى نسبة 4.9نمى بنسبة 
)% و ارتفاع حصة القیمة -5.6% بسبب تراجع معدل النمو الفلاحي بنسبة ( 2.4لیبلغ نسبة 

،یعود الفضل في ھذا إلى ارتفاع و استقرار 2008% سنة 4.3ضافة للقطاع الصناعي إلى الم
نمو قطاعي البناء و الأشغال العمومیة و الخدمات، كما سجل معدل النمو خارج قطاع 

نتیجة الاستثمارات الضخمة  2007% سنة 6.3مقابل  20082% سنة 6.1المحروقات نسبة 
فاض في معدل النمو الاقتصادي إلى الركود الذي حدث في للدولة، و یرجع سبب ھذا الانخ

% من مجموع الناتج المحلي الإجمالي 31.7قطاع المحروقات حیث أصبحت تمثل نسبة 
. و مقابل ذلك ارتفعت نسبة القطاعات الأخرى من 2008% سنة 45.3بعدما كانت تقدر بـ 

، و ھذا 2009% سنة 61.9إلى  2008% سنة 49.2مجموع الناتج المحلي الإجمالي من 
یعود لانعكاس الاھتمام و الأولویة المعطاة لھذا القطاع لضمان الوسائل التنظیمیة و المالیة 

% من التمویلات المجندة و تطویر المنشآت 20بزیادة نفقات تجھیزات الدولة التي تزید عن 
 ملیار دج. 3570من البرنامج أي ما یعادل 3% 85القاعدیة التي تمتص 

 ف استقرار الأسعار و التحكم في التضخم ھد -2
یعتبر ھدف استقرار الأسعار أحد أھداف السیاسة النقدیة في  الجزائر، و طبقا لما ینص علیھ 

) غیر أن بنك الجزائر لم یأخذ بعین الاعتبار سوى استقرار الأسعار 11-03الأمر ( 
للاستھلاك لمدینة  ، إن مستوى الأسعار المعبر عنھا بمؤشر الأسعار الموجھة4كھدف

الجزائر، یشیر إلى أن تباطؤ الأسعار الملاحظ بعد أن كان الاتجاه نحو التراجع بنسبة 
% و ھذاراجع إلى ارتفاع أسعار النقل و 3.97إلى  2004، لیرتفع سنة 2003% سنة 2.58

% على المستوى الوطني و أسعار 11.2% في الجزائر العاصمة و 10.7الاتصال بنسبة 
قد حققت السیاسة النقدیة معدل  2003% على المستوى الوطني، في سنة 4.9بـ  التغذیة

% ثم واصل في 2.58% حیث بلغ نسبة 03للتضخم أقل بقلیل من المعدل المستھدف 
 2005، ثم سجل انخفاضا في سنة 2004% سنة 3.97الارتفاع إلى أن وصل إلى معدل 

سجلت الأسعار الموجھة للاستھلاك %، 03%،أین بقي المعدل المستھدف 1.38لیصل إلى 
% في سنة 5.74، بحیث انتقل معدل التضخم إلى 2006انتعاشا في الارتفاع منذ عام 

، غیر أنھ یمكن اعتبار ھذا الارتفاع بصفتھ معتدل بفضل تدخل الدولة فیما یتعلق 2009
م المسجل في ،فیعتبر معدل التضخ5الأمر بتنظیم و/ أو دعم أسعار المواد الغذائیة الأساسیة

% كھدف نھائي للسیاسة النقدیة، و 03أكبر من المعدل المستھدف في المتوسط  2009سنة 
، متسقا مع اتجاه انخفاض التضخم المستورد، مقابل سنة 2009% في سنة 04مستھدفا بنسبة 

1 : Ventilation sectoriel du PIB en 2004, perspectives économique en Afrique 
disponible sur le site: < www.oecd.org/dev/publications/perspectivesafricaines 
2005-2006>, p 116.Consulter le : 24/03/2013. 

    الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، قسم الدراسات الاقتصادیة، ملخص حول الوضع الاقتصادي  : المجلس2
 .03، ص 2009، دیسمبر 2008و الاجتماعي للأمة لسنة 

المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، لجنة آفاق التنمیة الاقتصادیة و الاجتماعیة، مشروع تقریر حول: : 3
 . 94، ص 2005أجل عقد النمو، الدورة السادسة و العشرون، جویلیة عناصر مطروحة للنقاش من 

: محمد لكصاسي، الوضعیة النقدیة و سیر السیاسة النقدیة في الجزائر، أبو ظبي، صندوق النقد العربي، 4
 .12، ص 2004

