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الاقتؿاد   دزاضــة قياضية لأثـــس الطياضة اليكدية على ميصاٌ المدفوعات 

 (3102-0991اتدصائسي نموذدا)
 

  أ/ بشيشي وليد
 ػاؿ سػػػػػػػػػالميد/ جمػػػػػػػ

 كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير
 جامعة باجي مختار عنابة

 
 
 مقدمة

تمثل السياسة النقدية احدػ الادكات الاقتصادية الكمية لمدكلة لأنيا تحافع عمى تحقيق   
النقكد في الاسكاؽ الاستقرار كالتكازف الاقتصادؼ، كذلؾ بالمحافظة عمى ثبات الاسعار كاستقرار قيمة 

الداخمية للبقتصاد الكطني، كسعر الصرؼ في التعامل الخارجي، إضافة الى المحافظة عمى مستكػ 
التشغيل كالتخفيف مف حدة البطالة كالتضخـ كتحقيق التكازف في ميزاف المدفكعات كنمك الناتج 

ى دكلة حسب طبيعة الاجمالي، كخدمة اىداؼ التنمية، غير اف ىذه الاىداؼ تختمف مف دكلة ال
بالمائة بتركؿ( فاف  97مفاقتصادىا، كالجزائر باعتبارىا دكلة تعتمد بالدرجة الاكلى عمى الريع )اكثر 
 قدرة تحقيق اىداؼ السياسة النقدية تعتمد بالدرجة الاكلى عمى مداخيل البتركؿ.

 مشكمة الدراسة:
قتصادىا جراء انخفاض عانت الجزائر في منتصف الثمانينات مف اختلبلات عديدة في ا

اسعار النفط الامر الذؼ دفع بصناع القرار الى تبني العديد مف الاصلبحات الاقتصادية اىميا تمؾ 
كالخاصة بالسياسة النقدية كفصميا عف السياسة المالية، مف ىنا تـ  1990التي تـ اقرارىا في سنة 
فييا السياسة النقدية مستقمة نكعا ما  كذلؾ لأنيا الفترة التي اصبحت 1990تحديد فترة الدراسة بعد 

عف السياسة المالية، مف ىنا فاف اشكالية الدراسة  تتبمكر كما يمي: ما مدػ فعالية السياسة النقدية في 
 (؟2013-1990تحقيق التكازف الاقتصادؼ مف )

 الفرضيات 
 تيدؼ ىذه الدراسة الى تكضيح الفرضيات التالية:    
 عمى ميزاف المدفكعات  تؤثر تغيرات اسعار الصرؼ -
 تؤثر معدلات الفائدة عمى ميزاف المدفكعات -
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 يتأثر ميزاف المدفكعات بالأساس بتغيرات اسعار النفط. -
 تكجد علبقة مباشرة بيف السياسة النقدية كالتكازف الخارجي في الجزائر. -

 اليدؼ مف الدراسة:
لا يخرج في الحقيقة عف  بناء عمى تحديد إشكالية البحث كأىميتو فإف الغرض الأساسي منو

 ككنو محاكلة لتحقيق الأىداؼ التالية:
 التعرؼ عمى مكضكع السياسة النقدية كأىميتو. -
 محاكلة تحديد أثر كدكر السياسة النقدية في تحقيق التكازف الخارجي. -

 منيج وأدوات الدراسة
الكصفي  لتبييف أثر السياسة النقدية عمى التكازف الخارجي، تـ الاعتماد عمى الأسمكب

التحميمي، كىك الأسمكب الذؼ يستعمل عمى نطاؽ كاسع في العمكـ الاجتماعية كالسمككية، كىك طريقة 
لكصف الظاىرة المدركسة كتصكيرىا كميا عف طريق جمع معمكمات مقننة عف المشكمة كتصنيفيا 

خضاعيا لمدراسة الدقيقة، كما يساىـ ىذا المنيج في تكفير البيانات كت حميل الظكاىر كتحميميا كا 
كالحقائق حكؿ المشكمة تحت الدراسة، كلتدعيـ ىذه الدراسة فقد تـ الاعتماد عمى مجمكعة مف 

 الاساليب القياسية التي مف شأنيا اعطاء نتائج ميمة في الدراسة.
 

 المحور الاوؿ: الاطار النظري لمسياسة النقدية
مفيكميا العاـ الى مجمكعة مف  تنصرؼ السياسة النقدية فيأولا: مفيوـ السياسة النقدية: 

التدابير كالاجراءات التي يقتضي تنفيذىا تنفيذاً صارماً بقصد التأثير في مسار الانشطة الاقتصادية 
كجعميا تأخذ اتجاىا يختمف عف الاتجاه الذؼ كانت ستأخذه لكلا ىذه التدابير كالاجراءات. كلمسياسة 

مثل بالإجراءات التي تستخدميا السمطات النقدية لمراقبة المعنى الضيق كالذؼ ت 1ىما:النقدية معنييف 
 عرض النقكد بقصد تحقيق أىداؼ اقتصادية معينة.

كالمعنى الكاسع الذؼ ظير بعد أف اتخذت السياسة النقدية أبعاداً كاسعة كأىمية أكبر مطمع  
دارة النقكد يمثل ىدفًا  القرف العشريف لتؤدؼ دكرىا في معالجة المشاكل الاقتصادية، كأصبح تنظيـ كا 
الكاسع لمسياسة  مرحمياً كىكلا الى الاىداؼ النيائية لمسياسة النقدية. كبيذا المعنى جاء تحديد المعنى

النقدية كالذؼ ىك )مجمكعة التدابير كالاجراءات المتخذة مف قبل السمطات النقدية لإدارة عرض النقكد 
تماف لتحقيق أىداؼ معينة كفي مقدمتيا الاستقرار كمعدؿ الفائدة كسعر الصرؼ كالتأثير في شركط الائ

 كالنمك الاقتصادؼ(.
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إف المفيكـ السائد ىك أف السياسة النقدية تقتصر أىدافيا  ثانيا: أىداؼ السياسة النقدية وأىميتيا:
عمى تحقيق استقرار الاسعار كالحفاظ عمى قيمة العممة كاستقرار النظاـ المالي، الا اف الكاقع ىك اف 

أكثر مف ذلؾ, حيث تسعى السياسة النقدية إلى تحقيق الاستقرار كالنمك  2ؼ السياسة النقدية اىدا
الاقتصادؼ كاستقرار المستكػ العاـ للؤسعار، مف خلبؿ التحكـ بالعكامل المؤثرة في متغيرات العرض 

لتضخـ  كخصكصا النقدؼ كالتأثير عمى اسعار الفائدة، كما أف لمسياسة النقدية دكرا فعالا في معالجة ا
 في البمداف النامية نظرا للبرتفاع الكبير في معدلات التضخـ.

