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فً التصاد الاستدانة تكون السٌاسة النمدٌة سٌاسة مباشرة، تتم إدارتها عن طرٌك أدوات مباشرة بهدؾ أولً وهو تملٌص الضؽوطات 
فتدخل البنن المركزي إذن ٌكون ؼالبا على أساس تحدٌد حجم المرض الذي تمنحه البنون للبلتصاد ، وهو ما ٌسمى . التضخمٌة 

وعلٌه فإن المناة التً تكون الأكثر ملبءمة وسٌطرة فً نمل أثر هذه السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد الحمٌمً . بسٌاسة تؤطٌر المروض
.   الدراسات بعضهٌمناة الائتمان وذلن ما توصلت إلٌه 

 
ن إشكالٌة السٌاسة النمدٌة فً الجزائر ترتبط ارتباطا وثٌما بالتحول الذي شهده الالتصاد الجزائري بالانتمال من الالتصاد المخطط و إ

فبعد ان  كانت السٌاسة النمدٌة خاضعة كلٌة للسلطة السٌاسٌة وأجهزتها ، استوجبت المرحلة الانتمالٌة نحو . الموجه إلى التصاد السوق
التصاد السوق، إصلبحها بموجب لانون النمد و المرض ، الذي ؼٌر مسار السٌاسة النمدٌة تدرٌجٌا  من الرلابة المباشرة نحو أسالٌب 

. الرلابة الؽٌر مباشرة  لإدارة هذه السٌاسة  نحو تحمٌك الاستمرار فً الأسعار
 

ولكن بالرؼم من التوجه الجدٌد للبلتصاد الجزائري إلا ان هذا الأخٌر لا ٌزال لؽاٌة الولت الحالً ٌتسم بخصائص التصاد الاستدانة 
وفً ظل .   سٌطرة النظام البنكً على تموٌل الالتصاد الوطنً أمام ضعؾ ومحدودٌة السوق المالٌة  التدخل الحكومً ووذلن فً ظل

 فً نمل اثر السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد الحمٌمً فً  المصرفً  لناة المرض المناة النمدٌة و برز بوضوح دوريهذه الخصائص 
.  الجزائر وذلن على ضوء نتائج الدراسة المٌاسٌة المعتمد علٌها فً هذا البحث 
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 مــــمدمـــــــــــــة
حد أهم سٌاسات الاستمرار على المستوى الالتصادي الكلً ، فمن الممكن أن ٌكون للسٌاسة النمدٌة نتائج أبالرؼم من كونها 

ؼٌر متولعة أو حتى ؼٌر مرؼوبة فً الالتصاد ، ولذلن ومن أجل ضمان سلبمتها ٌفترض بصانعً السٌاسة النمدٌة أن 
ٌكونوا على دراٌة دلٌمة بتولٌت وآثار السٌاسة المتبعة على الالتصاد الحمٌمً، وهو ما ٌتطلب فهما صحٌحا للآلٌات التً 

 .ٌنتمل بها أثر هذه السٌاسة ، والتً تعبر عن مٌكانٌكٌة عمل لنوات إبلبغ السٌاسة النمدٌة 
 

وطبٌعة لنوات السٌاسة النمدٌة وكذا فعالٌتها فً نمل أثر السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد الحمٌمً ومن خلفها فعالٌة السٌاسة 
. النمدٌة فً أي التصاد إنما تتولؾ على بنٌة هذا الالتصاد وخاصة على طبٌعة نظامه المالً

 
 ، ولعل التصنٌؾ الأكثر شٌوعا هو ما 1فالأنظمة المالٌة وبالرؼم من تنوعها ، إلا أنه ٌمكن تصنٌفها وفما لعدة معاٌٌر

، The Crisis in KeynesianEconomics فً كتابه  1974سنة  (  John Hicks )الترحه الالتصادي 
 التصاد :بتصنٌفه للؤنظمة المالٌة فً نوعٌن أساسٌٌن،  وفما لمعٌار طرق تموٌل الوحدات الالتصادٌة وهما على التوالً

.  2السوق المالٌة والتصاد الاستدانة
 

تكون السٌاسة النمدٌة فً ظل التصادٌات الاستدانة  سٌاسة مباشرة ، تتم إدارتها عن طرٌك أدوات مباشرة بهدؾ أولً 
فتدخل البنن المركزي إذن ٌكون ؼالبا على أساس تحدٌد حجم المرض الذي تمنحه . وهو تملٌص الضؽوطات التضخمٌة 

البنون للبلتصاد ، وهو ما ٌسمى بسٌاسة تؤطٌر المروض،  وذلن من خلبل وضع معاٌٌر لتحدٌد وتٌرة نمو المرض ومنحه 
.  (سوق ما بٌن البنون )فهنا ٌعمل البنن المركزي على التعدٌل أو التصحٌح الكمً لسوق النمد. بالنسبة لكل بنن ولكل لطاع

  لناة الائتمانوعلٌه فإن المناة التً تكون الأكثر ملبءمة وسٌطرة فً نمل أثر هذه السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد الحمٌمً هً
.   من الدراسات البعضوذلن ما توصلت إلٌه 

 
ان إشكالٌة السٌاسة النمدٌة فً الجزائر ترتبط ارتباطا وثٌما بالتحول الذي شهده الالتصاد الجزائري بالانتمال من الالتصاد 

فبعد ان  كانت السٌاسة النمدٌة خاضعة كلٌة للسلطة السٌاسٌة وأجهزتها ، استوجبت . المخطط و الموجه إلى التصاد السوق
المرحلة الانتمالٌة نحو التصاد السوق، إصلبحها بموجب لانون النمد و المرض ، الذي ؼٌر مسار السٌاسة النمدٌة تدرٌجٌا  

من الرلابة المباشرة نحو أسالٌب الرلابة الؽٌر مباشرة لتصبح عملٌات إعادة الخصم و الاحتٌاطً الإجبارٌؤدوات مهمة  
. لإدارة السٌاسة النمدٌة نحو تحمٌك الاستمرار فً الأسعار

 
ونتٌجة لظاهرة فائض السٌولة النمدٌة التً شهدتها المنظومة المصرفٌة  ( 2000ابتداء من سنة  )وفً العشرٌة الأخٌرة 

الجزائرٌة و الناتجة عن الارتفاع المتواصل فً أسعار المحرولات، استحدث بنن الجزائر أسالٌب جدٌدة لإدارة سٌاسته 
النمدٌة تمثلت أساسا فً أسلوب استرجاع السٌولة وكذا أسلوب الودٌعة المؽلة للفائدة إلى جانب أسلوب الاحتٌاطً المانونً 

ان توجٌه السٌاسة النمدٌة عن طرٌك الأسالٌبالأنفة الذكر سمح بامتصاص جزء معتبر من فائض . الذي ٌستمر العمل به 
 . السٌولة وهو ما انعكس على احتواء الضؽوط التضخمٌة 

 
ان إدارة السٌاسة النمدٌة عن طرٌك الأسالٌب السابمة لم ٌكن ممكنا إلا بوجود مجموعة من المنوات التً كانت مسئولة عن 

نمل اثر السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد الحمٌمً، هذه المنوات التً ترتبط طبٌعتها وفعالٌتها بالخصائص التً تمٌز النظام 
المالً الجزائري والذي لا ٌزال ٌؽلب علٌه خصائص الأنظمة المالٌة لالتصادٌات الاستدانة ، وهذا فً ظل سٌطرة النظام 

.  المصرفً الجزائري على تموٌل الالتصاد الوطنً  أمام محدودٌة السوق المالٌة المؽٌبة تماما عن الساحة الالتصادٌة 
 

على ضوء الخصائص التً تمٌز النظام المالً الجزائري ، نتولع ان تكون المناة المسٌطرة و الأكثر ملبئمة لنمل اثر 
وفً هذا السٌاق ٌبرز هدفنا من خلبل هذا البحث فً . السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد الحمٌمً فً الجزائر هً لناة الائتمان  

فً نمل اثر السٌاسة النمدٌة فً الجزائر وذلن على ؼرار ما تلعبه هذه   (بطرٌمة لٌاسٌة )محاولة إبراز دور لناة الائتمان
 : حث كماٌلًبالمناة من دور فاعل فً الكثٌر من  التصادٌات الاستدانة  ،وعلٌه تبرز إشكالٌة هذا ال

 
 

ثر السٌاسة النمدٌة فً الجزائر ؟ أهل تلعب لناة الائتمان دورا فاعلا فً نمل 
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ثر السٌاسة النمدٌة  أملخص نظري عن لناة الائتمان و دورها فً نمل – 1
أما مٌكانٌكٌة .  السٌاسة النمدٌة هً عبارة روابط خاصة من خلبلها  تإثر  السٌاسة النمدٌة على الطلب الكلً تؤثٌرلنوات 

تؤثٌر السٌاسة النمدٌة فهً تعبر عن عمل لنوات السٌاسة النمدٌة فً نمل أثرها إلى الناتج و الأسعار وفً آجال زمنٌة طوٌلة 
كثٌرة ومتنوعة ٌصنفها الالتصادٌون حسب ظهورها فً الفكر النمدي إلى لنوات تملٌدٌة تتمثل وهذه المنوات .3ومتؽٌرة

 أما .كمناة سعر الصرف ولناة أسعار الأصول المالٌة و الحمٌمٌة وما ٌرتبط بها من لنوات لناة سعر الفائدةأساسا فً 
 )ولناة المٌزانٌة   (المناة الضٌمة للمرض )لنوات الائتمان من خلال لناة المرض المصرفًالمنوات الحدٌثة فتتجلى فً 

 4.(المناة الموسعة للمرض
 
 الائتمان المصرفًتتجه الأبحاث المعاصرة بشؤن انتمال أثر السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد الحمٌمً إلى إبراز دور و 

 ) أول مرة على ٌد الالتصادٌان هذه المناة و ظهر دور .5كمناة للسٌاسة النمدٌة وذلن بسبب علبلته الوطٌدة بالطلب الكلً
Bernanke et Blinder  1988 )  فً إطار النموذج(   CC-LM 6). 

 
بإدماج  سوق الائتمان فً النموذج IS-LMصٌاؼة نموذج  (   Bernanke et Blinder ) اعادا1988ففً سنة 

  سوق النمد و الذي ٌمثل بدوره التوازن الآنً لكل من ،(  CC-LM   )السابك وتحوله إلى نموذج آخر ٌسمى نموذج 
الذي ٌتحمك بتساوي الطلب على المروض سوق الائتمان الذي ٌتحمك بتماطع الطلب على النمود وعرضها وتوازن 

 ) الذي ٌدمج سوق السلع وسوق المروض CCعلما أن  توازن سوق الائتمان ٌمثله المنحنى . وعرض المروض
commodities and credit )  . 

 
 وفك علبلة طردٌة yفالطلب على المروض هو دالة متزاٌدة تابعة لمستوى النشاط الالتصادي الذي ٌمثله الدخل الوطنً

 وفك علبلة طردٌة iوفك علبلة عكسٌة ولمعدلات الفائدة فً السوق المالٌةpولمعدلات الفائدة المدٌنة على المروض البنكٌة 
 . 