ادي و المجلس الوطني الاقتصادي و الاجتماعي، قسم الدراسات الاقتصادیة، ملخص حول الوضع الاقتص -: 5
 .55، مرجع سابق، ص 2008الاجتماعي للأمة لسنة 
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% كمجالا مستھدفا بسبب وجود خطر نحو الارتفاع 04% و 03الذي یتراوح ما بین  2008
 .1%37.6المستورد، عندما سجلت أسعار السلع المستوردة ارتفاعا بنسبة في التضخم 

 ھدف التشغیل -3
یعتبر ھذا الھدف من الأھداف النھائیة للسیاسة النقدیة،حیث یظھر من خلال انخفاض 
معدلات البطالة التي تعكس الاختلال الحاصل في جانب العرض و الطلب في القوى العاملة 

إلى غایة سنة  2000ى. سجلت انخفاضا مستمرا ابتداءا من سنة لارتباطھا بعوامل أخر
،الأمر الذي ینعكس 2009% سنة 10.2% حتى وصلت إلى نسبة 29.8، من نسبة 2009

إیجابا على الطلب الكلي، و الاستثمار و العمالة، و التي تزامنت مع بدأ تطبیق برنامج 
% عام 17.7عدلات البطالة إلى الإنعاش الاقتصادي، حیث مع نھایة البرنامج انخفضت م

، و قد استمرت في الانخفاض عام بعد عام خاصة مع انطلاق برنامج دعم النمو 2004
،و كان للقطاع 2009% في السنة 9.73الاقتصادي، بنسب انخفاض مستقرة حتى نسبة 

خارج المحروقات الفضل في ذلك خاصة قطاعي البناء و الأشغال العمومیة، كذالك قطاع 
 .20072% سنة 0.8عة الذي نمى بـ الصنا

 ھدف التوازن الخارجي  -4
یعتبر تحقیق ھدف التوازن الخارجي من الأھداف المھمة للسیاسة النقدیة، إذ نص علیھالأمر 

)، و قد عرف میزان المدفوعات و سعر الصرف تطورات ھامة، سجل وضع 11-03رقم (
ملیار دج لیستقر  7.6بـ  2000قدر سنة میزان المدفوعات فائضا طوال فترة الدراسة، حیث 

ملیار دج و بقي یستمر في  09.25إلى  2004، ثم ارتفع سنة 2003عند مستواه نفسھ سنة 
ملیار دج إلى  09.25،  حیث سجل ارتفعا من 2008ھذا الارتفاع عام بعد عام حتى عام 

ع أسعار البترول ، و یعود ھذا التحسن إلى استمرار ارتفا2008ملیار دج في السنة  36.99
$ للبرمیل في سنة  99.97إلى أن وصل إلى السعر  2001$ للبرمیل سنة  24.85من 

% و الذي سببھ انخفاض السعر من 89.56سجل انخفاضا یقدر بـ  2009، ثم في سنة 2008
 $ مما اثر سلبا على فائض میزان المدفوعات.62.10$ إلى 99.97

بفائض، و أن ھذا الفائض ھو في ازدیاد مستمر  و كما أن رصید المیزان التجاري یتمیز
% من مجموع الصادرات، أما سعر 98الذي یرجع إلى صادرات المحروقات التي تمثل 

الصرف فھو یتمیز بالاستقرار مع تسجیل تحسن ملموس للعملة الوطنیة مقابل الدولار مع 
دینار في  72.6بـ ، حیث كان السعر الاسمي للدینار یقدر 2008و إلى غایة  2003نھایة 
، و ھذا یعني 2006سنوات إلى غایة  04و الذي استمر في حدود ھذه القیمة لمدة  2003سنة 

، و سجلت قیمة العملة تحسن 2002% منذ سنة 8.9أن ھناك تحسن في قیمة العملة بنسبة 
سجلت قیمة  2009، و في نھایة سنة 2006% مقارنة بسنة 11.01بنسبة  2008أفضل سنة 

 %.12.84انخفاضا یقدر بـ  العملة
II( -  2000أدوات السیاسة النقدیةالمعتمدة في الجزائر منذ سنة. 
 معدل إعادة الخصم -1

یقدر بنسبة   2000إن معدل إعادة الخصم ھو في انخفاض تدریجي، حیث كان في سنة 
، بسبب الحالة المالیة الجیدة على مستوى البنوك  2002% سنة 6.5% لینخفض إلى 7.5

1 : Banque d’algérie, "évolution économique et monétaire en Algérie" Rapport 
2009,[ en line], Disponible sur : <www.bank-of-Algeria.dz>, (consulté le 
25/03/2013. 
2 : Banque d’algérie, "évolution économique et monétaire en Algérie": Rapport 
2008, p 28, [ en line ]. disponible sur : <www.bank-of-Algeria.dz>, (consulté le 
28/03/2013. 
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خفضت من مستوى إعادة تمویلھا لدى بنك الجزائر، و لكن ھذا الانخفاض في معدل التي 
إعادة الخصم لم یشجع البنوك على اقتحام میدان الاستثمار لتعادلھ مع معدل الفائدة المدین، و 

