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  ملخص :

لظو الكتلة النقدية على بعض الدتغنًات الاقتصادية ومعرفة مدى أثر قياس إلذ نهدف الدراسة  من خلال ىذه
أن العامل الاساسي وقد خلصت ىذه الدراسة إلذ فعالية أدوات السياسة النقدية في ضبط الكتلة النقدية، 

، نتج عن ذلك فائض في  %16لزيادة الكتلة  النقدية في الجزائر ىو تراكم إحتياطات الصرف الاجنبي بنسبة 
لة النقدية ، ومن خلال أدوات السياسة النقدية الدباشرة وغنً الدباشرة تدكنت السلطات النقدية في الجزائر السيو 

 من  التحكم في لظو العرض النقدي خلال أغلب فترة الدراسة.
 العرض النقدي، السياسة النقدية، إحتياطات الصرف الاجنبي، سياسة التعقيم    الكلمات المفتاحية:

Abstract : This study aims to measure the effect of monetary growth on some 

economic variables and to know the effectiveness of monetary policy instruments 

in adjusting the monetary mass. This study concluded that the main reason for the 

monetary expansion in Algeria is the accumulation of foreign exchange reserves 

by 61%. This resulted in excess liquidity. Through direct and indirect monetary 

policy instruments, the monetary authorities in Algeria managed to control the 

growth of money supply during most of the study period. 

Key words, Monetary supply;Monetary Policy; Foreign-exchange;Sterilization 

Policy 
 مقدمة :

تسعى السلطات النقدية في أي دولة إلذ إدارة العرض النقدي والتحكم فيو، وضبط السيولة  بما يتلاءم مع حالة 
وغنً الدباشرة، وتعد مقابلات الكتلة النقدية الدصدر  النشاط الاقتصادي عن طريق أدوات السياسة النقدية الدباشرة

 الاساسي للتوسع النقدي خاصة منها الاحتياطات الصرف الاجنبي.
وفي الجزائر، كغنًىا من البلدان النفطية أدى تحسن أسعار النفط في الاسواق الدولية  خلال الفترة الدمتدة ما بنٌ 

طات الصرف الاجنبي، حيث وصلت إلذ مستويات قياسية نتج ،  إلذ إرتفاع  وتراكم إحتيا 0262 -  0222
إلذ تشكل  اعنها توسع كبنً للكتلة النقدية من خلال عملية تنقيد العملات الاجنبية إلذ العملة المحلية، أدى ىذ
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ية التدفقات الدالية الاجنبفائض في السيولة في السوق النقدي، الامر الذي شكل تحديا للجزائر لتحييد أو تعقيم 
على عرض النقود، من أجل تجنب التضخم والمحافظة على استقرار الدستوى العام للأسعار لتحقيق التنمية 
الاقتصادية . ومن ىنا تكمن  ألعية ىذه الدراسة لدعرفة أداء وفعالية أدوات السياسة النقدية في ضبط الدعروض 

 طرح الإشكالية التالية:لؽكن بناء على ما تقدم و  النقدي، والاثار الناجمة عنو على النمو الاقتصادي والتضخم.
فعالية أدوات السياسة النقدية في تعقيم تراكم  ىماهي أسباب زيادة الكتلة النقدية في الجزائر؟ وما مد 

 ؟  الاحتياطات الاجنبية خلال فترة الدراسة  
 فرضيات الدراسة : 

 الأساسية التالية :للإجابة على إشكالية الدراسة ، تم صياغة الفرضية 
 يعتبر تراكم الاحتياطات الصرف الأجنى أهم محدد للكتلة النقدية في الجزائر  -
 يؤثر فائض السيولة سلبا على الاستقرار العام لمستوى الاسعار وعلى النمو الاقتصادي -

 أهداف الدراسة:
 من خلال ىذه الورقة البحثية نسعى إلذ تحقيق الأىداف التالية: 
 ؛التوسع النقدي في الجزائر خلال فترة الدراسة أسبابتحديد  -
 ؛دراسة أثر فائض السيولة النقدية على التضخم والنمو الاقتصادي -
 على أدوات سياسة التعقيم والنتائج المحققة في ضبط العرض النقدي. ءتسليط الضو  -

 تعريف السياسة النقدية: .0
تركيب الدوجودات السائلة التي لػتفظ بها القطاع ىي ما تقوم بو الحكومة من عمل يؤثر بصورة فعالة في حجم و 

غنً الدصرفي سواء كانت عملة أم ودائع ام سندات حكومية. وعرفت السياسة النقدية أيضا بأنها: العمل الذي 
 يستخدم لدراقبة عرض النقود من البنك الدركزي وذلك كأداة لتحقيق أىداف السياسة الاقتصادية. 

جراءات التي تستخدمها الدولة في إدارة كل من النقود والائتمان وتنظيم السيولة العامة كما تعرف أنها: لرموع الا
 1للاقتصاد.