كيتضح دكر السياسة النقدية في التأثير عمى النشاط الاقتصادؼ مف خلبؿ مقدرتيا عمى جعل 
معدؿ نمك العرض النقدؼ ينمك بمعدؿ يعادؿ معدؿ قدرة الاقتصاد الكطني عمى انتاج السمع 

كف تفادؼ التضخـ كالانكماش. فزيادة معدؿ نمك العرض النقدؼ يؤدؼ الى كالخدمات، كبالتالي يم
زيادة حجـ النقكد المتداكلة لدػ الجميكر حيث يخمق فائض في الطمب عمى السمع كالخدمات بالنسبة 
لمعرض المتاح منيا، كتككف النتيجة زيادة الضغكط التضخمية. أما إذا كاف معدؿ العرض النقدؼ 

ذلؾ إلى انخفاض في الدخل النقدؼ، كبالتالي تقميل الانفاؽ عمى السمع كالخدمات؛ ينمك ببطء، يؤدؼ 
 اؼ انخفاض في مستكػ الطمب الكمي، كبالتالي تراجع مستكيات التنمية كالتشغيل.

يعتبر البنؾ المركزؼ المسؤكؿ الاكؿ عف رسـ كتنفيذ السياسة النقدية، ثانيا: أدوات السياسة النقدية: 
و لأدكات يمكف تقسيميا الى ادكات مباشرة كاخرػ غير مباشرة كتسمى ايضا ادكات كذلؾ باستخدام

كمية كاخرػ نكعية، كيقصد بالكمية تمؾ الادكات التي تكجو لمتأثير عمى حجـ الائتماف الكمي في 
النظاـ المصرفي دكف الاىتماـ اك التركيز بصفة خاصة عمى نكع الائتماف، كتتمثل ىذه الادكات  في: 

ات السكؽ المفتكحة كسعر الخصـ كنسبة الاحتياطي النقدؼ كىي بدكرىا تسمى بالأدكات غير عممي
المباشرة. أما الادكات النكعية فيي تمؾ الادكات التي تكجو لمتأثير عمى استخداـ معيف كليس الى 

ضيح ىذه الحجـ الكمي للبئتماف، مثل تنظيـ القركض المتعمقة بالسندات كالرقابة الائتماف...الخ كلتك 
 الادكات أكثر سيتـ التفصيل في كل نكع عمى حدػ.

 : كتتمثل في:الادوات الكمية )غير المباشرة( -1
: كيقصد بيا النسبة التي يقررىا البنؾ المركزؼ عمى الكديعة البنكية نسبة الاحتياطي النقدي -

 3.ئمةكتكضع ىذه الاحتياطات ككدائع لدػ البنؾ المركزؼ عمى شكل ارصدة اك نقكد سا
: كتعتبر مف أكثر الادكات التي يستخدميا البنؾ المركزؼ بيدؼ عمميات السوؽ المفتوحة -

كتتمثل في شراء اك بيع الاكراؽ المالية بصفة عامة كالسندات الحككمية  4؛تغيير القاعدة  النقدية
 5بصفة خاصة.
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مركزؼ الاكراؽ : كيقصد بو معدؿ اعادة الخصـ الذؼ يخصـ بو البنؾ السعر اعادة الخصـ -
المالية لمبنكؾ التجارية  بيدؼ الحصكؿ عمى احتياطات نقدية جديدة يستخدميا لأغراض الائتماف 

 6.كمنح القركض لممتعامميف معيا مف الافراد كالمؤسسات
تستخدـ ىذه الأدكات قصد التأثير الأدوات النوعية أو الانتقائية )الوسائل المباشرة (:  -2

مكجو لقطاع أك لقطاعات ما كتعمل عمى الحد مف حرية ممارسة المؤسسات عمى حجـ الائتماف ال
 7المالية لبعض الأنشطة كما كنكعا، مف أىميا نذكر ما يمي:

كىك إجراء تنظيمي تقكـ بمكجبو السمطات النقدية بتحديد سقكؼ لتطكر  تأطير الائتماف: -
شرة كفق نسب محددة خلبؿ العاـ، القركض الممنكحة مف قبل البنكؾ التجارية بكيفية إدارية مبا

كاعتماد ىذا الأسمكب ينبع مف سعي السمطات النقدية إلى التأثير عمى تكزيع القركض في اتجاه 
 القطاعات المعتبرة أكثر حيكية بالنسبة لمتنمية، أك التي تتطمب مكارد مالية كبيرة. 
فع العديد مف الدكؿ إلى كلكف استخداـ ىذه الأداة قد يقكد إلى تشكىات قطاعية ك ذلؾ ما د

 الاستغناء عنيا. 
: كيقتضي ىذا الأسمكب أف يقكـ البنؾ المركزؼ بإجبار البنكؾ التجارية النسبة الدنيا لمسيولة -

عمى الاحتفاظ بنسبة دنيا يتـ تحديدىا عف طريق بعض الأصكؿ منسكبة إلى بعض مككنات 
. كىذا   ض.لا تفرط البنكؾ التجارية في الإقرا حتىالخصكـ
: ك يستخدـ ىذا الأسمكب لدفع المستكرديف إلى إيداع الودائع المشروطة مف أجل الاستيراد -

ثمف الكاردات في صكرة كدائع لدػ البنؾ المركزؼ لمدة محددة، كمف شأف ذلؾ،  لتسديدالمبمغ اللبزـ 
 الكاردات.التقميل مف حجـ القركض الممكف تكجيييا إلى الاقتصاد، ك يؤدؼ بدكره إلى رفع تكمفة 

: حيث تستخدـ البنكؾ ىذا الأسمكب في قياـ البنؾ المركزي ببعض العمميات المصرفية -
السياسة النقدية محدكدة الأثر، حيث تقكـ البنكؾ المركزية بمنافسة  أدكاتالبمداف التي تككف فييا 

الأساسية في البنكؾ التجارية بأدائيا لبعض الأعماؿ المصرفية كتقديميا القركض لبعض القطاعات 
 الاقتصاد.
كىي كسيمة تستخدميا البنكؾ المركزية بطمبيا بطرؽ كدية كغير التأثير والإقناع الأدبي:  -

تنفيذ سياسة معينة في مجاؿ منح الائتماف، كيعتمد نجاح ىذا الأسمكب  التجاريةرسمية مف البنكؾ 
 8.عمى طبيعة العلبقة القائمة بيف البنكؾ التجارية ك البنؾ المركزؼ 