%، و انعدم إعادة 5.5استمر معدل إعادة الخصم في الانخفاض لیصل إلى   2002في سنة 
 298.4وك لدى بنك الجزائر و ما یؤكد ذلك ھو ارتفاع ودائعھا إلى التمویل من طرف البن

فاستمر إنخفاض معدل إعادة الخصم إلى  2004و  2003ملیار دج، و نفس الشيء حدث في 
، و یعد ھذا مؤشرا جیدا و یعبر عن التحسن في 2009% ، و بقي ثابتا إلى غایة سنة 4

بنك الجزائر، و التي أصبحت لا تلجأ إلیھ  مستویات التضخم، و انعدام إعادة التمویل لدى
، بسبب السیولة الزائدة ، مما جعل ودائعھا تتضاعف لدى بنك الجزائر 2002البنوك منذ سنة 

 .2009ملیار دج في سنة  1849.8إلى   2003ملیار دج في سنة  611من 
 الاحتیاطي الإجباري:  -2

من  1994% في أكتوبر 2.5بنسبة قام بنك الجزائر و لأول مرة بفرض احتیاطي قانوني 
دخلت حیز  2001،ابتداءا من أفریل 1الودائع المصرفیة من دون الودائع بالعملات الصعبة

، 20042% سنة 6.5إلى  2001% في فیفري 03التنفیذ، و لذلك نجد ھذه النسبة انتقلت من 
ا إلى غایة ، و لم یتم تغییرھ2007سنوات حتى  03و بقیت ھذه النسبة بدون تغییر لمدة 

التي عدلت  24/12/2007) المؤرخة في 13-07، وفقا للتعلیمة رقم ( 2007دیسمبر 
، و كان التغییر الأخیر 3% 08% إلى 6.5)، حیث ارتفعت النسبة من 02-04التعلیمة رقم ( 

) المؤرخة بتاریخ 03-09الذي أدلى بھ بنك الجزائر في التعلیمة رقم ( 
 11/03/2008) المؤرخة بتاریخ 02-08ة للتعلیمة رقم (،المعدلة و المكمل25/02/2009

المتعلقة بنظام الاحتیاطي الإجباري، ھذه التعلیمة أثبتت معدل المكافأة التي یمنحھا بنك 
التي كانت سابقا، و على  0.75% مقابل 0.5الجزائر للبنوك مقابل الاحتیاطي الإجباري بـ 

 2009ملیار دج سنة  773.5القانوني إلىضوء ذلك وصلت ودائع البنوك باسم الاحتیاطي 
% 4.25، رغم رفع نسبة الاحتیاطي الإجباري من  2002ملیار دج في سنة  122.6مقابل 

 .2003% و باقتطاع فعلي على فائض السیولة المصرفیة منذسنة 08إلى 
 أداة استرجاع السیولة -3

لقد سمحت ھذه الأداة بسحب  ، 2002الجدیدة في أفریل  4قام بنك الجزائر بإدراج ھذه الأداة
ملیار دج سنة  100اقتطاعات إضافیة من السیولات التي قدرت في البدایة  في المجموع 

، بعد إنخفاض نسبة تأجیر استرجاع السیولة 2003ملیار دج في سنة  250، و 2002
، حیث بلغ 2004% في سنة 0.75، ثم 2003% في سنة1.75% إلى 2.5المصرفیة من 

، 2005ملیار دج سنة  450جمالي الذي تم سحبھ باسم السیولة المسترجعة المخزون الإ
) أیام 07، حیث تمثل نسبة استرجاع السیولة لـ (2006لیستقر عند ھذا المبلغ إلى غایة نھایة 

، و التي انخفضت في نھایة 2005ملیار دج في نھایة  149.85% أي ما یقدر بـ 33.3
ملیار دج، أما نسبة السیولة المسترجعة لـ ( 82.35بـ % أي ما یقدر 18.3إلى نسبة  2006

ملیار دج من مجموع السیولة  299.25% أي ما یقدر بـ 66.7) أشھر تمثل نسبة 06

الاستقرار و التحول إلى اقتصاد السوق، صندوق النقد الدولي، واشنطن النشاشیبي كریم و آخرون، تحقیق : 1
 .59، ص 1998

 المتعلقة بنظام الاحتیاطي القانوني. 13/05/2004) المؤرخة بتاریخ 02-04: التعلیمة رقم ( 2
3 : Banque d’algérie, Evolution Economique et monétaire en algérie, rapport 2009, 
juillet 2010, pp 156, 157. 

، الملحة على  إدراج أداة استرجاع السیولة في السوق 2002أفریل  11) المؤرخة في 02-02: التعلیمة رقم (4
 النقدیة.
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ملیار دج في نھایة  367.65% أي ما یقدر بـ 81.7المسترجعة، ثم ارتفعت ھذه النسبة إلى 
2006. 