 تعريف العرض النقدي: .2
 الاقتصادية والاىداف يتوافق بما إصداره وتنظيم النقود لعرض كبنًة ألعية الدول لستلف في النقدية السلطات تولر

 بزيادة فيو تؤثر أن لؽكن  التي والعوامل النقود لعرض( الدركزي البنك) النقدية السلطة تتبع يستدعي ما وىو الكلية،
 2.تقليلو وأ حجمو

لؽكن تعريف عرض النقود والذي يعرف أيضا بالكتلة النقدية، على أنو: تلك الكمية من النقود الدتوافرة في فترة  
زمنية معينة والتي تتحدد عادة من قبل السلطات النقدية، أو ىي الكمية النقدية الدتمثلة في وسائل الدفع بجميع 

 أنواعها.
من جانب السلطات النقدية وفقا لعدة عوامل منها أثر كمية النقود ويتم تحديد العرض النقدي )كمية النقود(  

على مستوى العام للأسعار )معدل التضخم(، ومرحلة الدورة الاقتصادية أي حالة النشاط الاقتصادي، ومعدل 
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دي النمو ومستوى الرفاىية الاقتصادية، وعليو يعمل البنك الدركزي بشكل مباشر في التأثنً على حجم العرض النق
من خلال عدة أدوات، العها تغنً الاحتياطي النقدي القانوني، سياسة السوق الدفتوحة، معدل الخصم، الاقناع 

التي تضم الأوراق النقدية والودائع تحت الطلب،  M1وتتكون الكتلة النقدية من الدتاحات النقدية  3الادبي...الخ.
لنقود ، وعليو لؽكن التعبنً عن مكونات المجمعات مضافا إليها أشباه ا 1Mفهي عبارة عن  M2أما الكتلة 

 4)سيولة الاقتصاد الجزائري ( كما يلي : M3و    M2 و M1النقدية 
 :(M1)الموجودات )المتاحات( النقدية  1-2 

 تتكون من الأوراق النقدية والقطع النقدية بالإضافة إلذ الودائع الجارية كالحسابات البريدية الجارية.
 :(M2)الكتلة النقدية 2-2 

وتعني عرض النقود بالدفهوم الواسع والذي تأخذ بو الدؤسسات الدالية والنقدية الدولية مثل صندوق النقد الدولر، 
 الدوجودات شبو النقدية التي تتمثل في الودائع لأجل في الجزائر. M1وتشمل بالإضافة إلذ الدوجودات النقدية 

 :M3 سيولة الاقتصاد 3-2
في السيولة الإجمالية التي تدخل في عنٌ الاعتبار الودائع لأجل لدى الدؤسسات الدالية غنً الدصرفية مثل  تتمثل

الصادرة عن الخزينة العمومية والودائع لأجل لدى  تالادخار, السندا قمراكز البريد، شركات التأمنٌ, صنادي
 M2  =M3الدؤسسات غنً الدصرفية + 

 الجزائرتطور العرض النقدي في  .3
 ىو الدولية النقدية الدؤسسات مع الجزائر أبرمتو الذي الذيكلي والتعديل التثبيت برنامج أىداف من كان لقد

 السريع الارتفاع استمر ذلك رغم ولكن الكلية، الاقتصادية التوازنات على والحفاظ النقدي التوسع لظو في التحكم
 النقدية الكتلة مكونات وعامل جهة، من الزمن عامل حسب تختلف بوتنًة البرامج ىاتو انتهاء بعد النقدية للكتلة

 0261 إلذ 6992 من الدمتدة الفترة خلال الجزائر في للعرض النقدي تطورال . ولؽكن تتبع ىذا5أخرى جهة من
 :التالر الجدول حسب

 الوحدة مليار دج     (2506 - 0995: تطور الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة )50الجدول رقم
نسنت ا    

   نانبٍا
1991 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 

M1 270 325 370 447 476 519.1 589.1 671.5 826.4 

M2 343 415.2 515.9 627.4 723.5 799.6 915 1081.5 1592.5 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 انبٍان

M1 905 1048 1239 1416 1644 2165.6 2438 3168 4237 

M2 1789 2023 2474 2902 3299 3644 4070 4934 5995 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 انبٍان

M1 4965 4944 5756 71412 7682 824928 9613 9261 941721 

M2 6956 7173 8281 9929 11115 11941 13687 13714 13816 

 المصدر:  من إعداد الباحثين بالاعتماد على معطيات: بنك الجزائر، الديوان الوطني للإحصاء
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في الاقتصاد وفي نفس  M1من خلال معطيات الجدول نلاحظ أن كل سنة نسجل ارتفاعا في الدوجودات النقدية 
)التي تتكون من الدتاحات النقدية والودائع تحت الطلب  M2الوقت ىناك تزايد بشكل مستمر للكتلة النقدية 

M1 وىذا لؽكن تفسنًه أن الزيادة في ،)M1  تنعكس على الكتلة النقديةM2  6992وىذا ما لاحظناه منذ .
 62661.2إلذ  0261مليار دج، لتصل في سنة  242حوالر 6992سنة  M2بلغت حجم الكتلة النقدية 

 . ولؽكن تتبع ىذا التطور من  %2906.23 ة الدراسة، أي بمعدل لظو فاق مليار دج، كأعلى مستوى في فتر 
 :   التالر الشكل خلال 

  

  

مليار دج، أي بمعدل لظو بلغ  0432.2حوالر  0226مواصلة ارتفاعها حيث بلغت سنة  النقدية الكتلة عرفت
، كأعلى معدل لظو خلال ىذه الفترة. ويعود السبب في ذلك إلذ زيادة الارصدة النقدية الخارجية نتيجة  00%

إلذ بداية تنفيذ برامج الانعاش الاقتصادي في أفريل  ةلارتفاع أسعار المحروقات في الاسواق الدولية ، بالإضاف
 مليار دج.  202ي ما يعادل مليار دولار ، أ3.2، والذي خصص لو غلاف مالر قدر بـــــ 0226