Ld = L(p,i,y ) 
 

حٌث  D( 1 -r)أما عرض المروض فهو تابع لعدة متؽٌرات خصوصا لحجم الودائع البنكٌة خارج الاحتٌاطات الإجبارٌة 
 التابعة لمعدلات الفائدة المدٌنة على المروض وفك علبلة طردٌة λالالتطاعات من الاحتٌاطات وكذا للنسبة rتمثل

.   ولمعدلات الفائدة فً السوق المالٌة وفك علبلة عكسٌة
 

Ls = λ( p,i )   D( 1-r ) 
 . وتجدر الإشارة أن التؽٌر فً عرض المروض تابع للتؽٌر فً حجم الاحتٌاطات البنكٌة ولٌس لسعر الفائدة

 
تؤثٌر التؽٌر فً العرض النمدي على الطلب الكلً دون التمٌٌز بٌن النمود وأدوات الائتمان CC/LMوٌدرس النموذج   

:  الأخرى، وذلن بالاستناد على الافتراضات التالٌة
 

  السندات و المروض(الودائع )وجود ثلبثة أصول وهً النمود ،. 

  وجود أربعة أسواق، سوق السلع، سوق نمدي، سوق السندات وسوق الائتمان 

  البنن المركزي، العائلبت و المإسسات/ وجود ثلبث أعوان التصادٌة، البنون التجارٌة، الدولة . 

   ،ومعنى ذلن  أن ٌموم النموذج على فرضٌة الاستبدال الؽٌر تام أو الإحلبل الؽٌر كامل بٌن السندات و المروض
البنون لا ٌمكنها تعوٌض النمص فً ودائعها عن طرٌك تحوٌل الأصول المالٌة التً تمتلكها فً محفظتها المالٌة 

إلى سٌولة نمدٌة ببٌعها فً الأسواق المالٌة ، كما أن المإسسات لا ٌمكنها تعوٌض النمص فً مواردها المالٌة 
بإصدار أصول مالٌة جدٌدة دون أن تتحمل تكالٌؾ إضافٌة، 

 إدراج متؽٌر جدٌد فً النموذج ٌتمثل فً سعر الفائدة على المروض المعاكس لسعر الفائدة على السندات . 

  الأخذ فً الاعتبار مشاكل عدم تناظر المعلومات( informations asymétriques )7 التً تمٌز سوق
 . الائتمان

  تركٌبة المحافظ المالٌة للؤفراد و المتكونة من السندات و المروض تتحدد بناء على معدلات الفائدة الخاصة بكل
 .منهما 

  افتراض ثبات المستوى العام للؤسعار 

  التصاد مؽلك 
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:  بناء على ما سبك ٌمكن تتبع آلٌة انتمال أثر السٌاسة النمدٌة فً ظل هذا النموذج وفك ما ٌوضحه الشكل الموالً
 

 CC/LMأثر السٌاسة النمدٌة فً اطار النموذج - 1-الشكل رلم

 
 C’ i 

 C  LM0  

 LM1 
 
  B 
                                              i1 
 i0 A  
 S C’ 
 i2 C 
 
 
 
 Y0 Y2Y1 Y 

 
 .Sylvie Diatkine, théories et politiquesmonétaires, p 154: المصدر 

 
تإدي السٌاسة النمدٌة التوسعٌة ، من جهة،  إلى ارتفاع مستوى الاحتٌاطات النمدٌة لدى البنون التجارٌة  لٌزٌد تبعا لذلن 

 وهو ما ٌظهر ’C’C إلى CCعرضها للمروض  فٌحدث توسع فً سوق الائتمان ، ٌظهر فً الشكل بانتمال المنحنى    
  ، وتبعا لذلن ٌرتفع حجم الطلب الكلً ومن ثم مستوى الناتج الوطنً بانتماله منISالفرق بٌن هذا المنحنى ومنحنى 

Y0 1إلىY . لٌرتفع تبعا  (السوق المفتوحة )ومن جهة أخرى تإدي هذه السٌاسة إلى انخفاض معدلات الفائدة على السندات
لذلن الطلب على المروض، وذلن بسبب توجه الأعوان الالتصادٌة إلى سوق الائتمان المصرفً ، وعلٌه ٌإول هذا 

الارتفاع فً الطلب على المروض إلى ارتفاع معدلات الفائدة المدٌنة ومن ثم ترتفع تكلفة الحصول على المروض، مما 
ٌنتج عنه انخفاض الطلب علٌها فتمل الاستثمارات وٌنخفض مستوى الطلب الكلً ومن ثم ٌتراجع مستوى الناتج الوطنً 

. Y  2إلى  1Yبانتماله من  
 
  التً المناة الضٌمة للمرض لناة الائتمان من خلبل تلعب السٌاسة النمدٌة تؤثٌرها على الالتصاد الحمٌمً عن طرٌك و

 و التً تلعب دورها من خلبل مٌزانٌة المناة الموسعة للمرضتإدي دورها تبعا لما تمتلكه البنون من احتٌاطات نمدٌة ، و 
 . 8(محافظهم المالٌة )الوحدات الالتصادٌة 

 
  ً(المناة الضٌمة للمرض )لناة المرض البنك  

تعتمد هذه المناة على تدفمات المروض داخل النظام المصرفً مع التركٌز على نتائج شروط منح الائتمان للؤعوان 
ووفك هذه المناة تإدي السٌاسة النمدٌة التوسعٌة إلى زٌادة عرض المروض البنكٌة نتٌجة . الالتصادٌٌن ذوي العجز المالً

المشترٌات من  )الزٌادة فً حجم الاحتٌاطٌات و الودائع لدٌها، وبالتالً ٌزٌد حجم الإنفاق الاستثماري وكذا الاستهلبكً 
وتحدث الآثار العكسٌة فً حالة السٌاسة . وهو ما ٌنعكس على زٌادة الأسعار و الناتج الإجمالً (السلع الاستهلبكٌة المعمرة

.  النمدٌة التمٌٌدٌة
 

وتجدر الإشارة أن الآثار السابمة للسٌاسة النمدٌة تمس خصوصا المشروعات الصؽٌرة و الوحدات الالتصادٌة التً لا 
. تتوفر لها مصادر أخرى للتموٌل ؼٌر الائتمان المصرفً

 

  (المناة الموسعة للمرض )لناة المٌزانٌة  
هذه المناة تؤخذ فً الاعتبار الصحة المالٌة و الهٌكل المالً للممرضٌن، من جهة، و الممترضٌن من جهة أخرى،  كما أنها 

تشمل كل وسائل التموٌل الخارجٌة ولٌس المرض فحسب،   ولذلن فهً تعتمد على درجة الإحلبل بٌن التموٌل الخارجً و 
 .  التموٌل الداخلً
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فالممترض ٌلجؤ إلى التموٌل الألل تكلفة و الألل مخاطرة، وفً الممابل فإن الممرض ٌبحث عن التوظٌؾ الأكثر ضمانا 
فالمناة الموسعة للمرض تعتمد على ما ٌسمى بعلبوة التموٌل الخارجً والتً تعتمد بدورها . والذي ٌمكنه من تعظٌم أرباحه

. على المركز المالً للممترض، وتمثل الفارق بٌن تكلفة التموٌل الذاتً للمنشؤة وتموٌلها عن طرٌك مصادر خارجٌة
نستنتج إذن أن التملبات فً مٌزانٌة . فكلما زاد صافً الثروة للممترض انخفضت علبوة التموٌل الخارجً و العكس صحٌح

 .الممترض تإثر على شروط منح الائتمان ومن ثم على لرارات الاستثمار والإنفاق الاستهلبكً
 

فانخفاض أسعار الفائدة نتٌجة تبنً السٌاسة النمدٌة التوسعٌة  ،  ٌإدي إلى ارتفاع الأسعار السولٌة للؤصول المالٌة و 
الحمٌمٌة،  أي ارتفاع العوائد المتولع الحصول علٌها من أصول الوحدات الالتصادٌة وبالتالً ارتفاع صافً ثروة هذه 
الوحدات وانخفاض علبوة التموٌل الخارجً،  وهو ما ٌنعكس إٌجابا على لدرتها على الالتراض ، فٌزٌد حجم إنفالها 

وكذا إنفالها الاستهلبكً،  ومن ثم زٌادة حجم الطلب الكلً وارتفاع حجم الناتج الإجمالً  (المالً و الحمٌمً )الاستثماري 
.    المحلً

 
 
طبٌعة السٌاسة النمدٌة ولنوات تأثٌرها فً التصاد الاستدانة والتصاد السوق المالٌة  - 2

الأنظمة المالٌة وبالرؼم من تنوعها ، إلا أنه ٌمكن تصنٌفها وفما لعدة معاٌٌر، ولعل التصنٌؾ الأكثر شٌوعا هو ما الترحه 
بتصنٌفه  ، The Crisis in KeynesianEconomics فً كتابه  1974سنة  (  John Hicks )الالتصادي 

 التصاد السوق :للؤنظمة المالٌة فً نوعٌن أساسٌٌن،  وفما لمعٌار طرق تموٌل الوحدات الالتصادٌة وهما على التوالً
 (ٌمكن أن ندرج هنا المإسسات المالٌة )ٌمكن تصنٌؾ المإسسات "، وٌظهر ذلن فً لوله بؤنه  والتصاد الاستدانة ةالمالً

أحدهما ٌسمح بتؽطٌة احتٌاجات السٌولة بفضل حٌازة أصول سائلة،  والآخر من خلبل إمكانٌة الحصول على : فً لطاعٌن
.  9" المرض 

 
  ًفهنان إذن أنظمة التصادٌة تلجؤ فٌها الوحدات الالتصادٌة إلى تلبٌة احتٌاجاتها من السٌولة عن طرٌك التعامل ف

وذلن من خلبل حٌازة أصول مالٌة لابلة للتحوٌل  (السوق النمدٌة وسوق رأس المال )أسواق مالٌة متطورة،  
فتموٌل النشاط الالتصادي فً هذه الأنظمة ٌكون . بسرعة إلى سٌولة، عن طرٌك مبادلتها فً هذه الأسواق المالٌة

 Economies de )بالتصادٌات السوق عن طرٌك الادخار الخاص و العفوي ، ولذلن ٌطلك علٌها 
marché  ) , فً حٌن ٌكون اللجوء إلى المرض المصرفً ثانوٌا .

