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: مقدمة 

 تعتبر السياسة النقدية من أىم الإجراءات للازمة لتمكين السمطات النقدية من إدارة العرض النقدي 
 (الداخمي والخارجي)وضبط السيولة بما يتوافق مع الأىداف الاقتصادية لمدولة كتحقيق الاستقرار النقدي 

فالتحكم في العرض النقدي ليس بالأمر . مستعينة في ذلك عمى مجموعة من أدواتيا المباشرة وغير المباشرة
اليين بل ىو عممية تنجم عن تفاعل متشابك لسموك شتى المجمعات الاقتصادية، كما لا يمكن إغفال تأثيرات 
مقابلات الكتمة النقدية عمى العرض النقدي، ولعل أىم جزء من ىذه المقابلات ىو احتياطي الصرف الأجنبي 

 .التي يحتفع بو البنك المركزي لمواجية أو تجنب السياسات الاقتصادية غير المرغوب فييا

 وباعتبار الاقتصاد الجزائري مرتبط بشكل كبير بقطاع المحروقات، فقد شيدت الجزائر كبقية 
اقتصادات الدول المصدرة لمنفط نياية القرن الماضي وبداية ىذا القرن، تزايد في تدفقات العملات الأجنبية 

بسبب الارتفاع الذي شيدتو أسعار ىذا الأخير، وىو الأمر الذي فتح الباب أمام تدفقات مالية أجنبية لمجزائر 
مكنيا من زيادة مستوى احتياطي الصرف الأجنبي ليا، وىو ما يشكل تحديا أمام السمطات الجزائرية لمتعامل 

مع ىذه الاحتياطات بطريقة تجنب الاقتصاد الآثار الضارة ليذه الوفرة المالية من جية، ومحاولة تكييف 
وتفعيل السياسة النقدية أمام الوضع الجديد بما يجعميا تستفيد من ىذه الوفرة والتي من بينيا الوصول لتحقيق 

وعميو، فمن الأىمية تسميط الضوء عمى أداء السياسة النقدية لمجزائر . ىدف استقرار الأسعار من جية ثانية
وقدرتيا عمى تحقيق أىدافيا في ظل فترة تشيد فييا ارتفاعا متزايدا لأحد أىم مقابلات الكتمة النقدية والمتمثمة 
في احتياطات الصرف الأجنبي، وبالتالي تقييم فعالية السياسة النقدية في ظل ىذه الوفرة، وذلك من خلال 
إبراز احتياطات الصرف كمحدد أساسي لمعرض النقدي وأىم الأدوات المستخدمة من أجل الحد من الآثار 
 :السمبية ليذا الفائض وىو اليدف الرئيسي ليذا البحث، وذلك من أجل الإجابة عمى التساؤل الرئيسي التالي

ىل استطاعت السمطات النقدية الجزائرية التحكم في الكتمة النقدية وبالتالي تحقيق فعالية لمسياسة 
  ؟2013-2000النقدية في ظل فترة ميزىا وفرة احتياطات الصرف الأجنبية 

 تعتبر السياسة النقدية المتبعة :ولغرض الإجابة عمى التساؤل السابق، تم صياغة الفرضية التالية
من قبل السمطات النقدية فعالة خلال فترة الدراسة ووفرة الاحتياطات، وذلك من خلال خمق أدوات جديدة 

  .لمتحكم في فائض السيولة وتعقيمو

 ولقد تم في ىذه الدراسة إتباع المنيج الاستنباطي، من خلال الاستعانة بالنظريات والقوانين المعمومة 
 بالإضافة إلى الاعتماد .والانتقال إلى عالم الواقع قصد البحث عن البيانات واختبار صحة الفرضية السابقة

عمى المنيج الوصفي أيضا من خلال وصف ومعرفة تفاصيل العرض النقدي ومقابلاتو في الجزائر وتحميل 
 .مدى فعالية السياسة النقدية خلال فترة تمتاز بوجود فائض كبير في احتياطات الصرف الأجنبية
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 :أما ما يتعمق بالدراسات السابقة فمعل من الأمثمة لذلك دراستين أساسيتين

، مخبر مالية " 2009-1999: الفوائض النقدية ومحددات التضخم" عمي لزعر، فضيل رايس 
دارة الأعمال، جامعة بسكرة، الجزائر،  التي تيدف إلى تحميل العوامل المتسببة في وجود . 2010بنوك وا 

 الفائض النقدي، وأىم التحولات التي عرفتيا السياسة النقدية خلاليا؛

، مجمة "2011-2000تحديات السياسة النقدية ومحددات التضخم في الجزائر " رايس فضيل، 
عالج . 2013ربيع -، مركز دراسات الوحدة العربية، لبنان، شتاء62-61بحوث اقتصادية عربية، العددان 

الباحث أىم التحديات التي تواجو السياسة النقدية في الجزائر خلال فترة الدراسة، خاصة منيا مشكمة فائض 
 . السيولة، ومعرفة وتحميل أسباب التضخم الحالي والدور المستقبمي لمسياسة النقدية

من خلال ما سبق يمكن تقسيم البحث إلى مبحثين أساسيين، حيث يتناول المبحث الأول واقع كل 
، ثم يناقش المبحث الثاني 2013-2000من العرض النقدي والسياسة النقدية في الجزائر خلال فترة الدراسة 

 .سياسة ميمة جدا تسمى بسياسة التعقيم النقدي التي تستخدم في حالات فائض السيولة

:  2013-2000 واقع عرض النقود والسياسة النقدية في الجزائر- الأولالمبحث 

تعد الكتمة النقدية من بين أىم العوامل المؤثرة عمى مستوى النشاط الاقتصادي، وتشكل مقابلات  
الكتمة النقدية أساس إصدار العرض النقدي، في حين تعتبر احتياطات الصرف الأجنبي أبرز مكونات ىذه 

وعميو، تسند عممية التحكم في الكتمة . المقابلات لارتباطيا برصيد ميزان المدفوعات وما يشيده من تغيرات
النقدية لمبنك المركزي عن طريق استخدام مجموعة من الإجراءات يطمق عمييا السياسة النقدية، والتي يعد 

 . العرض النقدي المؤشر الأساسي ليا

 : 2013-2000تطور عرض النقود في الجزائر - أولا 

إن أي دراسة تحميمية وتقييميو لمسياسة النقدية لاقتصاد ما، لا يمكن أن تتجاىل بعض التحميلات 
من أجل ذلك ينبغي استعراض مفيوم الكتمة النقدية . النقدية التي تشكل الإطار العام للاستقرار الاقتصادي

ومكوناتيا في الجزائر، ثم تتبّع تطورىا وأىم مقابلاتيا، ليأتي في الأخير تقييم درجة فعالية السياسة النقدية 
 .المنتيجة في البلاد

 :يتم تحميل عرض النقود من خلال مجمعات الكتمة النقدية ومقابلاتيا وذلك من خلال ما يمي
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 :ويتم تحميل ذلك من خلال ما يمي: 2013-2000تطور الكتمة النقدية في الجزائر -1

 تعتبر النقود كل ما يمقى قبولا عاما كوسيط لمتبادل، مقياسا لمقيم :تعريف الكتمة النقدية ومجمعاتيا- 1.1
، أما الكتمة النقدية أو كمية النقد المتداول في الاقتصاد فيي تضم وسائل 1والمدفوعات الآجمة ومخزون لمثروة