، والذي كان مصدره تنقيد الدوجودات 0226و 0224واستمر التوسع النقدي في الارتفاع الدستمر خاصة بنٌ 
، بالإضافة إلذ M2الكتلة النقدية  0222الخارجية لا سيما أن صافي الدوجودات الخارجية تجاوزت منذ نهاية 

التكميلي لدعم النمو  خصص لو  جألعية عن البرنامج الاول وىو البرنامتنفيذ  الحكومة لبرنامج ضخم لا يقل 
، لكن عرف لظو الكتلة النقدية الطفاضا 6مليار دج 6222 لمليار دولار ، أي ما يعاد 622مبلغ مالر حوالر 

أين بلغ حوالر  0226مقارنة بسنة  2.6مليار دج بمعدل لظو  3632.6بلغ حوالر  0229لزسوسا سنة 
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مه إعداد انباحثٍه بالاعتماد عهى معطٍاث بنك انجزائر: انمصدر   

2116 - 1991تطور معدلاث انكتهت اننقدٌت خلال انفترة : 11انشكم رقم   
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يار دج. ولؽكن تفسنً ذلك بالالطفاض في أسعار المحروقات دوليا نتيجة الازمة الدالية العالدية، وبالتالر مل 1921
عاد الارتفاع في لظو الكتلة النقدية من جديد ليبلغ حوالر  0262تقلص الدوجودات الاجنبية. ومع بداية سنة 

حيث  0264للكتلة النقدية إلذ غاية سنة ويستمر ىذا التزايد الدطرد  %62.4مليار دج بنسبة لظو  6062.3
مليار دج، بسب ارتفاع اسعار المحروقات بشكل كبنً، والشروع في تنفيذ البرنامج الخماسي لدعم  62163بلغت
 0262مليار دولار، لكن شهدت سنتي  622الذي كلف الخزينة ما يقارب حوالر  0264 – 0262النمو 

نتيجة للصدمة الاقتصادية بسب  الالطفاض الدتهاوي للأسعار  الطفاض حاد في لظو العرض النقدي 0261و
 المحروقات وبالتالر الطفاض كبنً في الدوجودات الصافية الاجنبية.

الجدول الدوالر يوضح تطور أىم الدقابلات الرئيسية للكتلة النقدية في الجزائر )الدوجودات الاجنبية ( خلال فترة  
 الدراسة:

 )مليار دج(    2506 - 0995ي الاصول الاجنبية في الجزائر خلال الفترة : تطور صاف52الجدول رقم
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1991 انبٍان

 صافً الاصول

 الاجنبٍت
35.6 42542 44532 16531 33566 43546 166562 6.356 42352 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 انبٍان

الاصول صافً 

 الاجنبٍت
13653 22.56 1611 12.3 4626 6116 212652 ..1.53 221.5. 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 انبٍان

صافً الاصول 

 الاجنبٍت
13422 13223 11662 16644 12623 1.44. 1.26. 1.62. 14.63 

 بالاعتماد على معطيات: بنك الجزائر المصدر:  من إعداد الباحثين
 العائدة الديون لرموع"  بأنها وتعرف النقد، إصدار يتم أساسو على الذي الغطاء النقدية الكتلة مقابلات تدثل

 صافي في وتزايدا تطورا نلاحظ أعلاه الجدول خلال منو  7." النقدية للكتلة سببا تكون التي النقد لدصدري
 حوالر 6999 سنة بلغ أن إلذ تزايد في أخذ ثم دج، مليار 1.2 حوالر 6992 سنة بلغ حيث الاجنبية الاصول

 يعود وذلك الاجنبية، الاصول صافي في الطفاضات شهدت 6996و 6992 سنتي باستثناء دج، مليار 619.9
 أسعار لارتفاع نتيجة كبنًا تزايد عرفت 0222 سنة من وابتداء . الدولية الاسواق في النفط أسعار لالطفاض
  الدراسة فترة خلال قيمة كأعلى دج مليار 62324.2 إلذ 0264 سنة لتصل قياسية مستويات الذ المحروقات
% 0.06 حوالر بـــ قدر الطفاضا شهدت 0262 سنة من ابتداء لكن النقدي، للتوسع الرئيسي الدصدر لتشكل

 بـــ قدر بمبلغ% 66.26  بـــمعدل الالطفاض ىذا تواصل 0261 سنة وفي دج، مليار 62232 بـــــ قدر بمبلغ
 من الدولة مداخيل من قلصت التي المحروقات أسعار عرفتو الذي القياسي للالطفاض نتيجة دج، مليار 60291

 .الصعبة العملة
 قياس أثر تراكم إحتياطات الصرف الاجنبية على العرض النقدي في الجزائر: .4

أن الاحتياطات الصرف الاجنبي  تعد من أىم الدقابلات الرئيسية للعرض النقدي  سابقا، يتبنٌ ممن خلال ما تقد
في الجزائر، لذلك فإن التغنً في حجم ىذه الاحتياطات سوف ينعكس على حجم الكتلة النقدية في الاقتصاد، 
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نً تابع، كمتغ M2لذلك سنقوم بقياس أثر حجم الدوجودات الاجنبية على لظو العرض النقدي بالدعنى الواسع 
 وعليو يصبح النموذج الدقترح على الشكل التالر:

  

 :    الاشارة المتوقعة للمعامل 4-0
أي  ،موجبــة M2 الكتلــة النقديــةمقابــل R  احتياطــات الصــرف الاجنــبييتوقــع أن تكــون الاشــارة لدعامــل متغــنً  