 
  وهنان أنظمة أخرى تلجؤ فٌها الوحدات الالتصادٌة إلى تموٌل نشاطها الالتصادي عن طرٌك اللجوء إلى

ٌطلك على هذا النوع من . الالتراض من الجهاز المصرفً وذلن بسبب للة ادخاراتها الخاصة و العفوٌة 
فً حٌن ٌكون اللجوء إلى الأسواق .  (  Economies d’endettement)بالتصادٌات الاستدانة الأنظمة 

 . المالٌة ضعٌفا وثانوٌا
 
السٌاسة النمدٌة فً التصاد الاستدانة  - 

:  10تظهر أهم السمات أو المعالم الرئٌسٌة لالتصاد الاستدانة فً الخصائص التالٌة
 

  ، ٌشكل المرض المصرفً الوسٌلة الرئٌسٌة لتموٌل النشاط الالتصادي ، حٌث تلجؤ العائلبت و المشروعات
بسبب عجزها عن تموٌل نفسها ذاتٌا، نظرا لضآلة ادخارها الخاص العفوي، وكذلن بسبب ضٌك الأسواق المالٌة 

وؼٌاب الادخار الطوٌل الأجل، إلى تموٌل احتٌاجاتها للسٌولة عن طرٌك الالتراض من الجهاز المصرفً، فً 
 . فالعائلبت و المإسسات تكون مدٌنة بشكل معتبر للنظام البنكً. حٌن ٌكون لجوئها إلى الأسواق المالٌة ثانوٌا

 
  ًتعمل البنون فً هذا النظام ومن خلبل منحها للمروض على خلك وسائل التموٌل ، حٌث ٌسمح المرض البنك

 .بسد الفجوة بٌن الادخار و الاستثمار
 
  ٌشكل المرض المصرفً الممابل الرئٌسً للكتلة النمدٌة، فعرض النمود فً هذا النظام ٌكون متؽٌرا داخلٌا، ذلن

 .أن خلك النمود ٌكون بسبب ما تطلبه الوحدات الالتصادٌة من لروض
 

  تتشكل أصول الأعوان الالتصادٌة فً هذا النظام عموما من توظٌفات على مستوى البنون وذلن فً شكل ودائع
للمدى المصٌر ، أما التوظٌفات فً شكل أصول مالٌة فهً فلٌلة جدا،  وذلن بسبب ضٌك الأسواق المالٌة، وحتى 

 . السوق النمدٌة فإنها تكون محصورة فً دائرة البنون ولا تتعد كونها سوق نمدٌة ما بٌن البنون 
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  تكون البنون فً هذا النظام فً حاجة مستمرة للسٌولة ، وأمام صعوبة تكوٌنها لاحتٌاطات حرة، تلجؤ بصورة
مستمرة لإعادة تموٌل نفسها عن طرٌك البنن المركزي الذي ٌلعب فً هذا النظام دوره كممرض أخٌر، فهو 

،  لتفادي ولوعها فً  (عن طرٌك إعادة الخصم أو نظام الأمانة )ٌكون مضطرا للتدخل لإعادة تموٌل البنون 
 . أزمات مالٌة تضر بالنظام ككل 

 

  إن ما ٌهم البنون فً هذا النظام هو تحدٌد حجم المرض الذي ٌمكنها منحه فً الممام الأول، وعلى أساس ذلن
 )ولهذا تظهر فً هذا النظام ظاهرة لسمة المرض . تلجؤ للبحث عن التموٌل لتؽطٌة حاجتها من السٌولة اللبزمة

diviseur du crédit   )  عوض ظاهرة مضاعؾ المرض (multiplicateur du crédit ) 11   .
 

 فمعدلات الفائدة فً هذا النظام لا تعكس التوازن . انعدام مرونة الأسعار ومعدلات الفائدة بسبب تحدٌدها إدارٌا
، ولكنها تحدد إدارٌا من طرؾ (الطلب على المروض ؼٌر مرن لمعدلات الفائدة )بٌن عرض وطلب المروض

فالمعدلات المطبمة تكون صارمة ، كما أن معدلات الفائدة الحمٌمٌة تكون ؼالبا . السلطة النمدٌة عند مستوى معٌن
سالبة ، وهو ما ٌنعكس على عدم المدرة على انتماء الاستثمارات المنتجة والؽٌر منتجة ، وهو ما ٌإدي إلى سوء 

 . تخصٌص الموارد
 

  تلجؤ الخزٌنة العمومٌة فً هذا النظام إلى تموٌل عجز مٌزانٌتها أساسا إلى التسبٌمات التً ٌمدمها لها البنن
فهذا . المركزي ، وهذا التموٌل النمدي لعجز المٌزانٌة هو تموٌل تضخمً،  وهو ما ٌعتبر إشكالا فً حد ذاته 

الأمر ٌدل بوضوح على تسلط الجهاز التنفٌذي على البنن المركزي خاصة وعلى البنون و المإسسات المالٌة 
 . وعلٌه لد تؽٌب استملبلٌة البنن المركزي وإن وجدت فإنها تكون ضعٌفة جدا فً هذا النظام. بشكل عام

 
  إن هذا النظام هو تضخمً بطبٌعته ، حٌث ترتفع معدلات التضخم بسبب الإصدار النمدي المكثؾ بدون ممابل

 . لتلبٌة طلبات البنون للسٌولة وكذا طلبات الوحدات الالتصادٌة للمرض،  دون أن ننسى تموٌل العجز الموازنً 
 

 
 ، تتم إدارتها عن طرٌك أدوات مباشرة 12تبعا للخصائص السابمة تكون السٌاسة النمدٌة فً ظل هذا النظام سٌاسة مباشرة

فتدخل البنن المركزي إذن ٌكون ؼالبا على أساس تحدٌد حجم المرض . بهدؾ أولً وهو تملٌص الضؽوطات التضخمٌة 
الذي تمنحه البنون للبلتصاد ، وهو ما ٌسمى بسٌاسة تؤطٌر المروض،  وذلن من خلبل وضع معاٌٌر لتحدٌد وتٌرة نمو 

سوق  )فهنا ٌعمل البنن المركزي على التعدٌل أو التصحٌح الكمً لسوق النمد. المرض ومنحه بالنسبة لكل بنن ولكل لطاع
وعلٌه فإن المناة التً تكون الأكثر ملبءمة وسٌطرة فً نمل أثر هذه السٌاسة النمدٌة إلى الالتصاد الحمٌمً .  (ما بٌن البنون

  . لناة الائتمانهً
 

 على ةٌهٌمن التموٌل عن طرٌك السوق المالًتتجه دول العالم حالٌا إلىإدخال آلٌات السوق فً التصاداتها  ولذلن اصبح 
 ممارنة مع التصاد الاستدانة فً ةالتموٌل الدولً ممارنة مع التموٌل البنكً،  وهو ما ٌوحً بانتشار التصاد السوق المالً

:  العالم ، وٌتضح ذلن جلٌا من خلبل المنحنى التالً
 

 التموٌل عن طرٌك الأسواق المالٌة و التموٌل البنكً فً العالم -   2– الشكل رلم 
 

 
 www.vernimmen.net/vernimmen/graphiques.du-vernimmen.php:المصدر 

 

http://www.vernimmen.net/vernimmen/graphiques.du-vernimmen.php
http://www.vernimmen.net/vernimmen/graphiques.du-vernimmen.php
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نلبحظ من خلبل الشكل السٌطرة الواضحة للتموٌل عن طرٌك الأسواق المالٌة على التموٌل فً العالم ممارنة مع التموٌل 
 إلى،  1980سنة  % 55عن طرٌك المروض البنكٌة، حٌث عرؾ التموٌل عن طرٌك السوق المالٌة ارتفاعا معتبرا من 

 45أما حصة التموٌل البنكً فعرفت تراجعا ملحوظا من  . 2007 سنة 74 و 2000سنة  % 72، 1990سنة  % 63
 . 2007سنة  % 27 و 2000سنة  % 28 ، 1990سنة  % 37 إلى ، 1980سنة % 

تستجٌب ، ومنها الجزائر ، الدول النامٌة  الكثٌر من هذا لا ٌعنً زوال التصاد الاستدانة، فلب تزال تجدر الإشارة ان 
 . لمعطٌات التصاد الاستدانة ولد تستجٌب لها لمدة طوٌلة 

 
خصائص النظام المالً الجزائري  - 3

لا ٌزال الالتصاد الجزائري عموما و النظام المالً الجزائري على وجه الخصوص ٌستجٌب لمعطٌات التصاد الاستدانة ، 
:   المإشرات التالٌة إبراز على هذا البحثوٌظهر ذلن جلٌا من خلبل عدة مإشرات نمتصر فً 

 

التدخل الحكومً فً النظام المصرفً الجزائري  – أ 
: وٌبرز ذلن بوضوح من خلبل المإشرات التالٌة 

 
   سٌطرة البنون العمومٌة على الشبكة البنكٌة  ممارنة مع البنون الخاصة

 
 (2012- 2004 )  تطور الشبكة البنكٌة للبنون العمومٌة و الخاصة  - 1 –الجدول رلم 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 البٌان/ لسنواتا

 عدد الشبابٌن
 بنون عمومٌة -
 بنون خاصة -

1183 

1063 
120 

1227 

1097 
130 

1278 

1126 
152 

1233 

1093 
196 

1301 

1058 
243 

1324 

1072 
252 

1367 

1077 
290 

1426 

1083 
343 

1392 

1091 
301 

 Rapport Banque d’Algérie, 2004 , p 74 ,: Rapport Banque d’Algérie, 2005 , p  , 85,                        Rapport Banque : المصدر
d’Algérie, 2006 , p 84, :Rapport Banque d’Algérie, 2007 , p94, :Rapport Banque d’Algérie, 2008 , p 90, :Rapport Banque 
d’Algérie, 2009 , p 102, :Rapport Banque d’Algérie, 2010 , p 69, :Rapport Banque d’Algérie, 2011 , p74, :Rapport Banque 
d’Algérie, 2012 , p81.  

 
ٌظهر من الجدول ارتفاع مستمر فً عدد الشبابٌن البنكٌة خلبل هذه الفترة وهو ما ٌدل على اتساع دائرة النظام 

المصرفً، ولكن مع السٌطرة الواضحة للبنون العمومٌة دائما على أكبر الشبابٌن البنكٌة فً ممابل العدد المحدود لشبابٌن 
ٌدل ذلن على سوء توزٌع البنون، فالبنون العمومٌة تتوزع عبر كل ولاٌات الوطن، فً حٌن تتركز .  البنون الخاصة

.  البنون الخاصة فً بعض الولاٌات دون أخرى، وخصوصا الولاٌات الشمالٌة
 

   سٌطرة البنون العمومٌة على حصة الأسد من إجمالً الموارد البنكٌة ممارنة مع البنون الخاصة
 

 تطور حصة البنون العمومٌة و الخاصة من إجمالً الودائع المصرفٌة  - 3 –الشكل رلم 

 
 بنن الجزائر  تمارٌرمن إعداد الباحثٌن بناء على 

 
. ٌظهر أن البنون العمومٌة تسٌطر على حصة الأسد من إجمالً الموارد البنكٌة ممارنة مع نصٌب البنون الخاصة منها 

و ترجع هذه . من إجمالً الودائع خلبل هذه الفترة  % 13حٌث لم تتمكن البنون الخاصة مجتمعة تحصٌل أكثر من 
:  الوضعٌة إلى عدة عوامل أهمها

0

20

40

60

80

100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
حصة البنوك العمومية  حصة البنوك الخاصة 



 

8 

 

ارتفاع ادخار المإسسات العمومٌة العاملة فً لطاع المحرولات على مستوى البنون العمومٌة بالدرجة  -
 الأولى، 

 ، 2003فمدان الثمة فً البنون الخاصة بعد أزمة إفلبس بنن الخلٌفة والبنن الصناعً و التجاري سنة  -
 انخفاض ثمافة الادخار لدى المواطنٌن ومن ثم انتشار ظاهرة الاكتناز،  -
  ضعؾ لدرة البنون الجزائرٌة على تبنً استراتٌجٌة لجذب الودائع وادخار العائلبت و المطاع الخاص،  -
 سوء انتشار الفروع البنكٌة وتوزٌعها الجؽرافً،  -
 
  سٌطرة البنون العمومٌة على حصة الأسد من  إجمالً المروض الممنوحة للالتصاد : 

 
 تطور حصة البنون العمومٌة و البنون الخاصة  من إجمالً المروض   - 4 –شكل رلم ال

 

 
بنن الجزائر  تمارٌرمن إعداد الباحثٌن بناء على 

ٌظهر من الشكل، استحواذ البنون العمومٌة على الحصة الأهم من إجمالً المروض ، حٌث لم تنخفض حصة هذه الأخٌرة 
أما بشؤن . طٌلة هذه العشرٌة، وهو ما ٌدل على أن البنون العمومٌة هً الممول الرئٌسً للبلتصاد الوطنً  % 85عن 