       المحور الثاني: دور السياسة النقدية في تحقيق التوازنات الخارجية       
: سعر الفائدة ىك الاداة التقميدية لتكجيو سعر أولا: سعر الفائدة كأداة لتحقيق التوازف الخارجي

الصرؼ، حيث تستطيع السمطة النقدية التأثير عمى عرض النقكد كالطمب عمييا،  مف خلبؿ تحديد 
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ذا السعر بكيفية تساىـ في تحقيق التكازف في سكؽ الصرؼ عند سعر الصرؼ المرغكب لمعممة ى
المحمية. فارتفاع سعر الصرؼ يسمح بدخكؿ رؤكس الامكاؿ بدرجة كافية تضمف لمدكلة اف تعكض 
الاختلبؿ المحتمل في ميزاف المدفكعات كالناتج عف المعاملبت الجارية، كىذا ما يؤدؼ الى تكازف 

 9الصرؼ عند سعر الصرؼ القكؼ )حالة الدكلار الاف(. سكؽ 
اف ارتفاع سعر الفائدة يؤدؼ الى جذب رؤكس الامكاؿ بدرجة كافية، تستطيع الدكلة بكاسطتيا  

أف تعكض الاختلبؿ الذؼ يمكف اف يحدث في ميزاف المدفكعات الناتج عف المعاملبت التجارية، كىنا 
رك كالدكلار، أما في حالة سعر الصرؼ الثابت أك شبو الثابت يبقى سعر صرؼ العممة قكؼ، مثل الاك 

فاف تأثير سعر الفائدة يساىـ في احكاـ الرقابة المباشرة عمى عرض النقكد كالطمب عمييا، مع تعديل 
 المقابل الخارجي.

إذف ما ىك  10كبما اف التكازف الخارجي يعرؼ عمى انو مجرد التكازف في ميزاف المدفكعات، 
 سعر الصرؼ عمى ميزاف المدفكعات؟ أثر تغيير
كما ىك معركؼ عندما يتعرض ميزاف المدفكعات لأؼ دكلة الى عجز، فإنيا تقكـ بخفض قيمة  

عممتيا الخارجية؛ أؼ ترفع مف سعر الصرؼ الاجنبي، مما يجعل السمع المستكردة مف ذات اسعار 
سمع المصدرة نحك الخارج بالنسبة مرتفعة بالنسبة لممستيمؾ المحمي، كفي المقابل تنخفض اسعار ال

 لممستيمؾ الاجنبي، الامر الذؼ يؤدؼ الى رفع الصادرات كتخفيض الكاردات. 
كعندما يفقد سعر الصرؼ كفاءتو في اصلبح عجز ميزاف المدفكعات، بسبب ضعف مركنة 

أك بسبب الجياز الانتاجي كعدـ قدرتو عمى التكسع في انتاج سمع التصدير عند ارتفاع الطمب عمييا 
عدـ مركنة الطمب عمى المتغيرات الاقتصادية، أك بسبب مخاطر اعتماد الاقتصاد عمى الاستدانة، 

 فاف الكسيمة الكحيدة الممكنة تصبح في التحكـ في المعركض النقدؼ.
عندما تعجز السياسة النقدية في تحقيق اىدافيا عف طريق  ثانيا: التحكـ في المعروض النقدي:

تجو الى التحكـ في كسائل الدفع المتاح؛ اؼ التحكـ في المعركض النقدؼ مف خلبؿ سعر الفائدة، ت
 التحكـ في الكتمة النقدية كالتحكـ في حجـ الائتماف.

يمكف اف نحدد تطكرات المنيج النقدؼ في علبج ميزاف  التحكـ في الكتمة النقدية: -
ة الستينات عمى ايدؼ كل مف المدفكعات، فقد تطكر ىذا المنيج كتحديد سعر الصرؼ منذ نياي

(Harry Johnson et Robert Mundell كيعد ىذا المنيج امتداداً طبيعيا لمدرسة النقدييف التي )
نشأت في جامعة شيكاغكا، كيرػ مناصرك المنيج النقدؼ المعاصر أف الخمل في ميزاف المدفكعات 

 لأؼ دكلة يجد اساسو في العلبقة بيف العرض كالطمب عمى النقكد.
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كيرػ النقديكف اف ميزاف المدفكعات ىك ظاىرة نقدية كيركزكف في التحميل عمى آثار التغير في  
الطمب عمى النقكد كعرض النقكد أكثر مف التغير في صافي الاصكؿ الاجنبية المممككة لمدكلة )التغير 

ة النيائية كمكقف في الاحتياطات الاجنبية( كذلؾ باعتبار اف التغير في ىذه الاحتياطات يمثل النتيج
ميزاف المدفكعات ككل، كيمكف تمخيص كجية نظر النقدييف في آلية العلبقة بيف التكازف النقدؼ 

 كالتكازف الخارجي.
ىذه الاداة تأخذ في عيف الاعتبار الاحتياجات المالية، كمدػ كفاءة  التحكـ في حجـ الائتماف:

ت الجارية لميزاف المدفكعات، لأنو يأخذ في تمكيل مختمف الانشطة، فالائتماف يؤثر عمى المعاملب
الاعتبار الائتماف التجارؼ كالقركض كالسمفيات طكيمة الاجل، اف قدرة السياسة النقدية عمى التحكـ في 
حجـ الائتماف الممنكح للبقتصاد تتكقف عمى طبيعة ىذا الائتماف ىل ىك خارجي اك داخمي، كما 

ئتماف الى القطاع الذؼ يتطمب تمكيمو، فاذا كاف الامر يتكقف ايضا عمى اليدؼ مف منح ىذا الا
يتطمب عدـ التكسع في منح الائتماف لقطاعات معينة فالسمطة النقدية تستطيع فعل ذلؾ، بغرض 
ترشيد استعماؿ المكارد النقدية المكجكدة في حكزتيا، كبغرض الحد مف انتاج سمع معينة يعتبر انتاجيا 

يلبؾ كتخفيض الادخار كىذا ينعكس سمبا عمى حجـ الاستثمارات بمثابة دافع عمى زيادة الاست
 المربحة.