العــرض النقــدي وبالتــالر فــائض في ، يــؤدي إلذ زيــادة  حجــم الاحتياطــات الاجنبيــةعلاقــة طرديــة بينهمــا ، فارتفــاع 
، لشا قد يؤدي إلذ ارتفـاع تكـاليف الانتـاج لزليـا، وىـذا بـدوره يـؤدي الذ زيـادة الاسـعار  السيولة النقدية في الاقتصاد
 ، ومنو لؽكن تقدير النموذج كما يلي :  0B 0 <   :الاشارة الدتوقعة موجبةفي الداخل وبالتالر تصبح 

 

 

 

 :للنموذجالدلالة الاحصائية  4-2
 حيث: النموذج يتمتع بمعنوية كلية ومعنوية جزئية، أما الدعنوية الكلية فهذا ما تشنً إليو إحصائية فيشر

192117( =F-statistique)  ،=0.0001 (F-statistique) Prob ، كمـا أن قيمـة معامـل
دل علــى أن الدتغــنًات التفســنًية الدقترحــة في ىــذا النمــوذج ، الاحتياطــات تــ   R²=0.9597    التحديــد

، مــن أســباب التغــنً الكلــي في قيمــة  الدتغــنً التــابع % 92.93الاجنبيــة مقابــل الكتلــة النقديــة ، يفســر مــا نســبتو 
والدتغــنً الدســتقل الثابــت كمــا أن متغــنً  .النمــوذج اترجــع إلذ عوامــل عشــوائية لا يتضــمنه %4.22والنســبة الدتبقيــة

ـــــــ معنويــــــة جزئيــــــة للنمــــــوذج مــــــالذ الدتمثــــــل في الاحتياطــــــات الصــــــرف الاجنــــــبي  ,3) تقــــــدر علــــــى التــــــوالر بـــ

0.0112115=Prob)   لشــا يــدل علــى معنويــة القــيم المحتســبة وجــودة الدعادلــة الدقــدرة وىــو مــا يعكــس ألعيــة ،
 الدتغنً الدستقل في التأثنً على الدتغنً التابع.

 التفسير الاقتصادي: 4-3
تشنً معاملات الالضدار الجزئية إلذ أنو إذا زاد حجم تراكم الاحتياطات الصرف الاجنبية بوحدة واحدة فإنو يتوقع 

نتيجة تحويل وتنقيد جزء معتبر من ىذه   %16بــــــــ  M2 الواسع بالدعنى النقديأن يرتفع حجم العرض 
أسعار المحروقات المحدد الرئيسي لحجم تراكم ىذه  عالاحتياطات إلذ سيولة بالعملة النقدية. ويعتبر ارتفا 

الاحتياطات الاجنبية. وبالتالر لطلص إلذ أن السبب الرئيسي في الفائض في السيولة والتوسع في العرض النقدي 
ىو تنقيد الاصول الاجنبية الذ العملة المحلية  0264 الذ غاية 0222خاصة من سنوات  في الاقتصاد الجزائر 

وعدم قدرة ضخ ىذه السيولة في قنوات الاستثمار الحقيقي من قبل النظام الدصرفي نتج عنو عدة مشاكل اقتصادية 

𝑳𝑴𝟐𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑹𝒕 + 𝜺𝒕… . (𝟎𝟏) 
 

𝑳𝑴𝟐 = 𝟔.𝟎𝟓𝟕+ 𝟎.𝟔𝟏𝟎 𝑹𝒕 + 𝜺𝒕… . (𝟎𝟐) 

𝑵 = 𝟐𝟕          𝑹² = 𝟗𝟓.𝟗𝟕%            𝑹²    = 𝟗𝟓.𝟖𝟎%                  𝑫 𝑾 = 𝟎.𝟖𝟐 

            (24.40)        (66.85)       
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سلبا على معدلات النمو  ألعها ارتفاع الدستوى العام للأسعار وتدىور قيمة الدينار الجزائري وبالتالر تؤثر
 الاقتصادي ، وفيما يلي الجدول التالر يوضح تطور حجم فائض السيولة النقدية خلال فترة الدراسة:

 (       مليار دج2506 -2555: تطور حجم فائض السيولة للفترة )53الجدول رقم
 (Cمجموع انقروض ) (Dمجموع انودائع ) انسنواث

= فائط  (D-Cانفرق )

 انسٍونت

2000 144421 99327 45123 

2001 189724 117824 819 

2002 223729 126628 97121 

2003 258623 138122 121621 

2004 297527 153428 144129 

2005 325428 177928 1475 

2006 388425 191524 197921 

2007 471121 221522 251429 

2008 541621 261525 281125 

2009 534327 318625 225722 

2010 634423 326821 317622 

2011 735729 372625 363124 

2012 817121 418523 388528 

2013 871124 515623 355421 

2014 1111127 651426 349721 

2015 957927 727722 231225 

2016 931921 791728 141123 

 2506إلى  2555من إعداد الباحثين بالاعتماد على معطيات بنك الجزائر من سنة 
 أثر التوسع في العرض النقدي على معدل النمو الاقتصادي في الجزائر: .5

إلذ غاية  6992إن دراسة مسايرة كمية النقود الدتداولة في الاقتصاد الوطني لدستوى النمو الاقتصادي منذ سنة 
الدراسة، يدعونا إلذ سؤال حول طبيعة الارتباط والعلاقة الدتواجدة بنٌ الجانبنٌ النقدي  ، وىي فترة0261سنة 