البنون الخاصة، فٌعود انخفاض نسب مساهمتها فً تموٌل الالتصاد إلى عدم اهتمامها بتموٌل المطاع العام، والتصارها 
على تموٌل المطاع الخاص خاصة فً مجال الاستٌراد والاعتمادات المستندٌة، ومنح بعض التسهٌلبت الائتمانٌة المصٌرة 

.  فالبنون الخاصة إذن ما تزال بعٌدة عن تموٌل الاستثمارات المتوسطة و الطوٌلة الأجل . الأجل 
 

  ًسٌطرة البنون العمومٌة على حصة الأسد من  مجموع الأصول و الناتج البنك  :
 

  تطور نصٌب البنون العمومٌة و الخاصة من إجمالً الأصول و الناتج البنكً  - 5-الشكل رلم 
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ٌظهر جلٌا سٌطرة البنون العمومٌة على الحصة الأكبر من إجمالً الأصول البنكٌة و الناتج البنكً ، حٌث تبلػ أدنى نسبة 
أما . بالنسبة للناتج  % 80.6بالنسبة للؤصول و  % 86.5:  لحصة البنون العمومٌة من الأصول والناتج على التوالً 

بالنسبة للؤصول و  % 13.5حصة البنون الخاصة من الأصول و الناتج البنكً فهً منخفضة جدا لا تتعدى فً ذروتها 
 درجة التركز الشدٌد التً تمٌز البنون الجزائرٌة مما ٌحد من المنافسة إلى ٌوحً الأمروهذا . بالنسبة للناتج % 29.5
.  البنكٌة 

 
فً الجزائر    (البورصة )محدودٌة السوق المالٌة– ب 

 إلى ان هذه الأخٌرة ما تزال مؽٌبة تماما عن الوالع 1999بالرؼم من شروع بورصة الجزائر فً العمل منذ سنة 
مما جعلها تشكل . الالتصادي الجزائري، وذلن راجع إلى ضعؾ أدائها و ضعؾ مساهمتها فً تموٌل الالتصاد الوطنً 

وٌمكن الاستدلال على ذلن بمإشرات كثٌرة، نمتصر فً هذا البحث على . عمبة أمام تطور  ونمو الالتصاد الوطنً 
 :  المإشرات التالٌة

 
 عدد الشركات المدرجة فً البورصة 

 
 عدد الشركات فً بورصة الجزائر- 2 –الجدول رلم  

بورصة الجزائر  السنوات 

2000 - 2005 3 

2006 -2010 2 

2011 - 2012 3 
 تمارٌرلجنة البورصة :المصدر 

ٌظهر بوضوح انخفاض حجم المبادلات فً البورصة نتٌجة محدودٌة المإسسات المندرجة فٌها والتً لم تتعد ثلبث 
فً الممابل عرفت البورصات المؽاربٌة تنوعا و تعددا فً . شركات فً سوق الأسهم ،  منذ انطلبق البورصة ولؽاٌة الٌوم

 50حجم الشركات المتدخلة فٌها ، حٌث فاق عدد الشركات المندرجة فً بورصة تونس  مثلب فً السنوات الأخٌرة 
إن هذا الانخفاض فً عدد الشركات المدرجة فً .   شركة70شركة، أما فً المؽرب تجاوز عدد الشركات المندرجة 

بورصة الجزائر ممارنة مع مثٌلبتها إنما ٌدل على محدودٌة وبدائٌة هذه البورصة والتً ما تزال فً حاجة  إلى خطوات 
.  عملبلة وجهود جبارة لتطوٌرها

 

 رسملة البورصة ومعدل رسملة البورصة 

 
 (2012- 2000 )  تطور رسملة البورصة ومعدل رسملة البورصة فً الجزائر  - 6 –الشكل رلم 

 
 لجنة البورصة  تمارٌرمن إعداد الباحثٌن بناء على 

 

حٌث بلؽت رسملة البورصة , ٌظهر جلٌا ، تذبذب رسملة بورصة الجزائر ،خلبل هذه الفترة، بٌن الارتفاع و الانخفاض
 ملٌار دج ، وذلن راجع إلى دخول سهم جدٌد تمثل فً سهم مإسسة نزل 21.5، حٌث بلؽت 2000ألصى حد لها سنة 

.  2000الأوراسً  سنة 
 

 ملٌار دج سنة 14.72، بانتمالها من 2007، بدأ مستوى رسملة البورصة بالتنالص لؽاٌة سنة 2001ابتداء من سنة 
وٌرجع هذا الانخفاض إلى تراجع أسعار أسهم الشركات الثلبثة المندرجة فً . 2007 ملٌار دج سنة 6.46، إلى 2001

 إلى 2002، بالإضافة إلى ؼٌاب دخول أي شركات جدٌدة من  (الرٌاض سطٌؾ، نزل الأوراسٌوصاٌدال )البورصة 
.  هذه السنة الأخٌرة التً عرفت ارتفاعا طفٌفا فً رسملة البورصة نتٌجة الارتفاع الذي عرفه سهم الأوراسً   . 2005
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، 2006 ملٌار دج سنة 6.71، انخفضت رسملة البورصة بشكل ملحوظ جدا بانتمالها من 2007 و 2006ما بٌن سنتً 
 2006 ، وٌرجع هذا الانخفاض إلى انسحاب شركة الرٌاض سطٌؾ من البورصة سنة 2007 ملٌار دج سنة 6.46إلى 

فانسحاب هذه المإسسة أثر بشكل جلً على كفاءة . بعد أن لحمت بها خسائر نتٌجة تدهور أسعار أسهمها فً البورصة 
.  البورصة وأدائها 

 
 7.90، إلى 2008 ملٌار دج سنة 6.50، بدأت رسملة البورصة ترتفع تدرٌجٌا   بانتمالها من 2008وابتداء من سنة 

ٌرجع هذا الارتفاع . 2011 ملٌار دج سنة 14.96 ، لتمفز بشكل ملحوظ جدا إلى الضعؾ بحجم 2010ملٌاردج سنة 
بسبب ارتفاع الطلب  (صاٌدال و الأوراسً )، إلى ارتفاع أسعار أسهم الشركات المدرجة 2008المسجل ابتداء من سنة 

، إنما ترجع إلى اندراج 2011كما أن المفزة المسجلة سنة .علٌها خصوصا بعد خروج سهم الرٌاض سطٌؾ من البورصة 
وفً سنة . شركة التؤمٌن آلٌانس فً البورصة فً هذه السنة، وهو ما انعكس على تنشٌط السوق المالٌة بعض الشًء

.  ، ٌعود مستوى رسملة البورصة للبنخفاض بسبب انخفاض أسعار أسهم الشركات المدرجة2012
 

أما بشان معدل رسملة البورصة ، فٌظهر جلٌا التراب هذا المعدل من الصفر، وهو ما ٌدل على ؼٌاب مساهمة البورصة 
. عن تموٌل الالتصاد الوطنً 

 
من خلبل ما سبك ٌظهر أن بورصة الجزائر تتمٌز بمحدودٌتها وصؽر حجمها وضعؾ نشاطها وهو ما ٌنعكس على 

.  ضعؾ لدرتها فً تحرٌن رأس المال فً الالتصاد الوطنً

 
  حجم التداول  ومعدل الدوران : 

 
 (2012- 2000 ) تطور حجم التداول ومعدل الدوران فً بورصة الجزائر  - 7–الشكل رلم 

 
 لجنة البورصة  تمارٌرمن إعداد الباحثٌن بناء على 

 
الانخفاض الكبٌر فً حجم التداول فً بورصة الجزائر ، حٌث ٌظهر معدل حجم التداول بمستوٌات متدنٌة تمترب ٌبرز 

إن انخفاض حجم التداول  . من الصفر ، وهو ما ٌعكس انخفاض حجم تداول المٌمة الإجمالٌة للؤسهم فً بورصة الجزائر 
ٌرجع إلى الانخفاض فً أسعار أسهم الشركات المدرجة فً البورصة ، وهو ما ٌظهر بوضوح ضعؾ سٌولة بورصة 

. الجزائر خاصة والالتصاد الجزائري بصفة عامة 
 

، وهو ما ٌدل على انخفاض درجة  %3.53أما بشؤن معدل الدوران، فهو ٌظهر منخفضا كذلن، حٌث لم ٌتعد فً ألصاه 
أي أن هنان بطء . سٌولة السوق من جهة، وانخفاض لدرة بورصة الجزائر على تداول الأسهم بسهولة،  من جهة أخرى

فً عملٌة تداول الأسهم فً بورصة الجزائر والذي ٌمكن إرجاعه إلى محدودٌة المتعاملٌن فً الأسهم فً بورصة الجزائر 
 .، بالإضافة إلى محدودٌة الأوراق المالٌة ، وخاصة الأسهم،  المتعامل بها فً البورصة
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تطور السٌاسة النمدٌة فً الجزائر  – 4
خلبل مرحلة الالتصاد الموجه ، لعب البنن المركزي دور الممول الحصري للخزٌنة العمومٌة التً كانت تسٌطر بدورها 

فالبنن . على الجهاز المالً و النمدي الجزائري من خلبل تموٌلها للبستثمارات خصوصا استثمارات المإسسات العمومٌة 
المركزي إذن تجرد من كل صلبحٌاته كسلطة نمدٌة حٌث لم تعط له فً الوالع الاستملبلٌة الكاملة فً اتخاذ الإجراءات و 

.  المرارات اللبزمة بشان سٌاسته النمدٌة
 

لم تظهر بمعناها الحمٌمً و المستمل،  فهً لم تكن واضحة المعالم بسبب نتٌجة للوضعٌة السابمة فان السٌاسة النمدٌة 
ومن ثم تمٌز التنظٌم النمدي بتسٌٌر إداري خاضع للسلطة الحكومٌة و أجهزتها وهو . خضوعها بصفة كلٌة للخطة المادٌة

: ما ٌظهر جلٌا من خلبل 
 

 إلى 1963من  % 3.75بلؽت التدخل الإداري فً تثبٌت معدلات الفائدة عند مستوٌات منخفضة و التً  -
إلا انه خلبل إصلبحات الثمانٌنات وبتبنً النظام . 1986 إلى 1972من  % 2.75 لتنخفض بعدها إلى 1971

الجدٌد للبنتمال نحو التصاد السوق سارعت الدولة إلى تحرٌر الأسعار تدرٌجٌا بما فٌها أسعار الفائدة لترتفع تبعا 
 13 1989سنة  % 7 و 1988 و 1987خلبل سنتً % 5لذلن إلى 

 
عاجزة عن لعب دورها فً تحفٌز الادخار، و توجٌه المروض وفك معاٌٌر التكلفة و فمعدلات الفائدة إذن كانت  -

فهذه المعدلات لم ٌكن بإمكانها حتى تؽطٌة معدل التضخم لان مستوٌاتها تظهر منخفضة ممارنة مع . المردودٌة 
سنة  %8.1حٌث بلػ  فً السبعٌنٌات .  أعلى مستوٌاته خلبل هذه المرحلةمعدلات التضخم المسجلة والذي شهد

إلا أن هذا المعدل عرؾ بعض الانخفاض خلبل الثمانٌنٌات حٌث  . 1979سنة % 11.3 لٌرتفع إلى 1975
 .  14 1989سنة  % 9.3 لٌنخفض نتٌجة الانهٌار فً أسعار البترول إلى 1981سنة % 15.1لدر ب 