ملیار دج و التي بقیت ثابتة إلى  1100ارتفعت نسبة السیولة المسترجعة في المجموع إلى 
 2007% في نھایة 77) أیام إلى 07، حیث ارتفعت نسبة استرجاع السیولة لـ (2009نھایة 

ملیار دج من مجموع السیولة المسترجعة بفضل ارتفاع نسبة الفائدة  852.16أي ما یعادل 
أي ما یعادل  2008% في نھایة 75، ثم انخفضت إلى نسبة 2007% في نھایة 1.75إلى 
ملیار دج من مجموع السیولة المسترجعة و ھذا راجع إلى قیام بنك الجزائر بخفض  825

% سنة 25%، حیث استمرت في الانخفاض إلى نسبة 1.25% إلى 1.75نسبة الفائدة من 
% إلى 1.25، و في مقابل ھذا الانخفاض قام بنك الجزائر بخفض نسبة الفائدة من 2009
) أشھر انخفضت النسبة من 03أما بالنسبة لنسبة استرجاع السیولة لـ (، 2009% سنة 0.75
، أي 2008% في نھایة 25ثم ارتفعت قلیلا إلى نسبة  2007% سنة 23% إلى 81.7

) ملیار دج في سنة 275، 247.8) أشھر إلى ( 03انخفض مبلغ السیولة المسترجعة لـ (
ملیار دج من مجموع السیولة  825أي ما یعادل  2009% سنة 75، ثم ارتفعت إلى 2008

% سنة 1.25% إلى 02المسترجعة، و ھذا بفضل قیام بنك الجزائر بخفض نسبة الفائدة من 
2009. 

 مناقصات القروض بإعلان العروض -4
% سنة 04.25% إلى 8.25إن السعر المرجعي الذي یحدده بنك الجزائر قد تراجع من       

% سنة 8.75% ، ثم ارتفع إلى 08.25عند المعدل ) سنوات 03، حیث استقر لمدة (2005
مع العلم أنھ منذ سنة  ،2005% سنة 04.25، ثم بدأ فیالانخفاض حتى وصل إلى 2003
 لم یعد بنك الجزائر یستعمل ھذه الأداة. 2005

 عملیات الأمانة -5
ائدة نذ أن عرف النظام المصرفي فائضا في السیولة فھي لم تستخدم، ولكننا بتتبع سعر الفم

الذي یحدده بنك الجزائر في السوق النقدیة كسعر توجیھي ومرجعي نجده قد عرف تراجعا 
، حیث بقي ثابت سنتي 2003% في سنة 04.5إلى  2000%عام 10.75مستمرا فمن 

، حیث استمر في ھذا الثبات حتى سنة 2003% سنة 4.5، ثم انخفض إلى 2002، و 2001
2006. 

 تسھیلات الودائع -6
مقارنة بالأدوات  2006،و ھي تعتبر الأداة الأكثر نشاطا سنة 20051لأداة في أوتأنشأت ا

 49.7، بلغت ھذه التسھیلات  قیمة 2005% سنة 0.3الأخرى، بمعدل منخفض جدا یقدر بـ 
 2006ملیار دج عام  456.7، ثم ارتفعت قیمتھا لتصل إلى 2005ملیار دج في نھایة عام 

 450تجاوزت قیمة استرجاع السیولة بالمناقصة التي بلغت  حیث أن قیمة تسھیلات الودائع
% و ھذه الزیادة سجلت في شھر جانفي سنة 0.3، بمعدل فائدة یقدر بـ 2006ملیار دج سنة 

عندما قام بنك الجزائر برفع معدل الفائدة من  2007، و ارتفعت قیمتھا في نھایة 2006
قام بنك الجزائر بخفض معدل  ، و في نھایة دیسمبر2007% في جوان 01% إلى 0.3

% موازاة مع ذلك قام بنك الجزائر برفع معدلات الفائدة المطبقة 0.75% إلى 01الفائدة من 
ھذا  2007% سنة 2.5% إلى 2.00على استرجاع السیولة بالمناقصة، حیث انتقل من 

 ) أشھر.03بالنسبة لأداة استرجاع السیولة لمدة (
 2007% سنة 1.75% إلى 1.25م برفع معدل الفائدة من ) أیامقا07أما بالنسبة لمدة (
، بالرغم من بقاء معدل الفائدة ثابت، و في 2008ملیار دج سنة  1400.4ارتفعت قیمتھا إلى 

 ،  المتعلقة بأداة تسھیلات الودائع.2005) المؤرخة في جوان 04-05: التعلیمة رقم ( 1
                                                           



ملیار دج  1022.1عرفت قیمة ھذه الودائع انخفاض حیث وصلت قیمة  2009بدایة سنة 
سة بنك الجزائر في امتصاص السیولة نتیجة الأزمة المالیة العالمیة، و من أجل استمرار سیا