والحقيقي في الاقتصاد الوطني، أي ىل للسياسة النقدية دور في نقل أثرىا من الجانب النقدي إلذ الجانب الحقيقي 
نقدية توسعية والعكس صحيح في من خلال حفز وزيادة معدلات النمو الاقتصادي في حالة ما تم إتباع سياسة 

 حالة تطبيق السياسة التقييدية )الانكماشية(؟.
ىذه تعتبر إشكالية بالنسبة للسلطات النقدية التي تحاول دوما تقليص مستوى الفارق بنٌ لظو كمية النقود الدصدرة 

التضخمية التي قد تنشأ نتيجة وحجم التغنً في الناتج الداخلي الخام الحقيقي وىو ما يعني تقليص حجم الفجوة 
التسرب النقدي لتلك الكمية الدصدرة من النقود إلذ خارج الجهاز الدصرفي الرسمي، بالإضافة إلذ استغلال تلك 

 .8النقود في مشاريع ليس لذا مقابل حقيقي )لا تساىم في زيادة الإنتاج الوطني(
لتغنً في كمية النقود ومعدل النمو الاقتصادي في الجزائر علينا دراسة طبيعة الارتباط الدوجود بنٌ ايتعنٌ من ىنا 

من أجل معرفة وتحليل طبيعة تلك العلاقة  طريقة الدربعات الصغرىبالاعتماد  2506 -0995خلال الفترة 
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الجدول التالر يوضح تطور حجم الكتلة النقدية مقارنة بمعدلات النمو و  الجزائر.الدوجودة بنٌ الدتغنًين في 
 في الجزائر خلال فترة الدراسة: الاقتصادي

 : تطور نمو الكتلة النقدية ومعدلات النمو الاقتصادي في الجزائر54الجدول رقم 
 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 انسنواث

 %معدل اننمو

 الاقتصادي
128 122- 126 2211- 129- 328 328 121 521 

انكتهت اننقدٌت 

M2    % 
13294 2121 2423 2126 1523 1125 1424 1822 4722 

 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 انسنواث

 %معدل اننمو

 الاقتصادي
322 328 3 526 722 423 529 127 324 

انكتهت اننقدٌت 

M2    % 
1224 1321 2223 1723 1327 1125 1127 2122 2125 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 انسنواث

 %معدل اننمو

 الاقتصادي
224 126 326 228 323 228 328 328 422 

انكتهت اننقدٌت 

M2    % 
1621 321 1524 1929 1129 824 1426 121 128 

 2506-0995 بالاعتماد على التقارير السنوية لبنك الجزائر باحثينالمصدر: من إعداد ال
 ، لظو ومعدل النقدية الكتلة لظو معدل بنٌ الدوجودةنستطيع تقدير طبيعة  24معطيات الجدول  على بالاعتماد

 الدستقل الدتغنً فيمثل النقدية الكتلة لظو معدل أما( PIB) التابع الدتغنً لؽثل الخام المحلي الناتج لظو معدل حيث
(M2) اللوغاريتم  لو معدل النمو الاقتصادي بالدائة، نقوم بإدخا توبما أن وحدة الكتلة النقدية ىي بالدليارا

 على الدتغنًين وذلك لتوحيد الوحدة لضصل على:

 

 وبتقدير النموذج نحصل على المعادلة التالية:
 
 
 
 
 

 : نتائج تقدير العلاقة بين حجم الكتلة النقدية والنمو الاقتصادي في الجزائر05الجدول رقم 
Prob t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

020.0 .222- 02000 02000- C 

𝑳𝑷𝑰𝑩 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑳𝑴𝟐 + 𝜺𝒕… . (𝟎𝟑) 
 

𝑳𝑴𝟐 = −𝟏.𝟔𝟎𝟎+ 𝟎.𝟑𝟐𝟎 𝑹𝒕 + 𝜺𝒕… . (𝟎𝟒) 

𝑵 = 𝟐𝟕          𝑹² = 𝟑𝟔.𝟏𝟑%            𝑹²    = 𝟑𝟑.𝟓𝟕%                  𝑫 𝑾 = 𝟏.𝟓𝟎 
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02000 22.0 02000 022.0 M2 

R²=0.361     ,   Prob (F-statistic)=0.0009    ,  DW=1.50    ,   n=27 

  باحثينالمصدر: من إعداد ال
بنٌ زيادة حجم الكتلة النقدية وبنٌ معدلات  طردية موجبةمن خلال معادلة التقدير نلاحظ أن ىناك علاقة 
وىذه النتائج تتعارض مع معدلات النمو الاقتصادي،  زادتالنمو الاقتصادي، بحيث كلما زادت الكتلة النقدية 

الذي يوضح العلاقة بنٌ حجم الكتلة النقدية ومعدلات النمو الاقتصادي، وبالتالر قد لا  24معطيات الجدول 
أي أن حجم الكتلة   R=36.13%مع الواقع الاقتصادي ، وىذا ما تثبتو أيضا نسبة  تنطبق ىذه النتائج

ترجع إلذ عوامل  % 63287وىي نسبة ضعيفة ، أما النسبة الباقية  %36.13النقدية يفسر ما نسبتو 
نقدية لا عشوائية خارج النموذج ، وىذا يدل على إرتباط ضعيف بنٌ الدتغنًين وبالتالر لؽكن القول أن الكتلة ال

تلعب دورا مؤثرا في نسبة معدل النمو الاقتصادي في الجزائر خلال فترة الدراسة، لان ىذا الاخنً لؼضع الذ عوامل 
 الفلاحة قطاعات فإن ،  9الجزائر بنك لزافظ لوكال لزمد السيد وحسب خارجية ألعا أسعار النفط العالدية.