 
الإصدار المكثؾ للنمود دون ممابل بهدؾ تؽطٌة احتٌاجات المإسسات العمومٌة التً كانت تعانً من اختلبلات  -

إلى الارتفاع .15حٌث تشٌر الإحصائٌات. داخلٌة ناتجة عن المشاكل المالٌة المختلفة التً كانت تتخبط فٌها
 ملٌار دج فً 3 الكتلة النمدٌة فمط ب ت تضاعؾ1970 إلى 1962 الفترة من المتصاعد للكتلة النمدٌة،   فخلبل 

 و هذا راجع للتخطٌط 1982-1970 ملٌار دج طٌلة الفترة 10حٌن تسارع تضاعؾ هذا الحجم إلى أكثر من 
المالً للبلتصاد الذي لعب دوره فً تحفٌز الاستثمارات عن طرٌك التوسع النمدي لٌنخفض تضاعؾ حجم 

وهذا بسبب الانهٌار فً أسعار  89 – 86 ملٌار دج طٌلة فترة الإصلبحات الالتصادٌة 1.3الإصدار النمدي إلى 
 .البترول الذي انعكس على حجم الموجودات الخارجٌة 

 
الإنتاج  )انفصال عرض النمود عن النشاط الالتصادي باتساع الفجوة بٌن الإصدار النمدي و الإصدار العٌنً  -

. أن التزاٌد فً الكتلة النمدٌة كان اكبر من التزاٌد فً الناتج الداخلً الخام تشٌر الإحصائٌات حٌث  (المادي
، لم ٌتضاعؾ الناتج 1989 و 1963 ملٌار دج ما بٌن 77فعندما تضاعؾ ممدار الإصدار النمدي بحوالً 

 ملٌار دج خلبل نفس الفترة وهو ما انعكس على تصاعد الضؽوط التضخمٌة كما 30الداخلً الخام إلا بحوالً 
 . 16. و ارتفاع معدل سٌولة الالتصادالإشارةسبمت 

 
 مباشرة ولعل أسالٌب السٌاسة النمدٌة عن طرٌك إلىإدارة فً ظل هذه الظروؾ اتجهت السلطة النمدٌة فً هذه المرحلة 

ابرزها أسلوب تؤطٌر المروض الذي شكل الأسلوب المفضل و الملبئم لإدارة السٌاسة النمدٌة خصوصا مع ضٌك السوق 
.  النمدٌة التً كانت فً طور الإنشاء وؼٌاب السوق المالٌة

 
 إن التوجه الجدٌد للبلتصاد الجزائري نحو التصاد السوق  تدعم بإعادة النظر من جدٌد فً إصلبح النظام المصرفً 

  بهدؾ تؤسٌس الأعضاء و الأدوات و المٌكانٌزمات الضرورٌة 1990 أبرٌل 14بصدور لانون النمد و المرض فً 
 17لإرساء لواعد تنظٌم نمدي و بنكً جدٌد ٌتوافك مع ممومات الالتصاد الحر

 
 الأخٌرةساهم بشكل واضح فً تؽٌٌر مسار السٌاسة النمدٌة خلبل التسعٌنٌات  حٌث  انطلمت هذه 18لانون النمد و المرض 

 الإجراءات السٌاسة النمدٌة خلبل هذه المرحلة عن طرٌك إدارة الرلابة الؽٌر مباشرة حٌث اصبح ٌتم أسالٌبتدرٌجٌا نحو 
 . الخصم إعادة التموٌل عن طرٌك الإجبارٌةوإعادةتؤطٌر المروض ، التمنٌن الحذر ، الاحتٌاطات : 19التالٌة

 
 شكلت خلبل التسعٌنٌات الأسلوب الأكثر استعمالا لإعادة تموٌل البنون والوسٌلة        فبالنسبة لعملٌة إعادة الخصم

 %10.5المعدل ارتفاعا من عرؾ هذا حٌث , الأكثر أهمٌة لتدخل البنن المركزي الجزائري لإدارة السٌاسة الائتمانٌة 
 .%8.5 بلػ أٌن 1999 ، لٌشهد انخفاضا متواصلب لؽاٌة 1995 سنة %15إلى 1990سنة 
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 والمتمثلة فً شراء البنن المركزي للسندات 1996 خلبل عام  عملٌةتمت أولفمد السوق المفتوحةسٌاسة         أما 

 ولكن نظرا لضٌك السوق النمدٌة وؼٌاب 1997 سنة أخرى، وتلتها محاولة العمومٌة التً لا تتجاوز مدتها ستة أشهر
.  سوق مالٌة متطورة فإنه ٌبدو من الصعب تصور لٌام بنن الجزائر بعملٌات السوق المفتوحة فً ظل الظروؾ الراهنة 

 
  فً لانون  النمد و المرض ، %28بنسبة لا تتعدى  فمد حدد على الودائع المصرفٌة الاحتٌاطً المانونً          و بشان 

فان البنون و المإسسات المالٌة ملزمة بالاحتفاظ 1994 أبرٌل 19 الصادرة بتارٌخ 94-16ولكن بموجب التعلٌمة رلم 
 94-73بمبالػ معٌنة من ودائعها فً شكل احتٌاطات لدى بنن الجزائر وذلن فً ظل الشروط المحددة فً التعلٌمة رلم 

و حدد معـدل الاحتٌاطً الإجباري بنسبة .  وذلن بهدؾ تنظٌم السٌولة فً الالتصاد  الوطنً  1994 دٌسمبر 28بتارٌخ 
لٌه هو ان هذه السٌاسة لم تستعمل بشكل فعلً خلبل التسعٌنات بسبب نمص السٌولة الإشارةإولكن ما تجدر . 2.5%

. المصرفٌة و التبعٌة الحصرٌة للبنون للبنن المركزي الجزائري
 

 عن طرٌك 1995 التنظٌم النمدي السابمة، ٌتدخل بنن الجزائر فً تنظٌم السوق النمدٌة ابتداء من إلىؤدواتبالإضافة 
 لأجل للسندات العمومٌة و الخاصة ،  عملٌات السوق المفتوحة، الأخذالتدخل الٌومً ، : أهمهامجموعة من العملٌات 

. مزاٌدة سندات الخزٌنة فً الحساب الجاري، ومزاٌدة المروض عن طرٌك المنالصات
 

 السابمة ساهم بشكل واضح فً تحسن الوضعٌة النمدٌة خلبل التسعٌنات ولعل ابرزها ظهور ملبمح الأدواتان استعمال 
حٌث تمٌزت فترة التسعٌنات بتراجع  ملحوظ فً ,  النمدي الإصدارالاستمرار النمدي بعد تمكن السٌاسة النمدٌة من ضبط 

 و 1998 سنة 4,9 ، 1997 سنة 5.7، 1996 سنة 18.6 إلى 1995 سنة % 29.7الذي  انتمل من 20معدل التضخم
 .1999 سنة 2,6

 

، حٌث 21 الماديالإنتاج النمدي و الإصدار تملص الفجوة بٌن أساساإلى ٌرجع إنماالتراجع المشهود فً معدلات التضخم 
 ملٌار دج 1789.3 إلى 1990 ملٌار دج سنة 343شهدت عشرٌة التسعٌنات استمرار ارتفاع الكتلة النمدٌة بانتمالها من 

 تبمى الل من معدلات نمو الناتج الداخلً الخام وهو ما ٌوحً بتملص الفجوة الأخٌرة ان معدلات نمو هذه إلا، 1999سنة 
  .15.5%ممابل نسبة نمو الناتج ب % 12.3 ، 1999بٌنهما، فمثلب بلػ معدل نمو الكتلة النمدٌة سنة 

 

 عن الارتفاع أساسا ناتجة إٌجابٌة، ٌعرؾ الالتصاد الجزائري تؽٌرات 2000 من سنة وابتداء، الأخٌرة خلبل العشرٌة أما
 البترول انعكس على أسعار تعرؾ بالطفرة النفطٌة، هذا الارتفاع فً أصبحت النفط و التً لأسعارالكبٌر و المتواصل 

فخلبل هذه المرحلة .  الصادرات من المحرولاتإٌراداتتراكم متزاٌد فً الموجودات الخارجٌة الناتجة عن ارتفاع 
 . 2011 و2000 مرة ما بٌن 18 من بؤكثرتضاعؾ حجم الموجودات الخارجٌة 

 

 للكتلة الأساسً ٌمثل المصدر 2001ٍ من سنة ابتداء النمدي اصبح الإصداربل ان هذا المجمع وباعتباره من ممابلبت 
 سنة % 100,5 إلى 2000 سنة % 38,3 الكتلة النمدٌة من إلىالنمدٌة ، حٌث ارتفعت نسبة الموجودات الخارجٌة 

 2022.5 متجاوزة بذلن الكتلة النمدٌة التً انتملت خلبل نفس الفترة من 2010سنة % 144.8 لتبلػ هذه النسبة 2005
ملٌار دج سنة 11013.3 و 2011 ملٌار دج سنة 9929,2، 2010 ملٌار دج سنة 8162,8 إلى 2000ملٌار دج سنة 

أما المروض للبلتصاد فتحتل المرتبة الثانٌة فً ممابلبت الكتلة النمدٌة علما ان المروض شكلت الممابل . 22 2012
 . الأساسً للكتلة النمدٌة طٌلة العشرٌات السابمة 

 

 تشكٌل فوائض نمدٌة كبٌرة على مستوى المنظومة المصرفٌة و السوق النمدٌة ، مما جعل إلى        آلت الظروؾ السابمة 
 اتخاذ التدابٌر اللبزمة خوفا من عودة الضؽوطات التضخمٌة بعد استمرارها نسبٌا عند مستوٌات إلىبنن الجزائر ٌسارع 

 ، لٌنصب الاهتمام حول بلوغ الهدؾ النهائً للسٌاسة النمدٌة و المتمثل فً  تحمٌك الاستمرار فً 1997متدنٌة منذ 
 ولتحمٌك هدؾ استمرار  .% 4 و % 3 فً المدى المتوسط و الطوٌل وبمعدل تضخم مستهدؾ ٌتراوح بٌن الأسعار
 الأسالٌب على امتصاص الفائض من السٌولة فً السوق النمدٌة ، وذلن بالاعتماد على  حالٌا، ٌعمل بنن الجزائرالأسعار

:  23التالٌة

  .الأخٌرةوالذي ٌشهد ارتفاعا محسوسا ومستمرا  لؽاٌة السنوات :   وسٌلة الاحتٌاطً المانونً -
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 من خلبل 2002 حٌز التطبٌك  منذ سنة أدخلتوالتً  : (عن طرٌك النداء للعرض )وسٌلة استرجاع السٌولة  -
وسنة .  اشهر 3  بؤسلوب استرجاع السٌولة ل 2005تم تدعٌمها منذ سنة ي لأٌام 7 استرجاع السٌولة ل أسلوب
، ٌعلن بنن الجزائر عن رؼبته فً امتصاص السٌولة الأذاةوبموجب هذه .  اشهر 6 باسترجاع السٌولة ل 2013

 , من السوق النمدٌة عن طرٌك المنالصة وبعرض المبلػ المراد سحبه بمعدل فائدة ٌعٌنه بنن الجزائر 
 