تعتبر العممة في علبقتيا بالخارج سمعة ثالثا: سعر الصرؼ كأداة لتحقيق التوازف الخارجي: 
تباع كتشترػ، كىذا ما يعبر عنو بسعر الصرؼ الاجنبي كالذؼ يمكف تعريفو بػ" سعر الصرؼ الفعمي 

. 11المحمية المدفكعة فعميا أك المقبكضة لقاء معاممة دكلية قيمتيا كحدة كاحدة" ىك عدد كحدات العممة
كبغية كضع الشركط المناسبة لتحقيق اليدؼ الاسمى في الدكلة )التنمية الاقتصادية(، تستخدـ البنكؾ 

 12المركزية أحيانا اىداؼ كسيطية كسعر الصرؼ.
قتصادية المتعمقة بميزاف المدفكعات ترتبط اىداؼ سياسة سعر الصرؼ، بأىداؼ السياسة الا

كمستكػ الدخل، كتعتمد طبيعة ىذه الاىداؼ ككسائل تحقيقيا عمى طبيعة النظاـ النقدؼ كنظاـ 
الصرؼ كدرجة تطكر سكؽ الصرؼ بصكرة خاصة كالسكؽ المالية كالنقدية بصفة عامة، حيث لا 

يككف لمتجارة الخارجية دكر ميـ يككف ىناؾ مجالا كاسعاً لممارسة سياسات تغير الصرؼ عندما لا 
في النشاط الاقتصادؼ، اك عندما يككف القطاع الانتاجي عديـ المركنة، أك تككف الصادرات مف نكع 

 كاحد كلا تستجيب لمتغير في سعر صرؼ العممة الكطنية.
: يعتبر راس الماؿ مف العكامل رابعا: آثار السياسة النقدية عمى حركة رؤوس الامواؿ

التي تؤدؼ الى التفاكت في الانتاج بيف دكلة كاخرػ، فبعض الدكؿ تتمتع برصيد ضخـ مف المكتسبة 
رؤكس الامكاؿ التي يمكف استخداميا في عممية التنمية، كما اف ارتفاع الدخل الكطني في مثل ىذه 
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البمداف المتقدمة يساعدىا باستمرار عمى تنمية رصيدىا مف راس الماؿ عف طريق زيادة مدخراتيا. 
كعندما تتكفر رؤكس الامكاؿ فمف المتكقع اف تتخصص الدكلة في انتاج سمع الانتاج ذات الكثافة 
الرأسمالية، طالما أف المقكمات الاخرػ ليذه الصناعات متكفرة لدييا. أما بالنسبة لمدكؿ النامية، فيي 

ما يعرقل تقدميا تعاني عادة مف الندرة النسبية لراس الماؿ )باستثناء الدكؿ المصدرة لمنفط(، م
الصناعي بصفة خاصة كيجبرىا عمى التخصص في بعض الصناعات البسيطة ذات الكثافة العمالية.

  
 المحور الرابع: السياسة النقدية في الجزائر

أثبتت تجارب التحكؿ الاقتصادؼ الخاصة بالاقتصاديات المخططة أف إصلبحات القطاع 
كتحقيق الاستقرار الاقتصادؼ، كما أنيا تمعب الدكر المحرؾ  البنكي كالنقدؼ تمعب دكراً ىاماً في نجاح

للئصلبح المالي، كما الاصلبح الناجح لمقطاع النقدؼ كالمالي  يمكف أف يساىـ بفعالية في 
 13إصلبحات القطاع الحقيق مف خلبؿ ترشيد ككضع قكاعد ممتزـ بيا.

ة اخرػ، مع تغيير في تتمثل عممية التحكؿ الاقتصادؼ في الانتقاؿ مف كضعية الى كضعي
اليياكل كالنظـ التشريعية لتتكافق كمتطمبات المرحمة الجديدة، سكاءً عمى مستكػ ىيكل الاقتصاد 

 14الحقيقي، البنى المؤسساتية، شركط الممكية، التنظيـ كالتكييف الاقتصادؼ، كأخيراً دكر الدكلة.
ة النقدية في الجزائر الى تـ تحكيل كل مف النقكد، النظاـ البنكي كالسياس 1971منذ سنة 

ادكات رئيسية في خدمة المخطط، كبالتالي أصبح مف الاىمية استعادة ىذه المفاىيـ لدكرىا في اطار 
 قكانيف السكؽ.
-1990شيدت فترات الاصلبح الاقتصادؼ في الجزائر ثلبث مراحل؛ المرحمة الانتقالية  
مج الاصلبحات كىك الاطار الأساسي التي شيدت بناء الاطار المؤسساتي المرافق لبرنا 1993

كىي المرحمة المخصصة للبستقرار  1998-1994ثـ المرحمة  10-90المنظـ كالمستنبط مف قانكف 
( 1998-1995/03-04(، كأخيراً برنامج التعديل الييكمي )1995-1994/03-04الاقتصادؼ )

ءات النقدية المناسبة في مجاؿ كما كُمف البنؾ المركزؼ كييئة مستقمة في ىذا الاطار باتخاذ الاجرا
النقد كالقرض كالصرؼ، كفي تكفير افضل الشركط لنمك منتظـ للبقتصاد الكطني كالحفاظ عمييا، عف 
طريق انماء جميع الطاقات الإنتاجية الكطنية، مع السير عمى الاستقرار الداخمي كالخارجي لمنقد؛ مع 

محافظة عمى استقرار الأسعار الذؼ يفيـ منو زيادة التأكيد أف اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية ىك ال
ككما ىك مكضح في مياـ البنؾ المركزؼ يعتبر 15محصكرة في الارقاـ القياسية لأسعار الاستيلبؾ.

عرض النقكد مف أىـ الإجراءات الأساسية لمسمطات النقدية المسؤكلة عف تطبيق إجراءات السياسة 
النقدؼ ىي في مراقبة لسيكلة الاقتصاد، لما ليذه الاخيرة مف النقدية؛ كعممية مراقبة كتسيير العرض 
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آثار كبيرة في العديد مف المتغيرات الاقتصادية كالتي أىميا معدؿ التضخـ، معدؿ الفائدة، حجـ 
القركض المقدمة الى الاقتصاد، كأخيرا حجـ الاستثمار. كما اف السياسة النقدية حددت ليا العديد مف 

تحقيق التكازف الخارج. كسكؼ يتـ في ىذا عرض تحميل تطبيقي يبيف أثر الاىداؼ كمنيا ىدؼ 
السياسة النقدية عمى التكازف الخارجي كالمتمثل في ميزاف المدفكعات كذلؾ بالاستعانة بمجمكعة مف 

 الاختبارات القياسية.
 المحور الرابع: أثر السياسة النقدية عمى ميزاف المدفوعات في الجزائر

ؿ عمى نتائج عممية اكثر دقة كأكثر تفسيراً فانو سيتـ لاعتماد عمى مجمكعة حتى يتـ الحصك  
مف الاختبارات القياسية التي تساعد عمى تفسير العلبقة بيف السياسة النقدية كميزاف المدفكعات، كلذلؾ 