 0262 سنة% 66.2) العمومية والأشغال البناء وقطاع( 0261 سنة% 60.1و 0262 سنة%  66.1)
( 0261 سنة في% 63.2 و 0262 سنة% 63.4) العمومية الخدمات وقطاع ،(0261 سنة% 66.9و

 لا النمو أن يلاحظ وما. الصناعة وقطاع التجارية والخدمات الري قطاع إلذ النمو بالإضافة في مسالعة الأكثر
  .المحروقات بعائدات أساسا مرتبطا ىشا النمو لغعل لشا العمومية، النفقات على تستند قطاعات على يعتمد يزال

ومنو لؽكن القول أن ىذا النمو للعرض النقدي الذي نتج  عنو فائض في السيولة النقدية في الاقتصاد لد تساىم 
في تسارع وتنًة بشكل فعال في تحقيق لظو اقتصادي متزايد، وبالتالر لؽكن أن تترجم ىذه الفوائض في السيولة 

التضخم وارتفاع الدستوى العام للأسعار، وىذا ما يدعونا لدراسة العلاقة بنٌ تزايد حجم العرض النقدي 
 ومعدلات التضخم  الاقتصادي في الجزائر خلال فترة الدراسة.

 أثر نمو العرض النقدي على معدلات التضخم في الجزائر: .6
 لارتفاع الأساسية، الأسباب من M2 النقدية الكتلة ارتفاع كان فلقد العوامل، ىذه أول النقدي العامل يعتبر

 الجزائر في التضخم معدل تطور يبنٌ الذي التالربالشكل  نستعنٌ أكثر وللتوضيح الجزائر، في التضخم معدل
 كما يلي :  (0261-6992) للفترة
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 الذ الدراحل التالية: أعلاه لشكلالتحليل وفهم أسباب تطور التضخم في الجزائر لؽكن أن نقوم بتقسيم 

 :0995-0995 المرحلة الاولى:
 إلذ التضخم وصل حيث( 6992-6992) الفترة في مستمرا ارتفاعا عرف التضخم معدل أن نلاحظ 

 قيام ىو ذلك وراء والسبب 61.1% بـ قدر حيث 6992 سنة عليو كان عما مقارنة 6992 سنة %09.6
 عجز تغطية لأجل الإصدار زيادة خلال من النقدي الدعروض زيادة ذلك إلذ ضف الأسعار، بتحرير الحكومة
 .الدستوردة السلع ارتفاع من عنو نتج وما الصرف سعر تخفيض وكذلك الدوازنة،

 2555-0996المرحلة الثانية: 
 وصل حيث 0222 سنة غاية إلذ استمر وتراجعا الطفاضا التضخم معدلات عرفت 6991 سنة من ابتداء

 منذ الجزائر عرفتو معدل أدنى وىو ،66.3% إلذ وصل إذ 6991 سنة عليو كان عما 2.2% إلذ التضخم
 لجؤىا خلال من الفترة ىذه خلال الجزائر طبقتها التي الصارمة النقدية السياسة إلذ ذلك تفسنً ولؽكن الاستقلال،

 عجز تدويل في النقدي الإصدار عن والتخلي النقدية الكتلة لظو تقليص إلذ فعمدت الدولر، النقد صندوق إلذ
 .الوطنية العملة قيمة من دعمت التي الصرف احتياطات وزيادة الفائدة أسعار رفع إلذ بالإضافة الديزانية

 2506-2550المرحلة الثالثة: 
وىذا تزامنا مع  4.2%عادت معدلات التضخم إلذ الارتفاع من جديد حيث بلغت  0226سنة  بداية من

(، وقد عرفت ىذه الدعدلات نوعا من 0224-0226انطلاق برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي للفترة )
وىذا ناتج عن السياسة التي طبقتها السلطات  3.5%( في حدود 0223-0224الاستقرار خلال الفترة )

، 0226وبعدىا وخلال سنتي  لفترة.النقدية من خلال تحقيق استقرار في  الدستوى العام للأسعار خلال ىذه ا
، وىذا راجع إلذ ارتفاع  5.7%إلذ  0229عرف معدل التضخم في الجزائر ارتفاعا حيث وصل سنة  0229

كما أسعار الدنتجات في الداخل وذلك نتيجة حدوث الطفاض في أسعار البترول الذي سببتو الأزمة الدالية العالدية،  
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 من إعداد الباحثين بالاعتماد على معطيات بنك الجزائر  :المصدر



 2:العدد                    55: المجلد      العلوم الاقتصادية فيبشار وليات جامعة ح
ISSN 2676-1513 

 

91 

تقريبا، تعلق ىذا التسارع خاصة  %6.9قدر بـــ  0260لة في سنة سجل أعلى معدل تضخم في ىذه الدرح
بأسعار السلع الغذائية وأسعار الدنتجات الفلاحية الطازجة، ىذا وبقي التضخم معتبرا بالنسبة للسلع الغذائية 

 ، وتكمن أىم لزددات التضخم في ىذه السنة أساسا في زيادة الكتلة النقدية والتي تساىم في %60.6الاخرى
، وىي أقوى مسالعة خلال العشر سنوات الاخنًة ، وبدرجة أقل ارتفاع الاسعار الصناعية %64نسبة التضخم بـــــ