بأداة استرجاع السیولة، قام بنك الجزائر بمراجعة معدلات تدخلاتھ بتخفیضھا في مارس 
% لاسترجاع 0.75) أشھر، و إلى 03% لاسترجاع السیولة لمدة (1.25، إلى 2009

 ) أیام.07السیولة لمدة (
 عملیات السوق المفتوحة -7

أن بنك الجزائر لم یطبقھا إلا مرة واحدة بصفة تجریبیة في نھایة  رغم فعالیة ھذه الأداة إلا
%، و منذ 14.94ملیون دج بمعدل فائدة متوسط  04و شملت مبلغا یقدر بـ  1996دیسمبر 

، لم یتمكن بنك الجزائر من بیع سندات 2001صدور فائض السیولة في السوق النقدیة عام 
المجھودات المبذولة إلا أنھ بقیت عملیات عمومیة لامتصاص السیولة الفائضة،رغم كل 

، رغم أن دورھا یبقي 2009و إلى غایة سنة  2002السوق المفتوحة غیر مستعملة منذ سنة 
 مھم و فعال و قوي.

III( - ) 2009 -2000تطور الكتلة النقدیة و مقابلاتھا في الجزائر خلال الفترة( 
 )2009 -2000تطور الكتلة النقدیة للفترة (  -1

 تتبع ھیكل و تطور الكتلة النقدیة في الجزائر من خلال الجدول الأتي:یمكن 
).الوحدة: 2009 -2000) : تطور الكتلة النقدیة و معدل السیولة للفترة ( 01الجدول رقم (

 ملیار دج                                    
السنوا

 ت

 

نقود 
 ورقیة

نقود 
 كتابیة

 النقود

M1 

 أشباه النقود

DT 

الكتلة 
النقدیة 

M2 

 M2نسبة نمو 
(%) 

2000 484.9 556.4 1041.3 617.9 1659.2 13.0 

2001 577.3 658.3 1238.5 1235.0 2473.5 22.3 

2002 664.6 751.7 1416.3 1485.2 2901.5 17.3 

2003 781.4 862.1 1643.5 1656.0 3299.5 13.7 

2004 874.3 1291.3 2165.6 1478.7 3644.4 10.5 

2005 921.0 1516.5 2437.5 1632.9 4070.5 11.7 

2006 1081.4 2096.4 3177.8 1649.8 4827.6 18.6 

2007 1284.5 2942.1 4233.6 1761.0 5994.6 24.2 

2008 1540.0 3424.9 4964.9 1991.0 6956.0 16.0 

2009 1829.3 3120.5 4949.8 2228.9 7178.7 3.2 

 ,office national des statistiques, l’algérie en quelque chiffres, édition 2008 -المصدر:
N°39 , résultats 2008-2009, pp 54,55. 

نلاحظ في الجدول أعلاه التطور المسجل في نمو الكتلة النقدیة من سنة لأخرى، فبعدما سجل 
ملیار  7178.7إلى  2000ملیار دج سنة  1659.2من M2توسع في نمو ھذه الكتلة بمفھوم 
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ملیار دج  1659.2من  M2، بسبب تطبیق سیاسة نقدیة توسعیة، حیث انتقلت 2009دج سنة 
، و ھذا ناجم عن التوسع القوي لشبكة الكتلة النقدیة التي 2001ملیار دج سنة  2473.5إلى 

لتي ارتفعت بسبب الادخار المالي تتكون من الودائع بالعملة الصعبة و من الودائع لأجل ا
ملیار  1313.6لسوناطراك، إضافة إلى ذلك ارتفعت قیمة الأرصدة الخارجیة الصافیة إلى 

، و انخفاض الاعتمادات المقدمة للدولة و ھذا في سیاق اتسم بزیادة ضعیفة 2001دج سنة 
بلغت  2002و في سنة ، M2في القروض الممنوحة للاقتصاد و في نھایة المطاف زیادة 

M22901.5  بسبب ارتفاع قیمة 2001% مقارنة بسنة 17.3ملیار دج بزیادة قدرھا ،
% و ھذه الوضعیة واضحة من خلال 32.66الأرصدة الخارجیة الصافیة بنسبة نمو تقدر بـ 

 .M2المشكل لـ M1العنصر النقدي 
دخار المالي لجزء ، نتیجة التراكم المتزاید للا2003ملیار دج سنة  3354.4إلى M2انتقلت   

من عائدات صادرات قطاع المحروقات ( ودائع بالعملة الصعبة)، و مداخیل الأسر، كذلك 
 1656.0ملیار دج إلى  1485.2ارتفاع الودائع لأجل بالعملة الوطنیة و التي انتقلت من 