الدفع المتداولة لدى الأفراد والمتعاممين الاقتصاديين المقيمين خلال فترة معينة، وتشمل جميع النقود الورقية 
، والتي تجتمع فيما يعرف بالمجمعات أو 2والمعدنية الصادرة من البنك المركزي والنقود المساعدة والودائع

مؤشرات إحصائية لكمية النقود المتداولة تعكس قدرة " مستويات الكتمة النقدية وتعرف المجمعات النقدية بأنيا 
 4:وترتب حسب معيار درجة السيولة كالآتي. 3"الأعوان الماليين المقيمين عمى الإنفاق

 . تتمثل في النقود المتداولة بالإضافة إلى الاحتياطات البنكية:Bلقاعدة النقدية   ا-
 .يضم كلا من النقود المتداولة خارج البنوك والودائع الجارية تحت الطمب: M1المجمع النقدي - 
 بالإضافة إلى الودائع الادخارية وجميع أنواع الودائع M1يتكون من المجمع النقدي : M2المجمع النقدي - 

 .الأخرى في شكل أشباه النقود لدى البنك المركزي والبنوك الأخرى ما عدا البنوك المتخصصة
 . مضافا إليو الودائع الجارية غير الجارية الحكوميةM2يشتمل عمى : M3المجمع النقدي - 
 . وأوراق الخزينة التي بحوزة الأعوان غير الماليينM3يتضمن : M4المجمع النقدي - 

تعد وظيفة الإصدار النقدي في الجزائر من : 2013-2000تطور عناصر الكتمة النقدية في الجزائر - 2.1
 في الجزائر (2M)تتكون الكتمة الكتمة النقدية عمى أصناف حيث  وتحتوي  ،5"بنك الجزائر"مسؤوليات مؤسسة 
 : 6من العناصر التالية

تتمثل في تداول النقود الورقية من بنكنوت وقطع نقدية، وتعتبر من المكونات الأساسية : النقود الورقية- 
 .لمكتمة النقدية في الجزائر

تتمثل في النقود المتداولة عن طريق الكتابة من حساب بنك إلى حساب آخر، وتتكون : النقود الكتابية- 
 .أساسا من ودائع تحت الطمب لدى البنوك وودائع مراكز الحساب الجاري وصناديق التوفير

تتكون من الودائع المودعة لغرض الحصول عمى فوائد وودائع لأجل والودائع الخاصة : أشباه النقود- 
المسيرة من قبل مؤسسات القرض وىي تمثل الأموال الموظفة للأعوان الاقتصاديين، وىذه العناصر يطمق 

 ".M2السيولة المحمية "عمييا اسم 

 (M1)  وبالتالي فإن العنصرين الأول والثاني يشكلان المتاحات النقدية أو الكتمة النقدية بالمعنى الضيق 
 .(M2)وبإضافة العنصر الثالث يتم الحصول عمى الكتمة النقدية بالمعنى الواسع 
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 .2013-2000  يوضح الجدول أدناه تطور الكتمة النقدية في الجزائر خلال الفترة 

 (مميار دينار): الوحدة                       2013-2000 تطور الكتمة النقدية في الجزائر لمفترة (:01)الجدول 

 %معدل النمو  M2الكتمة النقدية  أشباه النقود %معدل النمو  M1الكتمة النقدية  النقود الكتابية النقود القانونية السنوات
2000 484.5 563.7 1048.2 15.8 974.3 2022.5 13.0 
2001 577.2 661.3 1238.5 18.2 1235.0 2473.5 22.3 
2002 664.7 751.6 1416.3 14.4 1485.2 2901.5 17.3 
2003 781.4 849 1630.4 15.1 1724.0 3354.4 15.6 
2004 874.3 1286.2 2160.5 32.5 1577.5 3738.0 11.4 
2005 921.0 1501.7 2422.7 12.1 1724.2 4146.9 10.9 
2006 1081.4 2086.2 3167.6 30.8 1766.1 4933.7 18.7 
2007 1284.5 2949.1 4233.6 33.7 1761.0 5994.6 21.5 
2008 1540.0 3424.9 4964.9 17.3 1991.0 6955.9 16.0 
2009 1829.4 3114.8 4944.2 -0.4 2228.9 7173.1 03.1 
2010 2098.6 3539.9 5638.5 14.0 2524.3 8162.8 13.8 
2011 2571.5 4570.2 7141.7 24.1 2787.5 9929.2 19.9 
2012 2952.2 4729.2 7681.8 7.5 3333.6 11015.1 10.9 
2013 3204.0 5045.8 8249.8 7.4 3691.7 11941.5 8.4 

Source: Rapports annuels de la Banque d’Algérie sur «Evolution économique et monétaire en 
Algérie » : Rapports 2003, 2008 et 2013.  

باتجاه أسعار المحروقات نحو الارتفاع بداية من ىذه الألفية، عرفت الكتمة النقدية عدة تطورات ألقت 
-2000 تضاعفت بين الفترة M2فمن الجدول السابق يتضح أن الكتمة النقدية . بضلاليا عمى الاقتصاد ككل

 مميار دينار سنة 2022.5 مقابل 2013 مميار دينار سنة 11941.5 بـست مرات تقريبا ، حيث بمغت 2013
 :بوضوح (01)، وىو ما يبينو الشكل 2000

 
 (.01)من إحصائيات الجدول : المصدر    
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 الأعمى خلال فترة الدراسة كميا، ويرجع تفسير ذلك 2001 التي سجمت سنة %22.3 تعتبر النسبة 
الزيادة في الأرصدة النقدية الصافية الخارجية، والانطلاق في تنفيذ برنامج : إلى عاممين أساسيين ىما

 ملايير دولار أمريكي 7 حيث خصص لو مبمغ 2001الإنعاش الاقتصادي الذي أقرتو الدولة في أفريل 
، والذي 2004 إلى أفريل 2001لمدة متوسطة تمتد إلى ثلاث سنوات، ابتداء من أفريل  ( مميار دينار520)

كان ييدف بشكل رئيسي إلى تحقيق التوازن الجيوي وتنشيط الاقتصاد الجزائري بالإضافة إلى إنشاء مناصب 
 يسمى ببرنامج دعم النمو في 2009-2005شغل ومكافحة الفقر، ثم تبعو في ذلك برنامج ثاني غطى الفترة 

إطار السعي نحو مواصمة سياسة التوسع في الإنفاق العمومي واستمرار الانفراج المالي مشكلا خطوة غير 
 مميار دينار 4203مسبوقة في التاريخ الاقتصادي الجزائري، وذلك من حيث القيمة المرتفعة لو التي بمغت 

 .وقد ىدف بالأساس إلى تعزيز النتائج المحققة في البرنامج السابق

، حيث انتقمت من M2  أدت ىذه الإستراتيجية في دعم النمو إلى استمرار تزايد حجم الكتمة النقدية 
 M2 وىي السنة التي سجمت فييا 2009 مميار دينار سنة 4933.7 إلى 2005 مميار دينار سنة 4146.9

أضعف نسبة ليا نتيجة تداعيات الأزمة الاقتصادية العالمية عمى الوضعية المالية لشركات قطاع 
 .2013 سنة %8.4 ثم 2010 سنة M2 لـ %13.8، ليعود التوسع النقدي بوتيرة 7المحروقات