 فانو سيتـ أكلًا تعريف المتغيرات التي سيتـ استخداميا في الدراسة.
 لمستخدمة في النموذجأولا: التعريف بالمتغيرات ا

كذلؾ يعزػ الى أف السياسة النقدية قبل تمؾ  2013الى  1990تـ تحديد فترة الدراسة مف  
الفترة كانت مرتبطة ارتباطا كميا بالسياسة المالية كلـ تكف ليا اؼ قكانيف تحدد سمطاتيا كتفصميا عف 

 السياسة المالية.
 عات تـ اعتماد المتغيرات التالية:كلتكضح اثر السياسة النقدية عمى ميزاف المدفك 

 (BPرصيد ميزاف المدفكعات ) المتغير التابع:
( ، M1(، عرض النقد)BIPالناتج المحمي الاجمالي) (،EI) : سعر الفائدةالمتغيرات المستقمة

 (.ER(، سعر الصرؼ)P(، معدؿ التضخـ)EDمعدؿ الخصـ)
 ثانيا: النموذج المستخدـ في الدراسة

علبقة المتغيرات المستقمة )كالتي تمثل أدكات السياسة النقدية( بالمتغير  يعبر النمكذج عف 
 التابع كالذؼ يتمثل في رصيد ميزاف المدفكعات 

  
 .: حد الخطأ: الحد الثابت.       : المتغير التابع       إذ إف: 
المتغير المستقل كالمتمثل في )عرض النقد، سعر الفائدة، سعر الصرؼ، معدؿ  :           

 الخصـ، ........ (
بعد تحديد النمكذج المستخدـ في الدراسة، فاف منيجية الدراسة ستعتمد اساسا عمى تطبيق  

(، الا انو في البداية لابد مف معرفة ىل السلبسل VARنماذج مف صيغ )شعاع الانحدار الذاتي 
حل الدراسة مستقرة أـ لا، لأف عدـ الاستقرار يؤدؼ الى حصكلنا عمى نتائج غير حقيقية كبالتالي يتـ م

تحكيل السلبسل الزمنية غير المستقرة الى سلبسل مستقرة عف طريق تحكيميا الى سلبسل ذات فركؽ 
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طبيعة السلبسل، مف الدرجة الأكلى أك الثانية أك تحكيميا إلى سلبسل لكغاريتمية، كىذا ما ستحدده 
كلدراسة استقرار السلبسل الزمنية المعتمدة سيتـ استخداـ اختبار ديكي فكلر المكسع كاختبار فميب 
براكف، كمف ثـ الانتقاؿ الى تحديد درجة الابطاء لمنمكذج، كبعد ذلؾ نقكـ باستخداـ التكامل المشترؾ 

ظيار العلبقة التبادلية فيما يخص تأثير كل كاختبار السببية، كفي ما بعد سيتـ القياـ بتحميل التبايف لإ
متغير عمى الآخر، ككيف كاف حجـ التأثير المتبادؿ بينيما، ثـ نختـ بتحميل دكاؿ الاستجابة، لقياس 
 كيفية انتقاؿ الصدمة عمى متغير التكازف الخارجي )ميزاف المدفكعات( مف قبل السياسة النقدية.

 الزمنيةثانيا: اختبار الاستقرارية لمسلاسل 
ىناؾ العديد مف الاختبارات التي تسمح لنا بتحديد ىل السلبسل الزمني مستقرة اـ لا الا اف 
افضميا كاكثرىا استعمالا ىك اختبار ديكي فكلر المكسع كاختبار فميب براكف لذلؾ سيتـ اعتمادىما معاً 

 كذلؾ بالاستعانة ببرمجية 
ر الكحدكية المتعمقة بالسلبسل قيد الدراسة " لمجذك ADF-PPنتائج اختبار "( 01الشكل رقـ: )

Eviews07 
 ADF ديكي فولر الموسع اختبار

 اختبار المستوى  المتغير
 بقاطع

 اختبار المستوى 
 بقاطع واتجاه عاـ

اختبار 
 الفروؽ 
 الأولى بقاطع

اختبار الفروؽ 
 الأولى

 بقاطع واتجاه عاـ 

درجة 
 التكامل
 

BIP 1.061289- -0.229464 -1.915185 -7.100430  
BP -2.167938 -2.614312 -5.452973 -5.375316  
ER -3.284623 -1.697674 -3.113850 -3.433307  
M1 .2693591- -0.210047 -2.880441 -4.445728  

I -0.586292 -1.575343 -3.518954 -3.436321  
D -0.703831 -1.781724 -4.782452 -4.668286  
P -1.350441 -1.515115 -4.648637 -4.742745  

PP  اختبار فميب براوف 
 اختبار المستوى  المتغير

 بقاطع
 اختبار المستوى 

 بقاطع واتجاه عاـ 
 اختبار الفروؽ 

 الأولى بقاطع 
 اختبار الفروؽ الأولى

 بقاطع  واتجاه عاـ 
 درجة التكامل
 

BIP 1.885504- -0.800611 -4.901775 -7.832333  
BP -2.076630 -2.559648 -7.592754 -8.312943  
ER -3.130614 -1.695144 -3.083269 -3.346561  
M1 .0902891- 0.760868 -3.063953 -5.641257  

I -0.790657 -1.857561 -3.559116 -3.484074  
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D -0.797660  -1.937006 -4.803794 -4.704845  
P -1.345425 -1.515115 -4.707921 -5.371302  

 معنويةالقيـ الحرجة : عند مستوى 
1% -3.752946 -4.416345 -3.769597 -4.440739  
5% -2.998064 -3.622033 -3.004861 -3.632896  

10% -2.638752 -3.248592 -2.642242 -3.254671  
 -BIP- BP- M1- I- Dنلبحع أف السلبسل ) اعلبهمف خلب البيانات المبينة في الجدكؿ 

Pالفركؽ الاكلى الامر الذؼ يؤكد اف ليا جذر كحدة كمتكاممة  ( غير مستقرة في المستكػ كمستقرة في
كذلؾ راجع  ( فإنيا مستقرة في المستكػ أؼ أف درجة تكامميا ىيERاما السمسة ) مف الدرجة

كذلؾ راجع  2000الى الاستقرار الذؼ عرفو سعر الصرؼ في السنكات الاخيرة خاصة منذ سنة 
 ير الذؼ عرفو الاقتصاد الجزائرؼ بعد تمؾ الفترة بسبب الارتفاع المستمر في اسعار النفط.التحسف الكب