ملیار دج، في حین سجلت قیمة الأرصدة الخارجیة الصافیة زیادة، حیث انتقلت إلى 
ملیار دج  3738قیمة M2بلغت  2004، و في نھایة سنة 2003ملیار دج سنة  2325.9

%، و یعود ھذا التراجع في معدل النمو إلى توسع الكتلة 10.5حیث سجلت معدل نمو یقدر بـ 
% و یفسر ھذا 8.5%، في حین تزایدت مجامیع شبھ النقود بمعدل 32.5بمعدل M1النقدیة 

لمؤسسات قطاع المحروقات و التي كان معظمھا على شكل  بالتراكم المتزاید للادخار المالي
ملیار دج،حیث نلاحظ في ھذه  4070.5قیمة M2بلغت 2005ودائع تحت الطلب، و في سنة 

، فھو 2004% مقارنة بسنة 11.42السنة أن معدل نمو الكتلة النقدیةسجل ارتفاعا بنسبة 
% و 15.8الذي یتراوح بین معدل منخفض عن المعدل الذي حدده مجلس النقد و القرض و 

، و ھذا راجع إلى الزیادة التي سجلت في قیمة الأرصدة 20051% بالنسبة لسنة 16.5
 2006في نھایة M2، و بلغت 2005ملیار دج سنة  4179.4الخارجیة الصافیة ارتفعت إلى 

و الذي  2006ملیار دج و ھو أكبر من معدل النمو المحدد و المستھدف لسنة  4827.6قیمة 
%، و قد سجل ھذا الارتفاع بصورة متسارعة في السداسي 15.5% و 14.8یتراوح بین 

، 2005% في السداسي الأول من سنة 11.2% مقابل 11.98، بنسبة 2006الأول من سنة 
و في  ،2009ملیار دج في سنة  7178.7في الارتفاع إلى أن وصلت  M2استمرت قیمة 

معدل النمو المسجل یتجاوز المعدل المحدد من قبل مجلس النقد و القرض سنة   2007سنة 
فقد  2008، و ھذا یدل على عدم السیطرة في معدل نمو الكتلة النقدیة، أما في سنة 2007

% و 27و الذي یتراوح ما بین  2008سجل معدل نمو أقل من المعدل المحدد في بدایة سنة 
تمثل ذروة تاریخیة، و ھذا تحت تأثیر التوسع الھیكلي في الموجودات  ي%، و الت27.5

إنانخفاض معدل النمو عن المعدل المستھدف في بدایة سنة الخارجیة الصافیة أساسا، و 
%، مؤشر ایجابي للتعبیر عن السیطرة في معدل نمو 13% و 12و الذي یتراوح بین  2009

ة الضعیفة لصافي الموجودات الخارجیة التي ارتفعت و ھذا راجع إلى الزیاد الكتلة النقدیة
 639.1% ما یعادل 6.23قدر بـ ت، أي بمعدل زیادة 2009ملیار دج سنة  10886.0إلى

 ملیار دج، و ھذا نتیجة لأثر الصدمة الخارجیة الناتجة عن الأزمة المالیة العالمیة.
 )2009 -2000مقابلات الكتلة النقدیة في الجزائر خلال الفترة (  -2
 الأصول الخارجیة الصافیة -أ

سجلت ھذه الأصول ارتفاعا مستمرا في كل سنة، أحیانا تسجل ارتفاعا مقارنة بنسبة النمو    
المسجلة في السنة السابقة و أحیانا تسجل انخفاضا عن تلك المسجلة في السنة السابقة، و ھذه 

1 : Banque d’algérie, Evolution Economique et monétaire en algérie, rapport 2005 
avril 2006, p 174. 

                                                           



في السوق الدولیة، حیث انتقلت الزیادة و النقصان تكون نتیجة لوضعیة أسعار المحروقات 
، ارتفعت ھذه 2009ملیار دج سنة  10886.0إلى  2000ملیار دج سنة  775.9من 

، مشكلة بذلك المصدر الأساسي لإنشاء العملة 2001ملیار دج سنة  1310.8الأصول إلى 
تفعت الأساسیة ( عملة ائتمانیة+ ودائع المؤسسات المالیة و البنوك لدى بنك الجزائر)، ثم ار

ملیار دج، و قد تجاوز ھذا المبلغ مستوى الكتلة النقدیة بمفھوم  1755.7إلى  2002في سنة 
M1.في ھذه السنة. و ھي ظاھرة نقدیة جدیدة بدأت تمیز تطور الوضعیة النقدیة في الجزائر 

ملیار دج، و تمیزت السنوات من  2342.6إلى  2003و قد تواصل ارتفاعھافي سنة   
، و ھذا 2005%سنة 34.00بشبھ استقرار في معدل النمو حیث بلغ  2005إلى  2002

ناجم عن ارتفاع أسعار  2001الارتفاع المسجل في الأصول الخارجیة الصافیة منذ سنة 
، ثم ارتفعت في سنة 2005$، للبرمیل في السنة 54.6المحروقات، حیث بلغت في المتوسط 