 سوف :2013-2000تطور مقابلات الكتمة النقدية في الجزائر بالتركيز عمى احتياطات الصرف لمفترة - 2
يتم مناقشة الوفرة المالية لمجزائر خلال فترة الدراسة من خلال مقابلات الكتمة النقدية بالتركيز عمى صافي 

، ثم دراسة بعد ذلك لأىم مقاييس كفاية احتياطي M2الأصول الخارجية ونسبة تغطيتيا لمكتمة النقدية 
 .الصرف في الاقتصاد الجزائري 

تمثل مقابلات الكتمة النقدية الغطاء الذي عمى أساسو يتم إصدار : مفيوم مقابلات الكتمة النقدية- 1.2
ولتحديد عناصرىا . 8"مجموع الديون العائدة لمصدري النقد التي تكون سببا لمكتمة النقدية" النقد، وتعرف بأنيا 

 :يتم الاعتماد عمى ميزانية البنك المركزي كما يمي

 ميزانية البنك المركزي (: 02)الجدول 

 الكتمة النقدية مقابلات الكتمة النقدية
 Bأوراق نقدية  - ODذىب وعملات أجنبية  -
 Dالودائع بأنواعيا  - قروض لمخزينة العامة -
  Cقروض للاقتصاد  -
، 2004دار الحامد، عمان، ، "النقود والمصارف والأسواق المالية"عبد المنعم السيد عمي، نزار سعد الدين العيسى، : المصدر

 .بتصرف. 131ص 

 : وبذلك يتضح أن مقابلات الكتمة النقدية تتمثل في
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يكتسي أىمية بالغة ضمن مقابلات الكتمة النقدية، وىو عبارة عن تمك : احتياطي الصرف الأجنبي- أ
الأصول الخارجية التي تكون متاحة بسيولة لمسمطات النقدية والتي تتحكم فييا من أجل التمويل المباشر 

لإختلالات المدفوعات والتنظيم غير المباشر لكمياتيا من خلال التدخل في أسواق الصرف لمتأثير في سعر 
 :10، ويتكون أساسا من9صرف العممة أو لأغراض أخرى 

 .ىو أصل حقيقي يتكون من السبائك والعملات الذىبية الموجودة في البنك المركزي : الرصيد الذىبي -
ن كانت تظير في شكل نقدي تنجم عن المدفوعات الدولية: العملات الأجنبية -  .تعتبر أصلا حقيقيا وا 
قروض دفترية ينشئيا صندوق النقد الدولي ويستخدميا لمساعدة أعضائو : حقوق السحب الخاصة -

 .بصورة اختيارية

حيث تقترض الحكومة من القطاع البنكي لتمويل عجزىا في شكل : القروض المقدمة لمخزينة العمومية- ب
 .11سمف مباشرة قصيرة الأجل، كما يمكنيا إصدار سندات وبيعيا

تتمثل في الائتمان الذي تقدمو البنوك التجارية للأعوان الاقتصاديين مباشرة وبخصم : قروض للاقتصاد- ج
 .الأوراق التجارية أو فتح إعتمادات مما يؤدي إلى خمق نقود الودائع

يمثل الجدول أدناه تطور العناصر التي : 2013-2000تطور مقابلات الكتمة النقدية في الجزائر - 2.2
 : يُعتمد عمييا كغطاء للإصدار النقدي في الجزائر

 (مميار دينار): الوحدة              2013-2000 تطور مقابلات الكتمة النقدية في الجزائر لمفترة (:03)الجدول 

 صافي الأصول الخارجية صافي الأصول الداخمية عمميات أخرى صافية قروض داخمية قروض للاقتصاد قروض لمدولة السنوات
2000 677.5 993.7 1671.2 -424.6 1246.6 775.9 
2001 569.7 1078.4 1648.2 -485.4 1162.8 1310.7 
2002 578.6 1266.8 1845.4 -699.6 1145.8 1755.7 
2003 423.4 1380.2 1803.6 -761.8 1011.8 2342.6 
2004 -20.6 1535.0 1514.4 -895.5 618.9 3119.2 
2005 -933.2 1779.8 846.6 -871.5 -22.1 4179.7 
2006 -1304.1 1905.4 601.3 -1182.7 -581.4 5515.0 
2007 -2193.1 2205.2 12.1 -1433 -1420.9 7415.5 
2008 -3627.3 2615.5 -1011.8 -2279.2 -3291.0 10246.9 
2009 -3488.9 3086.5 -402.4 -3310.5 -3712.9 10886.0 
2010 -3510.9 3268.1 -242.8 -3591.4 -3834.2 11997.0 
2011 -3406.6 3726.5 319.9 -4313.1 -3993.2 13922.4 
2012 -3334.0 4287.6 953.6 -2971.2 -3924.8 14940.0 
2013 -3235.4 5156.3 1920.9 -1362.7 -3283.6 15225.2 

Source: Rapports annuels de la Banque d’Algérie sur «Evolution économique et monétaire en 
Algérie » : Rapports 2003, 2008 et 2013.  
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 :ما يمكن استخلاصو من الجدول السابق خلال ىذه الفترة ىو
 ظاىرة نقدية جديدة ميزت تطور الوضعية النقدية، فمستوى صافي الأصول الأجنبية 2001عرفت سنة - 

 %83.44 غطت صافي الأصول الأجنبية ما نسبتو 2004 لنفس السنة، وفي سنة M1تجاوز الكتمة النقدية 
 .1995 سنة %33 بعد أن كانت لا تمثل سوى M2من الكتمة النقدية 

، ظاىرة نقدية جديدة أخرى ميزت تطور الوضعية النقدية وىو تغطية صافي 2013 -2005عرفت الفترة - 
، وىو ما يبين الأىمية المتزايدة لدور الأصول الخارجية كمحدد M2 الأصول الأجنبية بشكل كمي لمكتمة النقدية

 السيولات النقدية وشبو 2005ىيكمي لمتوسع النقدي في الجزائر بعد أن تجاوزت ىذه الأصول منذ نياية سنة 
 :والشكل التالي يوضح ذلك. النقدية في الاقتصاد الوطني، حيث كان الاتجاه العام في تزايد مستمر

 
 (.03)من إحصائيات الجدول : المصدر

 2013-2001 وىكذا تبرز مجاميع صافي الأصول الخارجية في تطوير الوضعية النقدية للأعوام 
كشبو مورد وحيد لإصدار النقود من طرف النظام البنكي، مما يؤكد بصورة حسنة أن الاحتياطات الرسمية 
لمصرف قد أصبحت المقابل الرئيسي لمجاميع الكتمة النقدية في الاقتصاد الوطني، ومدى أىمية الدور الذي 

 .تمعبو ىذه الاحتياطات في عممية إنشاء النقود في الجزائر

ظاىرة جديدة اعتبارا من نياية  (لمخزينة)بالمقابل، عرفت تغطية الكتمة النقدية  بالقروض الموجية لمدولة - 
 وىو أن الخزينة العمومية ىي التي أصبحت تشكل دائنا صافيا لمنظام البنكي، بالنظر إلى أىمية 2004