لقد تـ الاعتماد عمى المقاييس التالية في تحديد ثالثا: تحديد رتبة النموذج )درجة الابطاء(: 
  16درجة الابطاء:

The Akaike Information Criteria ( AIC);  Schwarz Information Criteria 
(SC)BIC 

Likelihood Ratio ( LR); Hannan-Quinn information criterion (HQ( 
 Eviewsكيبيف الجدكؿ المكالي القيـ المبينة ليذا المقياس كذلؾ عف طريق استخداـ برمجية  

، حيث تشير الى رتبة النمكذج تقدر بثلبث سنكات لكل المقاييس. لذلؾ سيتـ اعتماد فترة الابطاء  07
 سنكات. بسنتيف

لتحديد عدد التأخيرات الملبئمة  "VAR( نمكذج معيار الانحدار الذاتي "02) الجدوؿ رقـ:
Eviews07 

w        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -669.6406 NA   1.22e+18  61.51278  61.85993  61.59456 
1 -510.9489  201.9713  7.29e+13  51.54081  54.31801  52.19503 
2 -386.1368   79.42590

* 
  4.78e+11*   44.64880*   49.85604*   45.87547* 

كل اختبار كاف عند ----------------   تشير العلبمة* الى القيمة الاقل المحددة لدرجة الابطاء لممقاييس
 %05مستكػ 

ط ( في أكاسCointegrationظَيرت تِقنية التكامل المشترؾ )رابعا: التكامل المشترؾ: 
سنة  Grangerك Engel، ثـ 1983سنة   Grangerطرؼالثمانيات مف القرف الماضي، كىذا مف 
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، كلقد اعتبره الكثير مف الاقتصادييف كمفيكـ جديد كلو أىمية كبرػ في القياس الاقتصادؼ 1987
  17.كتَحميل السلبسل الزمنية

رات متكاممة مف نفس كحتى يمكف اعتماد تقنية التكامل المشترؾ لابد اف تككف كل المتغي
 الدرجة كالملبحع ىنا اف شرط اختبار التكامل المشترؾ غير محقق كذلؾ لاختلبؼ درجات التكامل.

يركز ىذا الاختبار عمى العلبقة المباشرة بيف المتغيرات، خامسا: اختبار السببية )جرانجر( :
 كالجدكؿ الآتي يمخص كل العلبقات بيف متغيرات الدراسة:

  Eviews07 ( نتائج اختبار السببية03)الجدكؿ رقـ: 
         

 
 
 
 
 
 
 

المربع  يشير السيـ في الجكؿ السابق الى اتجاه السببية )أحادؼ الاتجاه أـ ثنائي( أما الرقـ في
الى عدـ كجكد علبقة سببية، فمف خلبؿ اختبار  NONفيشير الى عدد فترات التباطؤ، فيما تشير 

 تـ الحكـ عمى تحديد اتجاه السببية. (Granger causality testالسببية لغرانجر )
 مف خلبؿ اختبار السببية يتبيف لنا الاتي:

دفكعات في اتجاه الناتج المحمي أؼ اف كجكد علبقة سببية بيف الناتج المحمي كميزاف الم  -
 ميزاف المدفكعات ىك الذؼ يؤثر في الناتج المحمي.

نلبحع اف معدؿ الفائدة لو تأثير عمى ميزاف المدفكعات خاصة كاف معدؿ الفائدة يعتبر مف  -
 اىـ قنكات السياسة النقدية، حيث اف تخفيض معدؿ الفائدة مف شانو اف يرفع قيمة الاستثمارات مما

 يقمص الكاردات كيرفع الصادرات.
نلبحع كجكد علبقة سببية بيف معدؿ الخصـ كرصيد ميزاف المدفكعات، كذلؾ ناتج عف تدخل  -

السمطة النقدية بطريقة مباشرة في معالجة الاختلبؿ، كذلؾ حسب الكضع الاقتصادؼ السائد؛ أؼ رككد 
لسياسة التكسعية يقكـ البنؾ بتخفيض أك انتعاش، بيدؼ تحقيق التكازف كتدارؾ العجز، ففي حالة ا

 BP 
BIP 2 
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معدؿ الخصـ مما يدفع بالبنكؾ الى تحفيز القركض الامر الذؼ يساعد عمى زيادة الاستثمار كيقمص 
 بدكره الاستيراد كيرفع قيمة الصادرات مما يؤدؼ الى تحسف كضعية ميزاف المدفكعات.

قة مباشرة خاصة كأف كجكد علبقة سببية بيف سعر الصرؼ كميزاف المدفكعات، كىي علب -
سياسة سعر الصرؼ مف السياسات التي كثيرا ما تستخدـ لمتأثير عمى ميزاف المدفكعات كقد تـ 
تخفيض سعر صرؼ الدينار مقابل الدكلار في السنكات الاخيرة كإجراء لتعديل ميزاف المدفكعات، 

العالمية مما حيث ينجر عف تخفيض سعر الصرؼ انخفاض اسعار السمع المحمية في الاسكاؽ 
 يكسبيا ميزة تنافسية تؤدؼ الى ارتفاع الصادرات.

لا تكجد علبقة سببية بيف الكتمة النقدية كالتضخـ مع ميزاف المدفكعات كربما يرجع لاف   -
 اختبار غرانجر يبيف فقط العلبقة المباشرة.

قياس مدػ  ( فيvarيفيد تحميل التبايف في نمكذج )سادسا: تحميل التبايف بيف المتغيرات: 
العلبقة التبادلية بيف المتغيرات الداخمة في النمكذج، مف خلبؿ ما يفسره كل متغير مف تبايف المتغير 

 الآخر؛ أؼ يكضح العلبقة السببية بيف المتغيرات كتأثير كل منيما عمى الاخر. 
 Eviews07  (BP( نسب تحميل تبايف رصيد ميزاف المدفكعات )04الجدكؿ رقـ: )

 
تبايف  لميزاف المدفكعات نلبحع أف سعر الصرؼ يؤثر عمى ميزاف مف خلبؿ تحميل ال

بالمائة كبعد  35ثـ ارتفع بعد ذلؾ الى   (%14المدفكعات حيث كاف التأثير في بداية الامر ضعيفا )
بالمائة كذلؾ لاف ميزاف المدفكعات في الجزائر يتأثير كثيرا بسعر  28ك 33تمؾ الفترة بقي يتراكح بيف 