 10لفرع الصناعة الغذائية وكذلك الدواد ذات المحتوى الدستورد القوي.
 0261وسنة  0262، ثم يعاود الارتفاع سنة  %0إلذ حوالر  0264ثم الطفض التضخم، ليتراجع في سنة 

على التوالر، وذلك رغم الطفاض الكبنً في لظو الكتلة النقدية، التي سجلت في سنة  %1.22، %4.36يبلغ ل
الدسببة  ل، لذا لا تعد كأحد العوام%2.6 0262، كما كان عليو الحال في سنة %2.6لظوا يقدر بـــــ  0261

لدواد الغذائية في العالد، إلا ان ىذه للتضخم خلال ىاتنٌ السنتنٌ، كما شهدت ىذه الفترة الطفاضا في أسعار ا
الفترة شهدت الطفاضا في سعر صرف الدينار الجزائري بسبب الصدمة النفطية. بالإضافة إلذ الزيادة في السلع 
المحددة إداريا من خلال ارتفاع الاسعار المحددة إداريا للمنتجات غنً الغذائية، حيث بلغ تضخمها كمتوسط 

، من بنٌ ىذه الدواد : %36.6ها في إجمالر تضخم أسعار المحددة إداريا بنسبة ، وقدرت مسالعت%60سنوي 
، وأسعار النقل بسيارات  %22.9وأسعار البنزين بنسبة  %60.6إرتفعت أسعار الكهرباء والغاز بنسبة 

. وما لؽيز التضخم أنو يكتسي طابع ىيكلي، في ظرف يتميز بأسواق تنافسية بشكل %03.6الاجرة بنسبة 
ووفقا لتحاليل بنك الجزائر فإن أىم    11غنً كاف وسيئة التنظيم، والتي يتميز بعضها بتواجد وضعيات مهيمنة.

 12:لزددات التضخم إجمالا ىي
 الزيادة الكبنًة في حجم الكتلة النقدية -
تاجية الزيادة الدعتبر في الأجور، نتج عنو ارتفاع لزسوس في الطلب وفي تكاليف الإنتاج في ظل ضعف إن -

 العوامل
 أسواق غنً تنافسية، )احتكار قلة(، لإعادة بيع الدنتجات الفلاحية الدستوردة كما ىي. -
 الدرونة الدرتفعة للواردات من طلب سلع الاستهلاك الصناعية ونقل التضخم الدرتفع من البلدان الدوردة. -
 أدوات بنك الجزائر في امتصاص فائض السيولة النقدية:. 3

، ببنك 0220 سنة من اعتبار النقدية السوق في السيولة بأزمة سيولة، أدى فائض 6992زت سنوات بينما تدي
 ىذه وتتمثل السيولة، فائض لامتصاص النقدية للسياسة جديدة أدوات الخصوص، وجو على تعزيز، الجزائر إلذ

 التعليمة) 0220 أفريل منذ مستعملة أداة وىي ،أيام سبعة لمدة السيولة استرجاع أداة:  في الجديدة الادوات
و  0222 أوت في الددخلة أشهر ثلاثة لمدة الاسترجاع وأداة( 0220 أفريل 66 في الدؤرخة 0220-20 رقم

 64 في الدؤرخة 0222 -24 رقم التعليمة) 0222 جوان شهر من ابتداء للفائدة المغلة الودائع تسهيلية
 ابتداء وذلك أشهر 56 ستة لمدة استرجاع في تتمثل جديدة اداة بإدخال 0262 سنة وتديزت (.0222 جوان

شهر جانفي، ىذه الادوات من شأنها تفعيل السياسة النقدية من خلال نشاطها التعقيمي الدتمثل في  من
 امتصاص ىذه الفوائض.
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  أشهر(: 3أيام و  57استرجاع السيولة ) 0.7
، بغية ضمان رقابة 0220تم إتباع ىذه الاداة كأداة جديدة غنً مباشرة للسياسة النقدية ابتداء من شهر أفريل 

أشهر( وتعتبر ىذه الوسيلة  2أيام و 3فعالة على السيولة البنكية، وتنقسم إلذ استرجاع السيولة لفترة استحقاق ) 
ها يوما بعد يوم، وعلاوة على ذلك لا تكون الدشاركة في أكثر مرونة من الاحتياطات الاجبارية، حيث لؽكن تعديل

عمليات استرداد السيولة إجبارية لشا يتيح الفرصة لكل بنك إمكانية تسينً سيولتو، وقد سالعت ىذه الاداة في 
 13امتصاص كمية ىائلة من السيولة النقدية منذ بداية استعمالذا.