 إلى التسبيقات الاستثنائية لبنك الجزائر 2006صندوق ضبط الإيرادات، وذلك بالرغم من لجوئيا في سنة 
ونتيجة لذلك تم . 12 مميار دينار، تم استعماليا لمتسديد المسبق لمدين المتأتي من إعادة الجدولة627.8بمبمغ 
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تحويل جزء من الدين الخارجي المتأتي من إعادة الجدولة إلى دين داخمي عمى الخزينة لصالح بنك الجزائر 
ودون الاقتطاع من صندوق الضبط، وىو ما يرفع من مبمغ الدين العمومي الداخمي الذي زادت تغذيتو من 
جية أخرى بواسطة عمميات إعادة شراء الديون البنكية غير الناجعة، وىو ما يفسر تواصل ارتفاع مبالغ 

 .2013 إلى غاية 2004قروض لمدولة بالقيم السالبة منذ سنة 

، وذلك  2013 اتجاه عام تصاعدي إلى غاية 2000أما القروض الموجية للاقتصاد فقد شيدت منذ سنة - 
 مقارنة %18 بمعدل نمو 2009 مميار سنة 3086.5حتى في عز الأزمة المالية العالمية لتبمغ ىذه القروض 

 2011 مميار سنة 3726.5 ثم 2010 مميار سنة 3268.1 لتواصل المنحى التصاعدي لتبمغ 2008بسنة 
 . 2013 مميار دينار سنة 5156.3و

 تتمثل كفاية احتياطي الصرف في تحديد مدى قدرة :كفاية احتياطي الصرف في الاقتصاد الجزائرر - 3.2
الاحتياطات الأجنبية عمى تحمل الصدمات التي قد تواجو الاقتصاد، والجدول التالي يبين تطور تراكم ىذه 

 .الاحتياطات في الجزائر

مميار )                    2013-2000 تطور تراكم احتياطي الصرف الجزائري خلال (:04)الجدول 
 (دولار

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
الاحتياطات 
 دون الذىب

11.9 17.96 23.11 32.92 43.11 56.18 77.78 110.18 143.1 148.9 162.22 182.22 190.66 194.01 

سعر البرميل 
$ 

28.5 24.8 25.2 29.0 38.7 54.6 65.7 74.8 99.9 62.3 80.2 112.9 111.0 109.5 

 1.75 4.63 12.32 6.69 4.06 29.87 41.65 38.44 30.31 30.95 42.44 28.67 50.92 -  %التغير 

Source: Rapports annuels de la Banque d’Algérie sur «Evolution économique et monétaire en 
Algérie » : Rapports 2003, 2008 et 2013.  

 : وتعتمد كفاية احتياطي الصرف عمى المقاييس التالية

يتميز الاقتصاد الجزائري بارتفاع درجة : (R/M)تغطية احتياطات الصرف الأجنبي لمواردات بالأشير - أ
التركيز السمعي لمصادرات وتنوع الواردات، لذا من الملائم استخدام ىذه النسبة كمؤشر عمى مدى كفاية 
الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائري، ويوضح الجدول التالي عدد شيور الواردات التي تغطييا 

 .الاحتياطات الدولية من الصرف الأجنبي

 2013-2000 عدد شيور الواردات التي تغطييا احتياطات الصرف الأجنبي خلال (:05)الجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
R/M 12.19 18.08 19.14 24.34 23.72 27.36 36.66 39.73 34.99 36.40 38.32 36.76 36.66 35.41 
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  www.bank-of-algeria.dzعن الموقع . 2013 و2008، 2003 التقارير السنوية لبنك الجزائر :المصدر

 إلى 35 ثم استقراره في حدود 2007 إلى غاية سنة 2000يلاحع تزايد مستمر ليذا المؤشر ابتداء من سنة 
 شير خلال الفترة المتبقية، وىي نسب مبالغ فييا مقارنة بمعايير كفاية الاحتيطات التي يوصي بيا خبراء 36

، مما يعني ضياع الفرص البديمة لاستغلال تمك ( أشير3أي ما يعادل  )الاقتصاد في ىذا المجال 
 .الاحتياطات المجمدة

يبين الجدول أدناه تطور ىذا المقياس خلال الفترة : (R/M2)نسبة الاحتياطات إلى عرض النقود - ب
 المدروسة

 2013-2000 خلال M2 نسبة الاحتياطي إلى عرض النقود (:06)الجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
R/M % 44.31 55.25 63.46 77.19 85.24 101.25 96.32 127.5 132.83 150.8 145.75 133.7 134.23 128.96 

  www.bank-of-algeria.dzعن الموقع . 2013 و2008، 2003 التقارير السنوية لبنك الجزائر :المصدر

 2000 يتضح من خلال الجدول أن وفرة احتياطي الصرف في الجزائر بدأت تظير بوادرىا منذ عام 
 عندما تجاوزت نسبة تغطية الاحتياطات الدولية لمكتمة النقدية  2005لتتغمغل في الاقتصاد بداية من سنة 

 وىو ما يعزز من قدرة البنك الجزائر عمى إصدار النقود ويؤدي من جية أخرى إلى تفاقم القوى % 100نسبة 
 .التضخمية في الاقتصاد

يبرز الجدول ادناه تطور نسبة تغطية : (R/STED)نسبة الاحتياطات إلى الديون قصيرة الأجل - ج
 .الاحتياطات الأجنبية إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل خلال فترة الدراسة

   2013-2000 نسبة تغطية الاحتياطي إلى الديون الخارجية قصيرة الأجل خلال (:07)الجدول 

 (مميار دولار) 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
R 11.9 17.96 23.11 32.92 43.11 56.18 77.78 110.18 143.10 148.91 162.22 182.22 190.66 194.01 

STED 0.173 0.206 0.102 0.150 0.410 0.707 0.550 0.717 1.304 1.331 1.778 1.142 1.205 1.323 
R/STED 6878.6 8718.4 22656.8 21946.6 10514.6 7946.2 14141.8 15366.8 10973.92 11187.8 9123.7 15956.2 15822.4 14664.3 

 www.bank-of-algeria.dzعن الموقع . 2013 و2008، 2003 التقارير السنوية لبنك الجزائر :المصدر

 من معطيات الجدول يتضح أن الجزائر تممك من احتياطي الصرف ما يضمن ليا سداد التزاماتيا 
وعميو، فتم التوصل إلى أن الجزائر تعيش وفرة ىائمة في احتياطي . الخارجية قصيرة الأجل بأريحية كبيرة

 . 2013-2000الصرف الأجنبي خلال الفترة 

 

http://www.bank-of-algeria.dz/
http://www.bank-of-algeria.dz/
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 :فعالية السياسة النقدية في الجزائر- ثانيا

 كمتغير أساسي في الاقتصاد 10-90 أصبحت السياسة النقدية في الجزائر منذ قانون النقد والقرض 
وقد تجسدت السياسة النقدية بشكل فعمي . بعدما كانت ميمشة ومجمدة خلال جميع أطوار المرحمة الاشتراكية

، بمعنى سياسة ليا أىدافيا وأدواتيا في نفس 1998-1994منذ تطبيق برنامج الإصلاح الاقتصادي لمفترة 
 .الوقت وليس بشكل مستقل

  كما تمثل السياسة النقدية أداة ىامة بيد السمطات لتحقيق استقرار الأسعار، حيث تعتبر محاربة التضخم 
 :، والجدول التالي يبين تطور معدل التضخم خلال فترة الدراسة13اليدف النيائي والأساسي ليا في الجزائر