مب صادرات الجزائر محركقات؛ أؼ مداخيل الجزائر اغمبيا دكلارات، كما اف اكثر مف الصرؼ لاف اغ
مف صادرات الجزائر متأتية مف الاتحاد الاكركبي؛ أؼ مقيمة بالاكرك، الامر الذؼ يجعل  بالمائة50

اؼ تغير بيف صعر صرؼ الدكلارؤ كالاكرك يؤثر عمى الاقتصاد الجزائرؼ خاصة كأف الملبحع في 
سنكات الاخير اف سعر صرؼ الدكلار ينخفض اماـ الاكرك مما يحمل الاقتصاد الجزائرؼ العشر 

خسائر كبير كصمت الى حكالي مميار دكلار في بعض السنكات الا اف ىذا المشكل لـ يظير بشكل 

 Period BIP BP ED EI ER M P 

 1  0.000000  100.0000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 2  18.25007  39.26921 0.007991  0.048804  14.07706  20.45301  7.893855 

 3  16.75804  10.43055 5.153699  1.371479  33.61883  27.35201  5.315404 

 4  15.66381  11.70636 6.125054  1.928009  29.33058  28.93083  6.315363 

 5  14.21144  23.07025 4.450824  1.778993  30.51140  21.31052  4.666570 

 6  17.94153  17.44615 2.912728  1.151179  35.19767  20.05130  5.299445 

 7  21.26194  15.13193 2.438300  2.407652  29.50814  22.16482  7.087215 

 8  20.80870  16.63725 2.359241  2.414888  28.28984  22.59923  6.890846 

 9  19.90970  16.85564 2.284731  2.989491  29.80909  21.58075  6.570600 

 10  20.38847  16.56638 2.334576  3.483108  28.83072  21.72328  6.673473 
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بالمائة، كالسبب ىك اف ىذه  80كبير في تحميل التبايف رغـ انو كاف المتكقع اف يككف التاثير يتجاكز 
لفترة التي حدث فييا انخفاض كبير في سعر صرؼ الدكلار مقابل الاكرك قابميا ايضا ارتفاع كبير ا

في اسعار المحركقات كىذا ما غطى بشكل كبير عمى الخسائر الناجمة عف ىذا الانخفاض الكبير 
   لمدكلار مقابل الاكرك. 

النقدية ضعيفة لكنيا معتبرة حيث نلبحع ايضا اف القدرة التفسيرية لمناتج المحمي الخاـ كالكتمة 
(، أما بالينسبة لمتضخـ كمعدؿ الفائدة كمعدؿ الخصـ فالقدرة التفسيرية ليما 28%-4%تركاحت بيف )

 (. %7-%2جد ضعيفة كتتراكح بيف )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 سابعا: دالة الاستجابة لرد الفعل
ة، التي يمكف اف تتعرض ليا مختمف يُعنى ىذا الاختبار بتتبع المسار الزمني لمتغيرات المفاجئ 

متغيرات النمكذج، ككيفية استجابة المتغيرات الاخرػ لأؼ تغير مفاجئ في متغير مف متغيرات 
النمكذج. كالمنحنى البياني التالي يكضح استجابة رصيد ميزاف المدفكعات، لأؼ صدمة في المتغيرات 

ة لرد الفعل بفترة ثقة مقدارىا تكضح دالة الاستجاب (.ER- EI- P-BIP-1Mمحل الدراسة )
 انحرافيف معياريف.
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Eviews07  ( :حركة الدتغتَات الدفسرة لتباين ميزاف الددفوعات01الشكل رقم ) 
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المتغيرات المستعممة مف خلبؿ تتبع مسار منحنى استجابة رصيد ميزاف المدفكعات لمتغير في 
في الدراسة نجد انو لا تكجد أؼ صدمة كذلؾ لأنو كـ ذكرنا سابقا فاف ميزاف المدفكعات في الجزائر 

بالمائة عمى مداخيل المحركقات الامر الذؼ يجعمو تابعا بدرجة شبو كمية عمى  97يعتمد بنسبة تفكؽ 
 اسعار المحركقات.

 
 الخاتمة
 مف خلبؿ مجريات الدراسة كانت النتائج كالتالي:          
اتضح مف خلبؿ الدراسة أف السلبسل الزمنية لممتغيرات محل الدراسة كميا غير مستقرة في  -

الفركؽ الاكلى ما عدا سعر الصرؼ الذؼ تبيف انو مستقر في المستكػ عند  المستكػ كمستقرة عند
، الأمر الذؼ يبيف انيا ليست متكاممة مف الدرجة الاكلى، مما لا يسمح لنا باستخداـ  %5درجة 

 اختبار التكامل المشترؾ.

   Eviews07 لفعل( دواؿ استجابة رد ا02الشكل رقم: )
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صيد تبيف مف خلبؿ اختبار العلبقة السببية بيف كل مؤشر مف مؤشرات السياسة النقدية كر  -
ميزاف المدفكعات اف ىناؾ علبقة سببية في اتجاه كاحد بيف رصيد ميزاف المدفكعات كسعر الصرؼ 

 اؼ اف ىناؾ تأثيراً مباشراً مف سعر الصرؼ نحك ميزاف المدفكعات.
مف خلبؿ نتائج تحميل التبايف يتبيف أف تأثير سعر الصرؼ عمى ميزاف المدفكعات اما  -

محتشـ. كذلؾ لاف التأثير الاساسي في ميزاف المدفكعات سببو اسعار المتغيرات الاخرػ فتأثيرىا 
 الصرؼ.
مف خلبؿ تحميل دالة الاستجابة لرد الفعل نجد أنو لا تكجد أؼ صدمة ناتجة عف التغير  -

 المفاجئ في احد المتغيرات.
 وعمى ضوء ىذا البحث يمكف تقديـ التوصيات التالية:

استثمارية منتجة مف شأنيا أف يقمص مف فاتكرة الكاردات  استغلبؿ فائض السيكلة في مشاريع -
 كالتبعية لمخارج.
تشجيع دخكؿ البنكؾ الاسلبمية، خاصة كأف طبيعة الأفراد الدينية تمنع الكثير مف الحصكؿ  -

عمى قركض كذلؾ لتحريميا، كما أف البنكؾ الإسلبمية أثبتت جدارتيا، خاصة كأنيا أقل البنكؾ 
 دؿ الكفاية الحدية بيا مرتفع عمى عكس البنكؾ الاخرػ؛عرضة لممخاطر، كمع

زيادة التنسيق بيف السياسات الاقتصادية، لأف السياسة النقدية تحتاج الى تنسيق مع السياسة  -
 المالية كالاستثمارية كغيرىا مف السياسات الكمية؛