 الأسلوبإلى ، حٌث تلجا البنون وفك هذا 2005 منذ جوان إدخالهاوالتً تم : تسهٌلة الودٌعة المغلة للفائدة  -
 اشهر ممابل عائد ٌحدده بنن 3 أٌامؤو 7 أو ساعة 24تشكٌل ودائع على مستوى البنن المركزي الجزائري لمدة 

 .الجزائر 
 

:    وٌظهر تطور معدلات أدوات السٌاسة النمدٌة خلبل هذه العشرٌة وبالأرلام من خلبل الجدول الموالً
 

 
 (2015 – 2000 )تطور معدلات عملٌات بنن الجزائر  من:   - 3-الجدول رلم

   
  نداءات العروض 

   
استرجاع السٌولة  

  
 

تسهٌلات 
الودائع 

 
 

 ٪

 
المعدل 

المستهدف 
لمنالصات 
المروض 

 ٪

معدل  
المكافئة 

فً 
الاحتٌاطً 
الإجباري 

 ٪

معدل 
حساب 

الاحتٌاطً 
الإجباري 

 ٪

معدل إعادة 
الخصم 

 
 ٪

المعدل 
المستهدف 

لنظام الأمانات 
 ساعة٪ 24ل 

 
استرجاع 
السٌولة ل 

 أٌام 7
 ٪

 
استرجاع 
السٌولة ل 

 اشهر 3
 ٪

 

 
استرجاع 
السٌولة ل 

 اشهر 6
٪ 

2000  - -6.00 10.75  - --  -8.25 

2001  -3.00 6.00 8.75  - --  -8.25 

2002 2.50 4.25 5.50 8.75 2.75  --  -8.25 

2003 2.50 6.25 4.50 4.50 1.75  --  -8.75 

2004 1.75 6.5 4.00 4.50 0.75  --  -4.50 

2005 1.00 6.5 4.00 4.50 1.25 1.90 - 0.30 4.25 

2006 1.00 6.5 4.00 4.50 1.25 2.00 - 0.30  -

2007 1.00 6.5 4.00  -1.75 2.50 - 0.75  -

2008 0.75 8.00 4.00  -1.25 2.00 - 0.75  -

2009 0.50 8.00 4.00  -0.75 1.25 - 0.30  -

2010 0.50 9.00 4.00  -0.75 1.25 - 0.30  -

2011 0.50 9.00 4.00  -0.75 1.25  0.30  -

 2012 0.50 11 4.00  -0.75 1.25 - 0.30  -

2013 0.50 12 4.00 - 0.75 1.25 1.50 0.30 - 

2014 0.50 12 4.00 - 0.75 1.25 1.50 0.30 - 

2015 ( 
  (مارس

0.50 12 4.00 - 0.75 1.25 1.50 0.30 - 

Sources : - Bulletin statistique trimestriel N° 1/Sep 2007, p12, Bulletin statistique trimestriel N°5/Déc. 2008, p17,Bulletin 
statistique trimestriel N° 9/Déc. 2009, p17,Bulletin statistique trimestriel N° 21/Déc. 2010, p17,Bulletin statistique trimestriel N° 
16/Dec2011, p17,Bulletin statistiquetrimestriel, N° 21 mars 2013 , P 17,Bulletin statistiquetrimestriel, N° 25mars 2014 , P 17 , 
Bulletin statistiquetrimestriel, N° 30 Juin 2015 .  

 

ان إدارة السٌاسة النمدٌة الحالٌة فً الجزائر عن طرٌك الأسالٌب السابمة  نجحت فً امتصاص حجم معتبر من السٌولة 
الفائضة فً السوق النمدٌة وخصوصا عن طرٌك  وسٌلة استرجاع السٌولة التً تساهم بنسب اكبر فً عملٌة الامتصاص 

هذا الوضع الذي انعكس إٌجابا على تراجع معدلات التضخم حلبل السنوات الأخٌرة ، . 24ممارنة مع الأداتٌن السابمتٌن 
 . 2009 سنة % 5,7 ، و 2008 سنة % 4,8 بعد ان كان 2010 سنة % 3.9حٌث لدر هذا المعدل ب 

 

 لٌاسٌة لاختبار دور لناة الائتمان  اتدراس عرض لبعض ال – 5
لبل إجرائنا للدراسة المٌاسٌة بشان اختبار ما اذا كان لمناة المرض البنكً دورا فً نمل اثر السٌاسة النمدٌة فً الجزائر، لا 
بؤس ان نستعرض بعض الدراسات المٌاسٌة التً أجرٌت حول لناة الائتمان المصرفً فً بعض  الالتصادٌات النامٌة التً 

 :مازالت بدورها تستجٌب لمعطٌات التصاد الاستدانة  ، ومن اهم هذه الدراسات نذكر 
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  دراسة(Abdennour Faouzi, 1999)25 بعنوان: 
Les Canaux de transmission des impulsions de la politique monétaire : Analyse 
théorique et essai d’application empirique sur données tunisienne 

 )تهدؾ هذه الدراسة إلى تحدٌد لنوات تؤثٌر السٌاسة النمدٌة فً الالتصاد التونسً لٌاسٌا باستعمال النموذج  
VAR ) سعر الفائدة فً السوق النمدٌة،  الكتلة النمدٌة، حجم المروض للمطاع : والمتضمن المتؽٌرات التالٌة

 إلى 1990الخاص، سعر الصرؾ،  واعتمد  الباحث على بٌانات ثلبثٌة تؽطً الفترة من الثلبثً الأول لسنة 
وبعد تمدٌر النموذج محل الدراسة كانت النتائج .  ملبحظة 35 ، أي حوالً 1998الثلبثً الثالث من سنة 

:  كماٌلً
 

استجابة كل من المناة النمدٌة ولناة سعر الصرؾ ولناة المروض للصدمة العشوائٌة فً السٌاسة النمدٌة وذلن  -
 بشكل ٌتوافك مع التولعات النظرٌة ،

تحتل لناة المروض الأهمٌة الأولى فً التؤثٌر على الناتج التونسً وتلٌها أسعار الفائدة فً المرتبة الثانٌة ثم  -
.  أسعار الصرؾ فً المرتبة الثالثة

 
  دراسة(AdelBoughrara , 2005) 26 بعنوان: 

Monetary Transmission Mechanisms in Morocco and Tunisia  

تهدؾ هذه الدراسة إلى تحلٌل وتحدٌد وممارنة مٌكانٌكٌة انتمال أثر السٌاسة النمدٌة التً تسببها الصدمات النمدٌة 
حٌث اعتمدت هذه الدراسة على بٌانات ثلبثٌة تمتد من الثلبثً الأول من سنة , فً كل من المؽرب وتونس 

 2005إلى الثلبثً الرابع من سنة  (بالنسبة للمؽرب ) 1990و الثلبثً الأول من سنة  (بالنسبة لتونس ) 1989
ومعدل  (بالنسبة لتونس )معدل الفائدة فً السوق النمدٌة : وتتعلك هذه البٌانات بالمتؽٌرات التالٌة. بالنسبة للبلدٌن 

كؤداة للسٌاسة النمدٌة، سعر الصرؾ الفعلً الإسمً، المروض للمطاع  (بالنسبة للمؽرب )الفائدة ما بٌن البنون 
.  الخاص، مإشر أسعار الأسهم،  مإشر الإنتاج الصناعً أو الناتج الداخلً الحمٌمً ومإشر أسعار الاستهلبن 

 
:  توصلت هذه الدراسة إلى النتائج التالٌة ( VAR )وبعد تمدٌر النموذج 

 لا سعر الصرؾ ولا أسعار الأصول المالٌة كان لها دور كمنوات فً نمل أثر السٌاسة النمدٌة فً كلب البلدٌن ، -
 لناة المرض البنكً هً المناة المسٌطرة فً تونس ممارنة مع لناة أسعار الفائدة ،  -
تلعب لناة سعر الفائدة دورا مسٌطرا فً المؽرب فً حٌن أن لناة  المرض  تلعب دورا ضعٌفا فً المؽرب  -

. ممارنة مع تونس 
 

  دراسة(TusharPoddar, RandeSab,HasmikKhachatryan, 2006 ) 27 بعنوان: 
The Monetary Transmission Mechanism in Jordan  

 إلى 1996تهدؾ هذه الدراسة إلى فحص لنوات تؤثٌر السٌاسة النمدٌة فً الالتصاد الأردنً خلبل الفترة من 
الناتج الحمٌمً، الاحتٌاطات : والذي تضمن المتؽٌرات التالٌة  ( VAR ) وذلن بالاعتماد على النموذج 2005

 أشهر فً الأردن ومعدل الفائدة على الدولار 3الخارجٌة، الفرق بٌن معدل الفائدة على شهادات الإٌداع ل 
 . الأمرٌكً فً البنن الفدرالً وسعر الصرؾ ممابل الدولار

 
وتوصل الباحثون بعد تمدٌر النموذج إلى أن السٌاسة النمدٌة فً الأردن  نجحت خلبل الفترة محل الدراسة  فً 

التؤثٌر على حجم الاحتٌاطات و كذا فً دفع الودائع المصرفٌة ومعدلات الفائدة على المروض ولكنها لم تنجح فً 
.  التؤثٌر على الناتج المحلً 

 
أما بشؤن لنوات تؤثٌر السٌاسة النمدٌة، فتشٌر النتائج إلى أن كل من لناة سعر الفائدة ولناة المروض وأسعار 

وٌرجع الباحثون ذلن . الأصول لم تكن لها فعالٌة خلبل هذه الفترة فً نمل أثر السٌاسة النمدٌة إلى الناتج المحلً 
إلى لصر الفترة محل الدراسة ، كما أن هذه الفترة شهدت العدٌد من الإصلبحات الهٌكلٌة فً الأردن على عهد 

ؼٌر مسبوق، وهو ما أدى إلى بعض الفوضى فً البٌانات محل الدراسة، وكذا فً تؽٌٌر العلبلات بٌن المتؽٌرات 
 . الالتصادٌة الكلٌة

 
  دراسة(Rania Al –Mashat,AndreasBillmeier,  2007) 28 بعنوان: 

The Monetary Transmission Mechanism in Egypt  

فحصت هذه الدراسة لنوات تؤثٌر السٌاسة النمدٌة فً مصر ، وخصوصا تؤثٌرها على هدؾ التضخم  وذلن 
.  2005 إلى جوان 1996شهرٌة تخص الفترة من جانفً وبالاعتماد على بٌانات،  ( VAR )باستعمال النموذج 
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وٌتضمن نموذج هذه الدراسة سلسلة من المتؽٌرات الداخلٌة و الخارجٌة، فالمتؽٌرات الداخلٌة تتمثل أساسا فً 
الناتج الداخلً الخام، مإشر أسعار الاستهلبن، سعر الصرؾ الإسمً الفعلً، المروض الداخلٌة الممدمة للمطاع 

العام و الخاص وسعر الفائدة ، أما المتؽٌرات الخارجٌة فتمثلت فً سعر البترول وسعر الفائدة على  الدولار 
.  الأمرٌكً فً السوق العالمٌة 

 
وبعد تمدٌر نموذج الدراسة، توصلت هذه الدراسة إلى أن سعر الصرؾ هو المناة التً تسٌطر وتلعب دورا لوٌا 
فً نمل أثر السٌاسة النمدٌة إلى الناتج و الأسعار ، أما بمٌة المنوات وخاصة لناة المروض ولناة أسعار الأصول 