 1999سنة الأساس            2013-2000 تطور معدلات التضخم في الجزائر خلال الفترة (:09)الجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
IPC 100.31 103.82 106.10 109.81 114.86 117.05 119.15 123.8 129.25 137.13 142.76 150.89 165.53 172.4 

معدل 
 التضخم

0.31 3.5 2.2 3.5 4.6 1.9 1.8 3.9 4.4 6.1 4.1 5.7 9.7 4.15 

 www.ons.dz:  الديوان الوطني للإحصائيات؛ عن الموقع:المصدر

 يتضح من الجدول أعلاه أن معدلات التضخم شيدت مستويات مقبولة خلال جميع الفترة المدروسة، 
لى 2000 عام % 0.3حيث وصل إلى أدنى حد لمعدل تضخم تعرفو الجزائر منذ الاستقلال حين بمغ  ، وا 

.  كأعمى حد لمعدل التضخم خلال الفترة المدروسة، وىي كميا مستويات تبقى مقبولة نسبيا2009 عام 5.7%
، %3 منيج استيداف نسبة تضخم لا تزيد عن 2003وتجدر الإشارة أن بنك الجزائر انتيج خلال سنة 

والشكل أدناه يبين العلاقة بين كل من احتياطي الصرف الأجنبي والتضخم وىذا بالاعتماد عمى كل من سعر 
 :  كمتغيرات وسيطةM2النفط الخام والكتمة النقدية 

 

 

 

 

http://www.ons.dz/
http://www.ons.dz/
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  العلاقة بين احتياطي الصرف ومعدل التضخم(:03)الشكل 

 

 
 

       
        

        

        

        

        
        

        
        

        
        
        

        
        

        

        

        
        

        

        

        

        

 (.09)و (04)، (01) من إعداد الباحث بالاعتماد عمى إحصائيات الجداول :المصدر        

إلى أربعة أجزاء، حيث يُعبّر الجزء الأول عن العلاقة بين أسعار النفط  (03)ينقسم الشكل 
واحتياطات الصرف التي يظيرىا الشكل بأنيا علاقة طردية وقد كانت ذات اتجاه تصاعدي خلال أطوار 

 .(انخفاضيما نتيجة الأزمة المالية العالمية) 2009السنة باستثناء سنة 

وتبدو العلاقة أكثر وضوحا في الجزء الثاني من الشكل بين كل من احتاطي الصرف والكتمة النقدية 
حيث اتبعت ىذه الأخيرة نفس المسمك  التصاعدي المستمر لاحتياطي الصرف عمى طول فترة الدراسة، أم 

 ومعدل التضخم حيث تعتبر الكتمة النقدية أىم مؤشر لمتضخم في M2الجزء الثالث فيربط بين الكتمة النقدية 
الجزائر، ويرتبط ارتفاع معدل التضخم في الغالب بزيادة الكتمة النقدية وذلك راجع إلى البرامج التنموية 

التوسعية التي اعتمدتيا الدولة نتيجة الارتفاع المستمر لاحتياطي الصرف الذي كان بدوره نتيجة الارتفاع 
نفس الاتجاه العام لكل من )المستمر لأسعار النفط في الأسواق الدولية وىو ما يظيره الجزء الرابع من الشكل 
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وقد استخدمت الجزائر بعض أدوات السياسة النقدية لمحد من ظاىرة . (احتياطي الصرف ومعدل التضخم
 : التضخم واستغنت عن البعض الآخر، ولعل أىم ىذه الأدوات

اتبع البنك المركزي سياسة صارمة لمحد من توسع الائتمان والتحكم في معدل : معدل إعادة الخصم- أ
في مرحمة التسعينات التي تميزت بارتفاع معدل التضخم، ثم بدأ يشيد  (إتباع سياسة نقدية تقييدية)التضخم 

 وىو ما تزامن مع تسجيل أسعار 2000 في أكتوبر من سنة %6ىذا المعدل انخفاض متواصل وصل إلى 
 ليبقى 2004 منذ سنة %4فائدة ايجابية أعطت نوع من المصداقية ليذه الأداة، إلى أن وصل في النياية إلى 

 .201314ثابتا إلى غاية 

مع تحسن وضعية السيولة البنكية ووضع مجاميع النقد الأساسي كيدف وسيط : 15الاحتياطي الإلزامي- ب
  وذلك من أجل 2001لمسياسة النقدية، أعاد بنك  الجزائر تنشيط أداة الاحتياطي الإلزامي منذ شير فيفري 

حث البنوك عمى حسن تسيير سيولتيا ومنع الأثر السمبي لمصدمات الخارجية عمى السيولة البنكية بحيث 
 16. يتماشى معدل ىذا الاحتياطي وفقاً  لتطور الاحتياطي الحر لمبنوك

 ، نظراً  لعدم لجوء 2000والتي توقفت منذ آخر جوان : 17(اتفاقيات إعادة الشراء )نظام الأمانات - ج
 .البنوك إلى أخذ الأمانات نتيجة فائض السيولة البنكية 

حيث ينقسم ىذا النظام إلى كل من نظام مزادات القرض والمزايدة لسندات الخزينة والتي : نظام المزادات- د
 إلا أن تدخلات بنك الجزائر في السوق النقدية بواسطة أداة نظام 1995 أفريل 22تم الاعتماد عمييما في 

 . وىذا بسبب فائض السيولة البنكية2001مزادات القرض قد توقف منذ نياية شير ماي 

 أفريل  22 الصادرة في 28-95لقد أعادت المادة السادسة من التعميمة : عمميات السوق المفتوحة- ه
 المتعمقة بتنظيم السوق النقدية، الإطار القانوني والتنظيمي ليذه الأداة من خلال السماح لبنك الجزائر 1995

بالتدخل في السوق النقدية لشراء وبيع سندات عمومية قصيرة الأجل ذات فترة استحقاق أقل من ستة 
، وسندات خاصة تكون قابــمة لإعادة الخصم أو تسمح بالحصول عمى تسبيقات عمما بأنّ بنك 18أشير

وعمى الرغم من الفعالية الكبيرة ليذه الأداة في ضبط . الجزائر لا يمكنو التدخل من خلال السوق الأولية
 .19السيولة لم يتمكن بنك الجزائر من استعماليا في السوق النقدية إلا بصفة تجريبية

 : سياسة التعقيم النقدر لمحد من آثار فائض السيولة في الجزائر-الثانيالمبحث 
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 من خلال ما تم مناقشتو سابقا، يمكن استنتاج أن الميزة الأساسية لموضعية النقدية في الجزائر منذ 
فائض السيولة " بداية الألفية الثالثة ىي وفرة الاحتياطات الدولية من الصرف الأجنبي أو ما يعرف بمرحمة 

، مما أرغم بنك الجزائر الانتقال من عارض إلى طالب لمسيولة وىذا بيدف التحكم في عرض النقود "الييكمية
وكبح التضخم، متبنيا في ذلك سياسة التعقيم النقدي ومعتمدا عمى أدوات نقدية ومالية مستحدثة لتفعيل تمك 

 .السياسة وتجنب مخاطر تراكم احتياطات الصرف وىو موضوع ىذا المبحث

 : مفيوم سياسة التعقيم النقدر- أولا

 ىي سياسة يتبعيا البنك المركزي لتلافي تأثيرات التدفقات المالية الأجنبية عمى عرض النقود، من 
خلال اتخاذ إجراءات مضادة لمتوسع بخمق النقود من قبل الجياز البنكي نتيجة لزيادة التدفقات المالية 