الكحيد، خاصة  العمل عمى تنكيع مصادر السيكلة فلب يجب أف يبقى البتركؿ ىك المكرد شبو -
كأف اسعاره متذبذبة؛ الامر الذؼ يمكف اف يزيد في استقرارية ميزاف المدفكعات خاصة كاف الملبحع اف 
فاتكرة الاستيراد ترتفع مف سنة الى اخرػ اما بسبب زيادة الطمب اك بسبب ارتفاع الاسعار في الاسكاؽ 

 العالمية
فعيل دكر النقكد الالكتركنية التي أصبحت تحديث كتطكير المنظكمة المصرفية الجزائرية، كت -

 ضمف متطمبات عصرنا الرقمي حيث أنو لـ يتـ التطرؽ ليا في البحث لغيابيا.
                                                 

-3/2005لنقدية الدستحدثة غتَ الدباشر في السيطرة على السيولة العامة في العراؽ للمدة )فريد جواد الدليمي، افتخار محمد الرفيعي، قياس وبرليل فاعلية أدوات السياسة ا  1
 . 109، ص2011(، المجلة العراقية للعلوـ الادارية، العدد التاسع والعشروف، جامعة كربلاء، 3/2007

الاقتصادي والاجتماعي والنظم الاقتصادية السائدة واحتياجات وأىداؼ المجتمعات.  بزتلف أىداؼ السياسة النقدية بتُ الدوؿ الدتقدمة والدوؿ النامية  حسب درجة التقدـ  2
ر؛ أي استهداؼ التضخم، أما بالنسبة لأىداؼ ففي الدوؿ الصناعية ىناؾ ابذاه متزايد لضو عدـ التوسع في الأىداؼ والاقتصار على ىدؼ واحد للسياسة النقدية يتمثل في استقرار الأسعا

الدوؿ تعلق على السياسة النقدية  ة في الدوؿ النامية، فإنو يعتًيها الكثتَ من الغموض والضبابية، ليس من ناحية التحديد، ولكن من جانب إمكانية التحقيق، فنجد أف ىاتوالسياسة النقدي
وضماف قابلية الصرؼ، وا﵀افظة على قيمة العملة، وإيجاد سوؽ مالي و  برقيق أكثر من ىدؼ، كتشجيع النمو الاقتصادي الدصحوب بالعمالة، وبرقيق الاستقرار النقدي بدحاربة التضخم،

أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه دولة في العلوـ  –حالة الجزائر  -بلعزوز بن علي، أثر تغيتَ سعر الفائدة على اقتصاديات الدوؿ النامية  -نقدي متطور. للاطلاع اكثر انظر: 
 .1186)غ.ـ(، ص  03/2004تصادية و علوـ التسيتَ، جامعة الجزائر، الاقتصادية، كلية العلوـ الاق

وكاف الدافع ىو الاحتياط لدواجهة   1935و 1933ظهرت ىذه الأداة لأوؿ مرة في الولايات الدتحدة من خلاؿ تعديلات مناسبة في قانوف الاحتياط الابرادي في سنة    3
 1987زيد من التفصيل انظر: ـ. أ. ج . دي كوؾ، الصتَفة الدركزية، ترجمة عبد الواحد الدخزرمي، دار الطليعة للطباعة والنشر السحب الطارئ من طرؼ الدودعتُ على اموالذم. للم

 .203ص
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 .النقود الدتداولة   Cحتياطات وبسثل الا  Rبسثل القاعدة النقدية و  حيث   تتكوف القاعدة النقدية من الاحتياطات  البنكية  والنقود الدتداولة   4
 تعرض استخداـ عمليات السوؽ الدفتوحة لبعض الدشاكل منها:  5

عارضا بيع السندات يدثل أحد أساليب الدسألة الأولى: تتعلق بددى قدرة البنك الدركزي على تسويق السندات في الأسواؽ الدالية: و دخوؿ البنك الدركزي إلى الأسواؽ الدالية 
ؿ ىنا ىو لو امتنع الجمهور و منشآت لنقدية الانكماشية و التي تهدؼ إلى بزفيض السيولة النقدية لدى الجهاز الدصرفي، و بالتالي بزفيض الكمية الدعروضة من النقود، والسؤاالسياسة ا

 الأعماؿ و الدصاؼ عن شراء ىذه السندات؟.

العرض و الطلب لتحديد الأسعار الدناسبة التوازنية، وىنا قد يتًتب على البنك الدركزي بزفيض الثمن الذي يعرض  فاعتبار الأسواؽ الدالية )السوؽ النقدية( ىي نهاية تفاعل قوى
 على الاستثمار.  فائدة، وما لذا من أثر سلبي بو السندات إلى الدستوى الذي تضمن تسويقها بالكامل، و عليو أف يتحمل النتائج الدتًتبة على ىذه السياسة و الدتمثلة بارتفاع معدؿ ال

 لدالية.الدسألة الثانية: تتعلق بالطريقة التي يتصرؼ بها البنك الدركزي في الأرصدة النقدية الدتًاكمة لديو نتيجة بيع السندات في الأسواؽ ا
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 الدسألة الرابعة: و تتعلق بالآثار السلبية الدتًتبة على التدخل في آلية السوؽ الحرة.

 و يتوقف لصاح البنك الدركزي في برقيق أىدافو باستخداـ ىذه الأداة على ما يلي:
 .مدى تطور سوؽ الأوراؽ الدالية و حجمها -مدى تطور سوؽ السندات الحكومية و أذوف الخزانة. -

 مدى تنظيم و تطور الجهاز الدصرفي.
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لأختَتتُ من القرف العشرين لصالح إف اعتماد الأسلوب الدباشر للسياسة النقدية والرقابة على الائتماف ما فتئ التخلي عنو يتزايد من سنة إلى أخرى، خاصة في العشريتتُ ا 8
 لنامية، وذلك لعدة أسباب أهمها:الأساليب غتَ الدباشرة سواء في الدوؿ الدتقدمة أو الدوؿ ا

تعمل الأساليب الدباشرة على خفض الدنافسة الدصرفية بتُ البنوؾ التجارية نتيجة الإفراط في برديد نشاطها من خلاؿ  -
 السقوؼ و الدؤثرات الواجب احتًامها، و ىذا من شأنو معاقبة البنوؾ التي تتسم بالحيوية و الفعالية.

ضرار بالدؤسسات الصغتَة و الدتوسطة أكثر من الشركات الكبرى، كوف ىذه الأختَة تعمل ىذه الأساليب على الأ -
 بإمكانها القياـ بإقراض السيولة الزائدة لديها إلى مؤسسات أخرى بفوائد أعلى.
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