.  دورها ضعٌؾ جدا ، فً حٌن أن لناة معدلات الفائدة كانت فً تطور 
 

  دراسة(AdelBoughrara , 2008) 29 بعنوان: 
Monetary Transmission Mechanisms and the effectiveness of monetary policy 
in Egypt, Morocco and Tunisia  

تهدؾ هذه الدراسة إلى لٌاس الأهمٌة النسبٌة لأربع لنوات للسٌاسة النمدٌة ، وٌتعلك الأمر بمناة سعر الصرؾ، 
واعتمد  . ( VAR )لناة سعر الفائدة، لناة المرض المصرفً ، ولناة أسعار الأصول المالٌة، باستعمال النموذج

: الباحث على تمدٌر ثلبث نماذج بالنسبة لكل دولة 
 

 إلى الشهر الثانً عشر من سنة 1997 اعتمد الباحث على بٌانات شهرٌة من الشهر الأول لسنة :بالنسبة لمصر -
الناتج الداخلً الحمٌمً، أسعار الاستهلبن، معدل الفائدة على سندات :  ، وتخص هذه البٌانات على التوال2007ً

سعر البترول : الخزٌنة، سعر الصرؾ الإسمً الفعلً، مإشر أسعار الأسهم، بالإضافة إلى متؽٌرٌن خارجٌٌن
 .  وسعر الفائدة على  الدولار الأمرٌكً فً السوق العالمٌة  

 
 

 إلى الشهر الرابع عشر من 1990 اعتمد الباحث على بٌانات شهرٌة من الشهر الأول سنة :بالنسبة للمغرب -
الناتج الداخلً الإسمً، مإشر أسعار الاستهلبن، معدل الفائدة بٌن البنون ، : ، وتخص هذه البٌانات 2007سنة 

المروض الداخلٌة ، سعر الصرؾ الفعلً الإسمً، مإشر أسعار الأسهم ، بالإضافة إلى المتؽٌرٌن الخارجٌٌن 
 . السابك ذكرهما 

 
، 2008 إلى الشهر الأول سنة 1993اعتمد الباحث على بٌانات شهرٌة من الشهر الأول سنة : بالنسبة لتونس  -

وتخص مإشر الإنتاج الصناعً، مإشر أسعار الاستهلبن، معدل الفائدة فً السوق ما بٌن البنون، المروض 
 . الداخلٌة، سعر الصرؾ الإسمً الفعلً ومإشر أسعار الأسهم
: وبعد تمدٌر النماذج السابمة توصلت الدراسة إلى النتائج التالٌة

 
 لا تعمل أدوات السٌاسة النمدٌة بشكل فعال ما لم تعمل لنواتها بشكل صحٌح وفعال،  -
التؽٌرات التً تطرأ على النظام : تتؽٌر لنوات السٌاسة النمدٌة بتؽٌر الولت، وٌرجع ذلن إلى عدة عوامل منها -

 الخ ...النمدي فً الدولة، الإصلبحات الهٌكلٌة التً تمس النظام البنكً و الأسواق المالٌة 
تسٌطر لناة سعر الصرؾ على انتمال السٌاسة النمدٌة فً مصر، ولناة أسعار الفائدة فً المؽرب ولناة المرض  -

 .المصرفً فً تونس 
 

  (حالة الكوٌت )لنوات تأثٌر السٌاسة النمدٌة :بعنوان30 (2009حسٌن علً العمر، )دراسة  
سعت هذه الدراسة للتعرؾ على لنوات تؤثٌر السٌاسة النمدٌة فً الناتج المحلً الؽٌر نفطً و المستوى العام للؤسعار بدولة 

 إلى 1992وتعتمد هذه الدراسة على بٌانات شهرٌة تؽطً الفترة من .  (VAR )الكوٌت وذلن باستعمال النموذج 
الناتج المحلً الؽٌر النفطً، الرلم المٌاسً للؤسعار ، سعر الخصم، سعر : ، وتتعلك هذه البٌانات بالمتؽٌرات التالٌة2006

الفائدة لصٌر الأجل بٌن البنون، المروض للمطاع الخاص، لٌمة الأسهم المتداولة وسعر الصرؾ للدٌنار الكوٌتً ممابل 
.  كما أضاؾ الباحث إلى المتؽٌرات المحلٌة السابمة متؽٌرا خارجٌا تمثل فً سعر الفائدة على الدولار فً لندن . الدولار

 
 

وتشٌر نتائج تمدٌر النموذج المدروس إلى أن لنوات سعر الفائدة، المروض، أسعار الأصول وسعر الصرؾ هً ذات 
أهمٌة نسبٌة فً الكوٌت لكونها تعزز الأثر العكسً للسٌاسة النمدٌة التمٌٌدٌة و الممثلة فً ارتفاع سعر الخصم ، علما أن 

وٌرجع الباحث . هذا الأثر ٌمس الأسعار فمط من دون الناتج المحلً، وهو ما ٌفٌد بعدم فعالٌة السٌاسة النمدٌة فً الكوٌت
 . ذلن إلى عدة عوامل أهمها لصور البنٌة الهٌكلٌة و التشرٌعٌة للمطاع المالً الكوٌتً
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  اختبار دور لناة الائتمان فً الالتصاد الجزائري  – 6
ملبحظة ، وتخص هذه 100 أي حوالً 2014 إلى 1990على معطٌات ثلبثٌة تؽطً الفترة من نعتمد فً هذه الدراسة 

:  البٌانات المحصل علٌها من تمارٌر بنن الجزائر والدٌوان الوطنً للئحصائٌات  المتؽٌرات التالٌة
 

 والتً تمثل  ( M1 )، الكتلة النمدٌة بالمفهوم الضٌك  و الذي ٌمثل  أداة السٌاسة النمدٌة ( TR  )معدل إعادة الخصم 
الذي   (IPC )مؤشر أسعار الاستهلان  ) والتً تمثل لناة الائتمان ، ( CR)المناة النمدٌة ، المروض الممدمة للبلتصاد 

.  و الذي ٌمثل الالتصاد الحمٌمً ( PIB ) الناتج الداخلً الخام  وٌعبر عن الهدؾ النهائً للسٌاسة النمدٌة
 

تمدٌر نموذج الدراسة  – أ 
لبل تمدٌر نموذج الدراسة سوؾ نموم أولا بإجراء الاختبارات المناسبة لفحص خواص السلبسل الزمنٌة محل الدراسة حتى 

. لا نمع فً خطؤ الحصول على نتائج تمدٌر زائفة 
 
:  Tests de stationnaritéالسلاسل الزمنٌة   (استمرار )اختبارات سكون- 

واختبار Dickey –Fuller Augmentés ( 1981)فولر المطور - اختبار دٌكً: 31نستعمل لهذا الؽرض اختبارٌن
وٌسمح كل من هذٌن الاختبارٌن باختبار فرضٌة العدم بوجود جذر  . Phillips –Perron ( 1988)بٌرون- فٌلٌب

.  الوحدة ومن ثم عدم استمرارٌه السلسلة الزمنٌة 
 

والتً ٌتضح من خلبلهما أن كل من 2 و 1الملحمٌن رلم فبعد تطبٌك هذٌن الاختبارٌن تحصلنا على النتائج الموضحة فً 
السلبسل الزمنٌة الخاصة بمعدل إعادة الخصم، ، الكتلة النمدٌة، المروض الممدمة للبلتصاد، مإشر الأسعار و الناتج 

. الأولى ومن ثم فكل منها على حدى هً سلسلة زمنٌة متكاملة من الدرجة الأولالداخلً الخام  أصبحت مستمرة بعد فرلها 
.  اعتمادنا على اختبار فٌلٌب بٌرون لأفضلٌته إلىونشٌر فً هذا الصدد 

 
 : Test de Cointégrationاختبار التكامل المشترن - 

 ونعتمد فً هذه الخطوة .للمتؽٌرات الساكنة فً فرلها الأول اختبار التكامل المشترن على ضوء النتائج السابمة نمر إلى 
 Test de  )ٌمترح اختبار إحصائٌتٌن وهما ، الأول اختبار الأثر الذي 32( Johansen - Juselius)اختبار على 

Trace -  λ trace )  و الثانً اختبار المٌمة الكامنة العظمى (Maximal eigenvalue- λ max )  .
 

 فكانت فترة VARولبل تطبٌك اختبار التكامل المشترن ، كان علٌنا أن نموم أولا بتحدٌد فترة التؤخر المثلى فً النموذج 
كانت  ( Johansen - Juselius) وعلٌه وبعد تطبٌك اختبار   (3 انظر الملحك رلم )تؤخر واحدة  هً الفترة المثلى

 إلىؤنناوننوه هنا . 4 موضح فً الملحك رلم النتٌجة هً عدم وجود تكامل مشترن بٌن المتؽٌرات محل الدراسة كما هو 
اختبرنا التكامل المشترن فً حالة عدم وجود الثابت وعدم وجود الاتجاه وذلن طبعا بعد دراسة كل البدائل الممكنة فكانت 

.  هذه الحالة البدٌل الأفضل للحصول على افضل النتائج 
 

  (VAR33نموذج  )تمدٌر النموذج محل الدراسة  -
  و الذي تبرز لنا (انظر الملاحك )5الملحك رلم  بعد دراسة كل البدائل الممكنة توصلنا إلى تمدٌر النموذج الموضح فً 

:   من خلبله  الملبحظات التالٌة
 

  وذلن حسب ما تظهره إحصائٌة فٌشر و  % 10و  % 5،  % 1جمٌع معادلات النموذج معنوٌة عند مستوى
 فً حٌن تظهر إحصائٌةستودنت معاملبت ؼٌر معنوٌة .التً تظهر لٌما أكبر من لٌم إحصائٌة فٌشر المجدولة 

 .  من معاملبت النموذج معنوٌة % 25حٌث حوالً 
 

  تظهر الصفة الإحصائٌة الموٌة للنموذج وذلن من خلبل معامل التحدٌد المعدل(ajusté R2)  و الذي ٌظهر لٌما
، فارتفاع معامل التحدٌد ٌدل على ان المتؽٌرات  بالنسبة لكل معادلات النموذج مرتفعة تمترب من الواحد

 . وعلٌه فالموة التفسٌرٌة للنموذج جٌدة . المستملة فً معادلات النموذج مشروحة بصفة جٌدة 
 

تحلٌل دوال الاستجابة  – ب
تمٌس  دالة الاستجابة طبٌعة أثر كل متؽٌر من متؽٌرات النموذج فً ذاته وفً المتؽٌرات الأخرى ، حٌث تظهر ما إذا كان 

ومن خلبل تحلٌلنا للشكل البٌانً لهذه .34لهذا المتؽٌر أثر إٌجابً أو سلبً مع تتبع تطور هذا الأثر خلبل مدة استمراء معٌنة
:   خرجنا بالملبحظات التالٌة(6انظر الملحك رلم  )الدوال
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  ٌإدي حدوث صدمة عشوائٌة ممدارها انحراؾ معٌاري واحد فً معدل إعادة الخصم إلى ارتفاع مإشر أسعار 
 .الاستهلبن على طول فترة الاستجابة وهو ما لا ٌتوافك مع التولعات النظرٌة 

  ًٌإدي حدوث صدمة عشوائٌة ممدارها انحراؾ معٌاري واحد فً معدل إعادة الخصم إلى انخفاض الناتج الداخل
 .الخام على طول فترة الاستجابة وهو ما ٌتوافك مع التولعات النظرٌة 

   ٌإدي حدوث صدمة عشوائٌة ممدارها انحراؾ معٌاري واحد فً معدل إعادة الخصم إلى انخفاض الكتلة النمدٌة
 .على طول فترة الاستجابة وهو ما ٌتوافك مع التولعات النظرٌة 

  ٌإدي حدوث صدمة عشوائٌة ممدارها انحراؾ معٌاري واحد فً معدل إعادة الخصم إلى انخفاض المروض
 .الممدمة للبلتصاد على طول فترة الاستجابة وهو ما ٌتوافك مع التولعات النظرٌة 

  ٌإدي حدوث صدمة عشوائٌة ممدارها انحراؾ معٌاري واحد فً الكتلة النمدٌة إلى ارتفاع الناتج الداخلً الخام
 . وهو ما ٌتوافك مع النظري على طول فترة الاستجابة 

  ٌإدي حدوث صدمة عشوائٌة ممدارها انحراؾ معٌاري واحد فً الكتلة النمدٌة إلى ارتفاع المروض الممدمة
 .  وهو ما ٌتوافك مع النظري  على طول فترة الاستجابةللبلتصاد

  ٌإدي حدوث صدمة عشوائٌة ممدارها انحراؾ معٌاري واحد فً المروض الممدمة للبلتصاد  إلى ارتفاع الناتج
 .  وهو ما ٌتوافك مع النظري على طول فترة الاستجابةالداخلً الخام 

  تؤثٌر المروض على الناتج ضعٌؾ ممارنة مع تؤثٌر الكتلة النمدٌة. 
 