، ذلك أنيا الخط الدفاعي الأول ضد الآثار غير المرغوب فييا لمزيادات في تدفقات رأس المال 20الأجنبية
التي يمكن تطبيقيا بسرعة، كما يحول دون زيادة العجز في الحساب الجاري، بينما يحتجز مبالغ كبيرة في 

 .صورة احتياطي رسمي مما يحد من تأثر البمد عند مواجية انعكاس التدفقات الرأسمالية

يقاس التعقيم من خلال مؤشر يحدد درجتو ويسجل المدى الذي تصل إليو قدرة : قياس درجة التعقيم- 1
السمطات النقدية عمى تحصين السيولة المحمية من التدخل في أسواق النقد الأجنبي، ويعتمد قياس درجة 

 :21التعقيم عمى العلاقة

RL   
 .حجم الأصول الأجنبية الصافية: R.         حجم الأصول المحمية الصافية لمبنك المركزي : L.     معامل التعقيم: α: حيث

 يدل عمى وجود R/M، إذ أن ارتفاع (R/M)أو من خلال نسبة الاحتياطات الأجنبية إلى القاعدة النقدية 
 .سياسة تعقيم نشطة

 :يتضح ذلك من خلال: أدوات وخيارات سياسة التعقيم النقدر- 2

 22:من أبرزىا: أنواع الأدوات التعقيمية- أ

تتمحور حول بيع البنك المركزي لأذون الخزينة وأدوات اخرى لخفض المكونات : أداة السوق المفتوحة -
 .المحمية لمقاعدة النقدية

وذلك من خلال رفع قيود المجوء لمبنوك المركزية بغرض طمب : سياسة الخصم والإقراض المباشر -
 .التمويل

 .يكون التدخل فييا عن طريق رفع معدلات الاحتياطي الإلزامي: الاحتياطات الإلزامية -
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يتدخل عمى إثرىا البنك المركزي عن طريق بيع العملات الأجنبية مقابل : مقايضات أسعار الصرف -
العملات المحمية من السماح لممتعاممين بإعادة بيع ىذه العملات في تاريخ لاحق بسعر الصرف 

 .الآجل
 .وذلك لتحفيز الاستثمار المحمي وتنويع المحافع الدولية: تخفيض الرقابة عمى خروج رؤوس الأموال -

 :وذلك من خلال: الخيارات المتاحة لتطبيق سياسة التعقيم النقدي- ب

من خلال عدة أدوات من أجل عزل  (السوق النقدي)يطبق في السوق المحمي : خيار التعقيم الداخمي -
 .آثار التدفقات الرأسمالية عن الأساس النقدي

يطبق في سوق الصرف ويتضمن بيع البنك المركزي لمعممة الأجنبية رغبة : خيار التعقيم الخارجي -
 .في امتصاص الزيادة في السيولة المحمية عند تدفق رؤوس الأموال إلى الداخل

 .يطبق في كلا السوقين فيتحمل البنك المركزوي تكاليف التعقيم كاممة: خيار التعقيم المزدوج -

  :الأدوات التعقيمية في الجزائر- ثانيا

قام بنك الجزائر خلال فترة الدراسة باستحداث جممة من الأدوات النقدية والمالية لغرض تعقيم 
 :الفوائض النقدية، وذلك حسب العناصر التالية

أدت ظاىرة فائض السيولة الييكمي لبنك الجزائر إلى : التعقيم باستحداث أدوات جديدة لمسياسة النقدية -1
استحداث مجموعة من الآليات الرقابية التي من شأنيا تفعيل السياسة النقدية من خلال نشاطيا التعقيمي 

 :المتمثل في امتصاص ىذه الفوائض، ولعل أىم ىذه الأدوات

 تم إتباع ىذه الأداة كأداة جديدة غير مباشرة لمسياسة النقدية :( أشير3 أيام و07)استرجاع السيولة - 1.1
، بغية ضمان رقابة فعالة عمى السيولة البنكية، وتنقسم إلى استرجاع السيولة 2002ابتداء من شير أفريل 

وتعتبر ىذه الوسيمة أكثر مرونة من الاحتياطات الإجبارية، . (وسيمتي سوق ) أشير 3 أيام و 7لفترة استحقاق 
حيث يمكن تعديميا يوما بعد يوم، وعلاوة عمى ذلك لا تكون المشاركة في عمميات استرداد السيولة إجبارية 

وقد ساىمت ىذه الأداة في امتصاص كمية ىائمة من . مما يتيح الفرصة لكل بنك إمكانية تسيير سيولتو
 .السيولة النقدية منذ بداية استعماليا

  وتعتبر آلية استرجاع السيولة بالمناقصة أسموبا مماثلا لآلية المزادات عمى القروض التي استخدميا 
، من أجل تمويل البنوك التجارية حين عانت عجزا في السيولة، غير أن 1995بنك الجزائر بدءا من سنة 

، دفعت بنك الجزائر إلى 2001حالة الوفرة المالية التي أصبحت الميزة الأساسية لمبنوك التجارية بعد سنة 
استخدام الأسموب ذاتو، لكن بعكس الأطراف، إذ يمثل البنك المركزي الطرف المقترض في حين أن البنوك 
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التجارية ىي المقرض، وتظير مرونة آلية استرجاع السيولة عبر المناقصة في الحرية التي تمنحيا لبنك 
 .23الجزائر في تحديد سعر الفائدة المتفاوض عميو وفي حجم السيولة التي يرغب في سحبيا من السوق 

، وىي عبارة عن وديعة 2005 استحدثيا بنك الجزائر سنة :التسييمة الخاصة بالوديعة المغمة لمفائدة- 2.1
 ساعة بمعدل فائدة معمن عنو مسبقا، ويشيد ىذا الأخير تعديلات طبقا 24توضع لدى بنك الجزائر لمدة 

لمتقمبات الحادثة عمى مستوى السوق النقدية، كما جاء تطبيق آلية الوديعة المغمة لمفائدة انعكاسا لاستمرار 
ظاىرة فائض السيولة النظام البنكي الجزائري، وتعبر عن توظيف لفائض السيولة لمبنوك التجارية لدى بنك 
الجزائر، وذلك في شكل عممية عمى بياض، تأخذ صورة قرض تمنحو البنوك التجارية لبنك الجزائر طوعا، 

 .24تستحق عنو فائدة تحسب عمى أساس فترة استحقاقيا ومعدل الفائدة ثابت يحدده بنك الجزائر

 غير أنيا كانت مبيمة 10-90لقد كان ليذه الأداة وجود ضمن بنود قانون : أداة الاحتياطي الإجبارر - 3.1
 والتي تم فييا التحديد بشكل دقيق لكل المعالم التي تخصيا، وا عادة إحيائيا لنفس 2004المعالم حتى سنة 

 .الضرورة التي أحدثت أدوات استرجاع السيولة

 (مميار دينار)        2013-2005نسب استرجاع السيولة لكل أداة مستحدثة خلال الفترة : (09)الجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات
 32.75 26.21 20.02 19.37 13.29 12.14 14.97 18.73 25.55 (%)* الاحتياطي