% مقارنة بسنة 31.94فاع تقدر بـ ملیار دج، حیث سجلت نسبة ارت 5515.0إلى  2006
، حیث بلغت نسبة الزیادة عندھا 2008، و استمرت في ھذا الارتفاع حتى سنة 2005
، 2008$ للبرمیل سنة 99.9%، الناتجة عن ارتفاع أسعار المحروقات التي بلغت 38.18

ھایة في ن 1.473رقما قیاسیا تاریخیا عند M2لذلك سجلت نسبة الأصول الخارجیة الصافیة/ 
ملیار دج و لكن بنسبة نمو تقدر بـ  10886.0ارتفعت إلى  2009، و في نھایة سنة 2008
% مقارنة 83.68، حیث سجلت نسبة الزیادة تراجعا یقدر بـ 2008% مقارنة بسنة 6.23
 ، و ھذا طبعا ناتج عن أثر الأزمة المالیة العالمیة.2008بسنة 

 القروض الموجھة للاقتصاد -ب
المقدمة للاقتصاد إحدى مكونات مجامیع القروض الداخلیة، لقد عرفت  تعتبر القروض

ملیار دج  776.2القروض المقدمة للاقتصاد ارتفاعا معتبرا من سنة لأخرى، فانتقلت من 
، فھي كل سنة تسجل ارتفاع و لكن نسبة 2009ملیار دج سنة  3086.5، إلى 2000سنة 

 2001إما بالزیادة أو بالنقصان، بلغت سنة الارتفاع مقارنة بالسنة السابقة قد تختلف 
%، و یتعلق ھذا التطور بالأثر الناجم عن 8.5ملیار دج سجلت ارتفاعا ضعیفا بـ  1078.4

بانطلاقة  2002استكمال برنامج إعادة ھیكلة محافظ البنوك العمومیة، و كما تمیز أیضا عام 
یولة الفائضة لدى البنوك منذ ملیار دج، كما أدت الس 1266.8جیدة للقروض و التي بلغت 

 1380.2ملیار دج إلى  1266.8، إلى زیادة حجم القروض المقدمة للاقتصاد من 2002سنة 
%، في إطار تحسن ظروف تمویل الاستثمار 8.95، بنسبة نمو تقدر بـ 2003ملیار دج سنة 

 % من مجموعھا.42.58و الذي استقطب فیھ القطاع الخاص نسبة 
،و 2004ملیار دج سنة  1535.0إلى الاقتصاد في الارتفاع لیبلغ  استمر حجم القروض 

تمیزت ھذه السنة بعودة طفیفة للبنوك إلى نشاط تقدیم القروض، و یبین تحلیل ھیكل القروض 
حسب القطاع القانوني أن جزءا أكبر من القروض لا یزال تخصیصھ للقطاع العام على 

% سنة 55.98لعام في انخفاض  طفیف الرغم من أن حصة القروض الموزعة للقطاع ا
، و 2003% مقارنة بالسنة 3.33، بینما حصة القطاع الخاص سجلت ارتفاعا بنسبة 2004

ملیار دج و ھذا بمعدل أكبر من المعدل المحدد من قبل  1779.8قیمة  2005سجلت في سنة 
% و 13مجلس النقد و القرض الخاص بمعدل نمو قروض الاقتصاد و الذي یتراوح بین 

 .2005% لسنة 14
ملیار دج، و أن  1905.4إلى  2006ثم ارتفعت قیمة القروض المقدمة للاقتصاد سنة   

النسبة الكبیرة من الزیادة في القروض منحت للقطاع الخاص تحدیدا لكبار المدینین الخواص 
و التي ظھرت كظاھرة جدیدة على مستوى محافظ بعض البنوك العمومیة، حیث أصبحت 

% للقطاع العام، في ھذه السنة 44.55%، و 55.55قطاع الخاص من القروض تمثلحصة ال
تم تسجیل معدل نمو أقل من الذي حدد من طرف مجلس النقد و القرض و الذي یتراوح بین 
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ملیار  2205.22بلغت القروض الموجھة للاقتصاد  2007%، و في سنة 15% و 14
% من سنة 9.26لمسجلة في السداسي الثاني و ھذا النمو القوي یعود إلى الوتیرة ا   دج

حاملة بذلك انتعاش القروض للاقتصاد، و أن جزء أكبر من القروض لا یزال  2007
% في دیسمبر 55.14تخصیصھ للقطاع الخاص و الذي یوجد في حالة ارتفاع طفیف 

، و سجلت 2008ملیار دج سنة  2615.5، استمر ھذا النمو القوي المسجل بلغت 2007
ملیار دج،  3086.5 2009وض للاقتصاد قبل إعادة شراء الدیون غیر الناجعة  في سنة القر