 التسهيلة الخاصة بالوديعة المغلة للفائدة: 2.7
، وىي تشبو أداة استرجاع السيولة مع فارق أساسي، وىو أن تسهيلة الوديعة 0222تم الشروع في تطبيقها سنة 

تأتي بمبادرة من البنك، ىذا الاخنً يتصل ببنك الجزائر ولػدد ما ىو الدبلغ الذي يودعو لدى بنك الجزائر، وىي 
، وقد تم استعمالذا بشكل أكبر خلال سنة ساعة لدى بنك الجزائر 04تسمح للمصارف بإلصاز ودائع لددة 

ويرجع السبب خصوصا إلذ فائض السيولة لدى بعض البنوك خصوصا خلال عشرة أيام الاخنًة من  0226
 البنكي النظام السيولة فائض ظاىرة لاستمرار انعكاسا للفائدة الدغلة الوديعة آلية تطبيق جاء وبالتالر .14الشهر

 . الجزائر بنك لدى وتوظيفها الجزائري،
 أداة الاحتياطي الاجباري: 3.7

 السيولة، فائض معظم امتصاص في معا تساىم والتي النقدية للسياسة الدباشرة غنً الادوات ىذه عن فضلا
 سنة في العملياتي إطارىا تحديد أعيد والتي الاجبارية الاحتياطات في النقدية للسياسة النشطة الثالثة الاداة تتمثل

022415 . 
 ( Le Fonds de Régulation des Recettes)صندوق ضبط الايرادات 4.7

قررت الجزائر تأسيس صندوق لضبط إيرادات الجباية البترولية يعمل على امتصاص فائض إيرادات الجباية البترولية 
الدالية الذي يفوق تقديرات قانون الدالية الذي يتم إعداده سنويا، وقد تم تأسيس ىذا الصندوق من خلال قانون 

 16، الذي حدد نوع وأىداف ولرال عمل الصندوق.0222جوان  03التكميلي الذي صدر في 
ومن خلال تتبع أرقام ونسب تعقيم فائض السيولة لصندوق ضبط الإيرادات، لؽكن أن نقول أن ىذه الاداة 

ائض قيمة سالعت بشكل كبنً في تسجيل معدلات تضخم متدنية خلال فترة الدراسة، إذ أن امتصاصها لف
إيرادات الجباية البترولية وعزلذا لدبالغ كبنًة ومعتبرة،  أدى إلذ الحد من ارتفاع حجم السيولة النقدية ابتداء من 

قدرت نسبة تعقيم  0221بنسب كبنًة وعالية لتعقيم السيولة ، ففي سنة   0260الذ غاية  0222سنة 
بنسبة تقدر بــــ  0223دراسة، ثم تليها سنة كأكبر نسبة خلال فترة ال  %14.02لفائض السيولة بــــ 

التي سجلت نسبة ضئيلة في تعقيم فائض  0229، باستثناء سنة %12.26بـــ 0260وسنة  .10.63%
السيولة، بسبب تدىور ايرادات المحروقات لالطفاض أسعارىا عالديا نتيجة اللازمة الدالية العالدية. أما فيما لؼص 

سجلت نسب سالبة تدل على تناقص موارد الصندوق  0261، 0262،0264،0262السنوات الاخنًة 
 لتغطية العجز في الديزانيات العامة بسب الطفاض الحاد لأسعار المحروقات وبالتالر نقص ايرادات الجباية البترولية.
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 خاتمة :
قياس أثر حاولت ىذه الدراسة معرفة الاسباب الرئيسية التي تساىم في زيادة الكتلة النقدية، من خلال 

الاحتياطات الاجنبية على الدعروض النقدي من جهة ، ومعرفة الاثار الناجمة عن فائض السيولة النقدية على 
متغنًين أساسنٌ في الاقتصاد لعا النمو الاقتصادي ومعدل التضخم من جهة أخرى، كما سعت ىذه الدراسة 

م وضبط الدعروض النقدي ، وذلك من خلال أيضا إلذ دراسة مدى فعالية أدوات السياسة النقدية في التحك
 وتوصلت الدراسة إلى النتائج التالية:التطرق إلذ مفاىيم وأدوات السياسة النقدية.  

كان العامل الرئيسي في زيادة والتوسع في الدعروض   0222تراكم الاصول الاجنبية الدتزايد إبتداء من سنة  -
 لعملة الوطنيةالنقدي من خلال عملية تنقيد ىذه الاصول إلذ ا

من خلال النموذج القياسي تبنٌ أن التوسع في الكتلة النقدية لد يؤثر بشكل فعال في النمو الاقتصادي، لان  -
ىذا الاخنً لؼضع لقطاع المحروقات بدرجة أكبر، والقطاعات التي تنفق عليها الدولة مثل الاشغال العمومية 

 والخدمات وغنًىا.
 تفي زيادة معدلات التضخم خاصة خلال السنوات الاولذ من التسعينيا التوسع النقدي ساىم بشكل كبنً -

 العامة للدولة ةالقرن الدنصرم، بسبب تدويل العجز في الديزاني
أدوات جديدة للسياسة  إستطاعت الجزائر التحكم في فائض السيولة النقدية الدتراكمة من خلال إستحداث -

أشهر( و التسهيلة الخاصة  1أشهر و  2أيام و 3النقدية أبرزىا : استرجاع السيولة لفترة استحقاق ) 
 بالوديعة الدغلة للفائدة

الاجنبية ،  تشهدت أسعار النفط تهاوى كبنً، أدى إلذ تقلص الدوجودا 0264إلا أنو إبتدا من منتصف سنة 
إلذ الاعتماد على  ة، أدى ىذا بالحكوم0263و 0261السيولة خاصة في سنة عنو أيضا نقص  جوىو ما نت

التمويل غنً التقليدي )طبع النقود بدون مقابلات الكتلة النقدية(كحل لدواجهة شح السيولة النقدية، الامر الذي 
ىذا الاجراء بزيادة قد يتنج عنو زيادة الدعروض النقدي وتفاقم التضخم وتدىور قيمة الدينار ، إذا لد يتم تدارك 

 حجم الصادرات وتقليص الواردات وتنويع حقيقي للاقتصاد خاصة في قطاعات الزراعة والصناعة السياحة.
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