 50.13 35.49 35.78 40.73 44.95 38.65 59.29 10.33 67.04 (%)** وسائل الاسترجاع
 17.12 38.30 44.20 39.90 41.76 49.21 26.04 40.94 7.41 (%)التسييمة 

 2692.43 2876.52 2845.10 2549.71 2447.36 2845.9 2001.18 1146.9 732 المبمغ المسترجع
 . عمى التوالي2004 و2003، 2002 مميار دينار خلال السنوات 157.3 و126.7، 109.5مع العمم أن ىذه الأداة قد استرجعت ما قيمتو *: 

 . عمى التوالي2004 و2003، 2002 مميار دينار خلال السنوات 400 و250، 160مع العمم أن ىذه الأداة قد استرجعت ما قيمتو **: 

 .من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية لبنك الجزائر: المصدر

 من معطيات الجدول يتبين أن الأدوات التي استحدثيا بنك الجزائر ىي أدوات تعقيمية بحتة، تيدف 
إلى تحييد أثر تنقيد صافي الأصول الخارجية عمى الأساس النقدي، وكانت نسب النشاط التعقيمي ليذه 

 :الأدوات متباينة، نظرا لمخصوصية التي تمتاز بيا كل أداة وىو ما يؤكده الشكل التالي
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 (.09)من معطيات الجدول : المصدر

من خلال الشكل أعلاه يتضح أن نسبة أداة التسييمة تباينت من سنة لأخرى ولم يكن ليا منحى 
محدد، وىو ما يوافق أيضا كل من وسائل الاسترجاع والاحتياطي الإلزامي، وىذا يدل عمى مرونة السمطات 

 .النقدية في استخدام أداة عمى حساب أخرى حسب الظروف النقدية والاقتصادية لمبمد

تم استحداث ىذا الصندوق بموجب قانون المالية : 25صندوق ضبط الإيرادات كأحد الأدوات التعقيمية- 2
، وييدف إلى تعويض النقص في قيمة الإيرادات إن حدث، بالإضافة إلى تمويل 2000التكميمي لسنة 

النفقات العامة في حالة حدوث تقمبات في الإيرادات العامة ثم تم توسيع أىداف الصندوق إلى تخفيض الدين 
العمومي والتسديد المسبق لممديونية، ويتم تمويل ىذا الصندوق عن طريق الجباية البترولية الناجمة عن الفرق 

ويمكن توضيح النشاط التعقيمي لمصندوق من . بين السعر الفعمي والسعر المرجعي لمبرميل من البترول
 : خلال الجدول الموالي

  2013-2000 تطور النشاط التعقيمي لصندوق ضبط الإيرادات خلال الفترة (:10)الجدول 
 (مميار دينار)

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
(01) 453.2 115.8 26.5 292.9 623.5 1368.8 1798.0 1738.8 2288.2 400.7 1318.3 2300.3 2535.3 2062.2 

(02) 1213.2 1001.4 1007.9 1350.0 1570.7 2352.7 2799.0 2796.8 4088.6 2412.7 2905.0 3979.7 4184.3 3678.1 

(2(/)1) 37.4 11.6 2.6 21.7 39.7 58.2 67.2 62.1 55.9 16.6 45.4 57.8 60.1 56.1 

 .إجمالي الجباية البترولية المحصمة: (2.   )اقتطاعات فائض القيمة الجبائية الممولة لمصندوق : (1)

 www.bank-of-algeria.dzمتوفر عمى . 2013 و2008، 2003 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقارير السنوية لبنك الجزائر :المصدر
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 2013-2005نسب الأدوات التعقيمية في الجزائر (: 04)الشكل 
الاحتياطي وسائل الاسترجاع التسهيلة

http://www.bank-of-algeria.dz/
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 بالرغم من أن صندوق ضبط الإيرادات يعتبر أداة مالية إلا أنو يمعب دورا بالغا في تفعيل السياسة 
النقدية من خلال نشاطو التعقيمي المتمثل بعزلو لمبالغ معتبرة عن الوضعية النقدية، والمتمثمة في 

الاقتطاعات السنوية من الجباية البترولية الموجية لو والتي تراوحت حسب الجدول أعلاه بين ما يزيد عن 
 وتداعيات الأزمة المالية العالمية عمى 2009باستثناء سنة ) 2013 -2004 خلال الفترة %67 و 39%

تجدر الإشارة إلى أن المبالغ المحولة لمصندوق لا تدخل في ىيكل الكتمة النقدية . (المداخيل النفطية الجزائرية
M2. 

 :2013-2000معامل التعقيم ومعيقاتو في الجزائر - ثالثا

 لتحديد ما إذا كان بنك الجزائر يتبنى سياسة التعقيم النقدي لمحد من التضخم خلال فترة الدراسة 
 :وجب تحديد معامل التعقيم، ومقارنتو بالتغير الحاصل في الأساس النقدي

كما سبق وتم ذكره نظريا، فإن معامل التعقيم يتم حسابو حسب : حساب وتحميل معامل التعقيم النقدر- 1
𝛼:  القانون التالي =

∆𝐿

∆𝑅
 تمثل التغير في 𝐿∆تمثل التغير في صافي الأصول الأجنبية و : 𝑅∆   حيث 

 :صافي الأصول المحمية، والجدول التالي يبين تطور معامل التعقيم النقدي

 (مميار دينار)            2013-2000 تطور وتحميل معامل التعقيم النقدي خلال الفترة (:11)الجدول 

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنوات
∆𝑳 -501 -311.7 -360.3 -277.6 -775.3 -1039.2 -1202.8 -1462.8 -2648.2 -349.7 -737 -

1353.9 
-480.9 94.1 

∆𝑹 601.7 539.3 429.1 583.2 783.2 1042.4 1374.8 1856.6 2844.6 638.4 1139.7 1875 1052.1 334.5 
∆𝑩𝑴 100.7 227.6 68.8 305.7 07.8 03.2 172.0 393.8 196.4 288.7 402.7 521.1 571.2 428.6 

∆𝑩𝑴/ 
∆𝑹 

0.16 0.42 0.16 0.52 0.01 0.003 0.12 0.21 0.07 0.45 0.35 0.27 0.54 1.28 

𝑩 -0.83 -0.57 -0.84 -0.47 -0.99 -0.99 -0.87 -0.78 -0.93 -0.54 -0.64 -0.72 -0.45 0.28 

 لا يوجد تعقيم جزئي تعقيم شبو تام تعقيم جزئي التعقيم

Source : Banque d’Algérie, « évolution économique et monétaire en Algérie », Rapports 2003, 2008 et 2013. 