و ھذا یؤكد على استمرار تسارع القروض للاقتصاد لاسیما القروض الموجھة مباشرة 
 2009للزبائن، حیث سجلت حصة القروض للقطاع الخاص انخفاض طفیف في نھایة سنة 

 ش القروض للاقتصاد.%، و مع ذلك یبقي تعزیز انتعا51إلى 
 القروض الموجھة للدولة -ت

سجلت القروض الموجھة للدولة ارتفاعا في السنوات الثلاثة الأولى و انخفاضا في السنوات 
ملیار دج، نتیجة تسدید دیون الخزینة اتجاه البنوك  506.6قیمة  2000الأخرى، فبلغت سنة 

ئر لإعادة التمویل، ثم ارتفعت سنة مما سمح لھذه الأخیرة بتقلیص لجوئھا إلى بنك الجزا
، كما سجل 2000% مقارنة بسنة 12.45ملیار دج بنسبة ارتفاع تقدر بـ  569.7إلى  2001

ملیار دج في  576.6استقرار نسبي في القروض الموجھة للدولة بانتقالھا إلى  2002عام 
لقروض ، في سیاق العودة الحسنة للقروض الموجھة للاقتصاد قد ساھمت ا2002سنة 

، على عكس ما حصل في 2002المقدمة للدولة في إنشاء النقود في السداسي الأول من سنة 
      السداسي الثاني في ھذه السنة الذي تمیز بتقلیص الموارد المخصصة من طرف الخزینة

ملیار دج،لم  423.4سجلت القروض المقدمة للدولة انخفاضا و بلغت قیمة  2003و في سنة 
، و ھذا التراجع ناجم عن التحسن في 2003لقروض في الإنشاء النقدي من سنة تساھم ھذه ا

و قد استمر ھذا التراجع  الادخار المالي لدى الخزینة و مدفوعاتھا لصالح البنوك العمومیة،
و ھذا التراجع یعبر  ) ملیار دج،-20.6بقیمة ( 2004في القروض المقدمة للدولة في سنة 

  للدولة إلى مستحقات صافیة لھا( حقوق) لدى النظام المصرفي عن تحول القروض المقدمة
و منذ نھایة ھذه السنة أصبحت الخزینة العمومیة دائنا صافیا تجاه النظام المصرفي، و نتیجة 

 .2004لذلك لا تساھم القروض الصافیة من النظام المصرفي للدولة في خلق النقود من سنة 
 :خاتمة

ثة و تحسن المؤشرات المالیة للدولة، اعتمدت السیاسة النقدیة في مع بدایة الألفیة الثال - 
تحقیق أھدافھا على الأدوات غیر المباشرة، و أمام فائض السیولة الذي أصبح ھیكلیا قام بنك 
      الجزائر بإدارة السیاسة النقدیة أساسا بواسطتھا مع تحدیث أداتین أداة استرجاع السیولة 

غلة بالفائدة، مع التأكید على مجموع القاعدة النقدیة كھدف وسیط، فعلا و تسھیلات الودائع الم
سمح ھذا بامتصاص فائض السیولة في السوق النقدیة بشكل فعلي و التحكم في التضخم  

 مدعما بذلك الاستقرار النقدي بشكل أكبر.                      
ارة السیاسة النقدیة حیث قام تمكن بنك الجزائر من مواكبة الاتجاھات الحدیثة في إد -

بالتحول نحو استخدام الأدوات غیر المباشرة، رغم الظاھرة النقدیة الجدیدة التي اتسم بھا 
، قام بنك الجزائر و في سبیل جعل السیولة النقدیة ملائمة 2000النظام المصرفي منذ سنة 

        ئض السیولة بشكل فعليبإدارة السیاسة النقدیة، و التي أثبتت فعالیتھا عند التحكم في فا
 و التحكم في التضخم كھدف نھائي.

        عرف حجم الكتلة النقدیة تباین بین الارتفاع و الانخفاض تارة لصالح النقود الكتابیة -
و تارة لصالح أشباه النقود، إلا أن النقود الورقیة ھي التي ساھمت بأقل نسبة مقارنة بأشباه 
النقود و النقود الكتابیة، فھي عرفت تطورا طوال الفترة الدراسة، أما عن مقابلاتھا یمثل 
المقابل الأول المصدر الرئیسي لإصدار النقود و ھذا لارتباطھا بأسعار المحروقات، في حین 
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، و إلى جانب 2004تم تعقیم مساھمة الخزینة العمومیة مساھمتھا في إصدار النقود منذ سنة 
، كمقابل ثاني للكتلة 2005ھذا سجلت القروض للاقتصاد ارتفاعا مستمرا خاصة منذ سنة 
 النقدیة و التي تبقى نسبتھا منخفضة مقارنة بالناتج الداخلي الخام.
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