 خلال السنة 𝐵𝑀∆ 26 يتم تحميل معامل التعقيم النقدي من خلال مقارنتو بالتغير في الأساس النقدي
 ومن خلال الجدول فإنو باستثناء سنة ذاتيا لتحديد مدى كفاءة السياسة التعقيمية في الحفاظ عمى استقراره،

 التي لا يوجد فييا التعقيم فإن باقي السنوات الأخرى بيا تعقيم بدرجات متفاوتة، وذلك لتحييد أثر 2013
التدفقات إلى الداخل، أي تحييد أثر فائض ميزان المدفوعات عمى الوضعية النقدية لمبلاد والتي كانت شبو 

، وىو ما يعني أن ىناك تحييد شبو تام لمتدفقات النقدية الداخمة، 2008 و2005، 2004كمية خلال سنوات 
مما يسمح بنمو طفيف إن لم يكن ىناك ثبات في الأساس النقدي وجزئية خلال السنوات الأخرى حيث كان 

، وىذا التعقيم الجزئي قد سمح بالزيادة في الأساس 1- و 0معامل التعقيم النقدي سالب ومحصور بين 
 .2012 سنة %54إلى  (2006سنة ) كأدنى نسبة %12النقدي بنسب تراوحت بين 
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 عمى الرغم من الأداء المقبول لسياسة التعقيم النقدي، إلا أن ذلك لا :معيقات التعقيم النقدر في الجزائر- 2
 :يخمو من وجود بعض القضايا التي تعرقل تطبيق تمك السياسة عمى أكمل وجو ومن بينيا

نظرا لتراكم احتياطات الصرف الأجنبي واستمرار عممية تنقيدىا، فقد : تكاليف سياسة التعقيم النقدر- 1.2
أدى ذلك بطبيعة الحال بالسمطة الجزائرية إلى تحمل تكاليف ناجمة عن سياسة التعقيم من خلال معدلات 

 :27الفائدة المفروضة عمى كل أداة من الأدوات المستحدثة تتمثل فيما يمي

ىو معدل الفائدة الذي يمنحو بنك الجزائر لصالح البنوك : معدل التعويض المقابل للاحتياطي الإجباري - أ
، رغم 2001التجارية مقابل الاحتياطي الإلزامي الذي تودعو ىذه الأخيرة لديو، وىو في تناقص منذ سنة 

التزايد المستمر في معدل الاحتياطي الإلزامي المفروض بغية تعزيز فعالية السياسة النقدية في الامتصاص 
 .الفعمي لفائض السيولة في السوق النقدية

والتي تختمف من أداة إلى أخرى وتعبر عن تكمفة أحجام : معدل الفائدة عمى استرجاع السيولة الثلاث- ب
 .السيولة المسترجعة وىي متأرجحة بين الزيادة والنقصان

 ساعة عمى بياض 24ىي ودائع لدى بنك الجزائر لمدة : معدل الفائدة عمى تسييمة الوديعة الدائمة- ج
 .28وبمبادرة من البنوك، ويتم مكافأتيا بمعدل ثابت يعمن عنو بنك الجزائر حسب تقمبات السوق 

 2006 بدأت الخزينة العمومية الاعتماد منذ سنة :غياب التنسيق بين الخزينة العامة وبنك الجزائر- 2.2
عمى الاقتطاع المباشر من صندوق ضبط الإيرادات لتمويل عجز الموازنة العمومية، مما يؤدي إلى زيادة 

 .عرض النقود الأمر الذي يزيد من صعوبة التحكم في عمميات استرجاع السيولة التي تصبح مكمفة جدا

 اتساق الفارق بين ىذين السعرين يعني أن :اتساع الفجوة بين السعر المرجعي والفعمي لمبترول- 3.2
معظم إيرادات الجباية البترولية تصرف بعيدا عن رقابة البرلمان، وفي ظل وجود الفساد الإداري تقل بذلك 

 .سياسة التعقيم النقدي

:  الخاتمة

 :التاليةالنتائج من خلال ىذا البحث يمكن استخلاص  

باتجاه أسعار المحروقات نحو الارتفاع بداية من ىذه الألفية، عرفت الكتمة النقدية في الجزائر عدة   -1
 بـست مرات 2013-2000 تضاعفت بين الفترة M2تطورات ألقت بضلاليا عمى الاقتصاد حيث اتضح أن 

 .تقريبا

 ساىم في تعزيز احتياطات 2000إن ارتفاع سعر البترول، والذي سمك اتجاىا تصاعديا ابتداء من سنة - 2
 . ىو الفائض والوفرة الكبيرين في السيولة2013-2000الصرف، وأصبحت الميزة الأساسية لفنرة الدراسة 
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أصبح صافي الأصول الخارجية أىم مقابل لمكتمة النقدية في الجزائر خلال فترة الدراسة، بالمقابل، عرفت - 3
 وىو أن 2004ظاىرة جديدة اعتبارا من نياية  (لمخزينة)تغطية الكتمة النقدية بالقروض الموجية لمدولة 

الخزينة العمومية ىي التي أصبحت تشكل دائنا صافيا لمنظام البنكي، بالنظر إلى أىمية صندوق ضبط 
 .الإيرادات

أوضحت الدراسة أن معدلات التضخم شيدت مستويات مقبولة خلال جميع الفترة المدروسة، وذلك - 4
 3 أيام و07)باعتماد بنك الجزائر عمى العديد من أدوات السياسة النقدية المستحدثة كأداة استرجاع السيولة 

، التسييمة الدائمة والاحتياطي الإلزامي وىي عبارة عن ادوات تعقيمية لفائض السيولة الذي شيدتو (أشير
، والتخمي عن بعض الأدوات التقميدية كنظام الأمانات والمزادات بالإضافة إلى 2013-2000الجزائر خلال 

 .عمميات السوق المفتوحة

تمعب سياسة التعقيم دورا ىاما في تفعيل السياسة النقدية من خلال عزل أثار ارتفاع فائض السيولة عمى - 5
 .الأساس النقدي في الجزائر وامتصاصو لمحد من البوادر التضخمية، وىو ما نجح بنك الجزائر في القيام بو

بالإضافة إلى الأدوات النقدية سابقة الذكر التي استحدثيا بنك الجزائر فقد اعتمد أيضا عمى أداة مالية - 6
يمعب دورا بالغا في تفعيل السياسة النقدية من خلال نشاطو تتمثل في صندوق ضبط الإيرادات، حيث 

التعقيمي المتمثل بعزلو لمبالغ معتبرة عن الوضعية النقدية، والمتمثمة في الاقتطاعات السنوية من الجباية 
 .البترولية الموجية لو

 إن ما يمكن استخلاصو من خلال النتائج السابقة أنو وبالرغم من وجوب فائض كبير من السيولة إلا 
أن السمطات النقدية في الجزائر استطاعت إلى حد كبير من التحكم في ظاىرة التضخم من خلال سياسة 

وىو ما يؤكد في ميمة تمثمت في سياسة التعقيم النقدية وىو ما أدى إلى تفعيل السياسة النقدية في الجزائر، 
 .النياية صحة الفرضية المدروسة

 :الاقتراحات ويمكن أيضا في النياية طرح بعض 

عمى الجزائر أن تعمل عمى تنويع مصادر الدخل بعيدا عن قطاع المحروقات من خلال تطوير - 1
 .(سواء الخارجية أو الداخمية)القطاعات الأخرى وبالتالي الوقاية من الصدمات النقدية السمبية 

ترشيد الإنفاق الحكومي من أجل التحكم بشكل دقيق في نمو الكتمة النقدية والحد من الضغوط - 2
 .التضخمية

يجب تنسيق السياسة النقدية مع السياسات الاقتصادية الأخرى خاصة السياسة المالية من أجل تفعيميا - 3
 .بشكل أكبر، وتحقيق الأىداف الاقتصادية المسطرة
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والإدارة . استغلال احتياطي الصرف الأجنبي بأكثر عقلانية، خاصة في تنويع مصادر الدخل الوطني- 4
الرشيدة ليذه الوفرة تبدأ من تعيين مستوى الطمب الأمثل عمى الاحتياطات، والمزيج الأمثل بين العملات 

 .الصعبة
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