:  نتائج البحث  تحلٌل- ج 
 

  ؼٌاب التؤثٌر المتولع للسٌاسة النمدٌة على الأسعار، حٌث كان هذا التؤثٌر موجبا عكس  التولعات النظرٌة .
:  وٌمكن إرجاع ؼٌاب تؤثٌر السٌاسة النمدٌة على الأسعار إلى الأسباب التالٌة 

 
إن التضخم فً الجزائر لٌس نمدٌا فحسب، بل لد ٌرجع التضخم إلى أسباب أخرى كالتضخم المستورد والتضخم  -

 .الناتج عن أسباب هٌكلٌة كانتشار السوق الموازٌة 

 

ؼٌاب تؤثٌر السٌاسة النمدٌة على الأسعار  لد ٌكون ناجما عن الدراسة المٌاسٌة فً حد ذاتها وهو ما ٌطلك علٌه  -
وأرجع الباحثون هذه الظاهرة لعدة أسباب Enigme des Prix.35 أو Price Puzzleالالتصادٌون ب 
فالأسباب المنهجٌة  ترجع فً نظرهم إلى النموذج المٌاسً فً حد ذاته، حٌث أن هذا النموذج  . منهجٌة و هٌكلٌة

أما الأسباب الهٌكلٌة . ( Sims 1992 )ٌتمٌز بؽٌاب المتؽٌرات التً تمثل التولعات المستمبلٌة بشؤن التضخم 
 .تتعلك بطبٌعة النظام النمدي وخصائصه فً كل دولة 

 
 وهما المناة النمدٌة ولناة المروض تؤثٌر السٌاسة النمدٌة على الالتصاد الحمٌمً ، وذلن من خلبل لناتٌن 

فالسٌاسة النمدٌة تمارس تؤثٌرها على المناة النمدٌة لتنمل هذه الأخٌرة الأثر إلى المروض . الممدمة للالتصاد 
ولكن ما تجدر ملبحظته هو أن تؤثٌر المناة النمدٌة على . الممدمة للبلتصاد ومن ثم إلى النشاط الالتصادي 

:  الناتج ألوى من تؤثٌر لناة المروض وذلن نرجعه إلى عدة أسباب أهمها
 

ضٌك السوق )لصور البنٌة الهٌكلٌة للمطاع المالً  و المتمٌزة  بطبٌعة الجهاز المالً و المصرفً الجزائري  -
مما ٌنعكس على التصار تموٌل الالتصاد الوطنً على البنون  ، العمومٌة  (النمدٌة و محدودٌة السوق المالٌة

 . خصوصا
 الحركة البطٌئة للمروض ممارنة مع الموارد المتوفرة لدى البنون،  -
المروض الممنوحة من طرؾ البنون فً معظمها هً لروض لصٌرة الأجل تتمثل أساسا فً لروض رهٌنة  -

 أو لروض استهلبكٌة  وحتى المروض المتوسطة و الطوٌلة الأجل لا توجه إلى الاستثمارات المنتجة،
 .انتشار واتساع السوق النمدٌة الموازٌة  -

 
ما تزال عاجزة عن تحمٌك التوزٌع الأمثل للموارد  (المناة النمدٌة ولناة المروض )فالسٌاسة النمدٌة إذن عن طرٌك لنواتها 

.  المتاحة و بطرٌمة منتجة 
 

:  توصٌات البحث- د 
ضرورة تعمٌك الإصلبحات المصرفٌة وتعدٌل الإطار التشرٌعً وفك ما ٌتماشى مع التطورات  -

 العالمٌة الحاصلة، 
 تملٌص درجة التدخل الحكومً فً عمل النظام المصرفً  -
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 تشجٌع تؤسٌس البنون الخاصة و الأجنبٌة  وتفعٌلها للمساهمة فً تموٌل الالتصاد الوطنً  -
 الاهتمام أكثر بمنح المروض الطوٌلة الأجل أو الموجهة لتموٌل الاستثمار الإنتاجً  -
 نشر الثمافة المصرفٌة بٌن جموع المواطنٌن وذلن لتشجٌع الادخار العائلً  -
تشجٌع البنون على تبنً الاستراتٌجٌات الحدٌثة كالإندماج المصرفً و الخوصصة البنكٌة والبنون  -

 . الشاملة، هذه الاستراتٌجٌات التً من شؤنها رفع رأسمال البنون ومن ثم رفع مردودٌتها 
العمل على خلك وكالات بنكٌة جدٌدة وتوزٌعها على كامل التراب الوطنً خصوصا بالنسبة للبنون  -

 الخاصة ، 
 تشجٌع المنافسة البنكٌة من خلبل تنوٌع المنتجات و الخدمات البنكٌة  -
 تشجٌع البنون على الاستثمار فً البورصة وذلن طبعا بعد تفعٌل البورصة الجزائرٌة  -

 
ملاحك البحث  

 ( ADF )نتائج اختبار : 1الملحك رلم 

نوع النموذج  النتٌجة الممدرة P tفترة التأخر  t السلسلة مستوى الاختبار  المحسوبة 

 المستوى  1.35- 1.94- 0 1 غٌر مستمرة
LTR 

 الفرق الأول  3.22- 1.94- 3 1 مستمرة

 المستوى  3.15 1.94- 4 1 غٌر مستمرة
LM1 

 الفرق الأول  3.70- 3.45- 3 3 مستمرة 

 المستوى  2.67 1.94- 4 1 غٌر مستمرة

LCR الفرق الأول  1.37 1.94- 3 1 غٌر مستمرة 

الفرق الثانً   30.78- 1.94- 2 1 مستمرة

 غٌر مستمرة
3 

المستوى   2.83- 3.45- 4

LIPC 
 الفرق الأول  1.25- 1.94- 3 1 غٌر مستمرة

الفرق الثانً   34.20- 1.94- 2 1 مستمرة

 المستوى  1.52- 3.45- 4 3 غٌر مستمرة

LPIB 
 مستمرة

3 
الفرق الأول   4.02- 3.45- 3

 Eviews 6 من إعدادنا اعتمادا على النتائج المستخرجة من برنامج :المصدر

 (pp )نتائج اختبار : : 2الملحك رلم 

 النتٌجة
نوع 

 النموذج
P t الممدرة

t 
 المحسوبة 

مستوى 
 الاختبار

 السلسلة

 المستوى  1.35- 1.94- 0 1 غٌر مستمرة
LTR 

 الفرق الأول  9.84- 1.94- 0 1 مستمرة

 المستوى  0.76- 3.45- 0 3 غٌر مستمرة
LM1 

 الفرق الأول  12.26- 3.45- 0 3 مستمرة

 المستوى  4.31 1.94- 0 1 غٌر مستمرة
LCR 

 الفرق الأول  98, 11- 3.45- 0 3 مستمرة

 2 غٌر مستمرة
0 

المستوى   1.14- 2.89-
LIPC 

 الفرق الأول  12.08- 2.89- 0 2 مستمرة

 المستوى  1.61- 3.45- 0 3 غٌر مستمرة

LPIB 
 3 مستمرة

0 
الفرق الأول   11.59- 3.45-

 Eviews 6 من إعدادنا اعتمادا على النتائج المستخرجة من برنامج :المصدر
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 تحدٌد فترة التباطؤ: 3الملحك رلم

 

 

 

 Eviews 6 من إعدادنا اعتمادا على النتائج المستخرجة من برنامج :المصدر

 ( JJ )نتائج اختبار :4الملحك رلم 

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 Eviews 6 من اعدادنا اعتمادا على النتائج المستخرجة من برنامج  :المصدر
 

  تمدٌر النموذج الاصلًنتائج:5الملحك رلم 
 VectorAutoregressionEstimates    

 Sample (adjusted): 1990Q2 2014Q4    

 Included observations: 99 afteradjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   
      
      
 TR M1 CR IPC PIB 
      
      

TR(-1)  1.010744  423.7160  3150.595  0.210981 -8503.179 

  (0.01413)  (6472.41)  (4672.46)  (0.07954)  (11774.6) 

 [ 71.5158] [ 0.06546] [ 0.67429] [ 2.65245] [-0.72216] 

      

M1(-1)  8.57E-08  0.828990 -0.035511  1.37E-06  0.184077 

  (3.6E-07)  (0.16494)  (0.11907)  (2.0E-06)  (0.30005) 

 [ 0.23800] [ 5.02613] [-0.29825] [ 0.67564] [ 0.61348] 

      

CR(-1) -2.12E-07  0.037287  0.964603 -2.16E-06 -0.207102 

  (2.7E-07)  (0.12551)  (0.09060)  (1.5E-06)  (0.22832) 

 [-0.77417] [ 0.29709] [ 10.6464] [-1.39935] [-0.90706] 

      

IPC(-1) -0.003974 -1388.310 -950.3727  1.000758  4784.451 

  (0.00497)  (2275.37)  (1642.60)  (0.02796)  (4139.37) 

 [-0.79990] [-0.61015] [-0.57858] [ 35.7888] [ 1.15584] 

      

PIB(-1)  5.96E-08  0.100480  0.047283 -9.09E-09  0.939563 

  (1.6E-07)  (0.07477)  (0.05398)  (9.2E-07)  (0.13602) 

 [ 0.36477] [ 1.34383] [ 0.87598] [-0.00989] [ 6.90736] 
      
      

 R-squared  0.979137  0.992066  0.987449  0.993644  0.992565 

 Adj. R-squared  0.978250  0.991729  0.986914  0.993374  0.992249 

 F-statistic  1102.922  2938.609  1848.799  3673.827  3137.400 
      
      

 Eviews 6مستخرج  من برنامج  :المصدر
 

 AIC SC HQعدد فترات التباطؤ 

1* 74 .51 75.18* 74.78* 

2 74.84 76.18 75.38 

3 74.99 76.99 75.80 

4 73.88 76.55 74 .96 

 Test de Trace -  λ trace اختبار الأثر 

 % 5المٌمة الحرجة المٌمةالمحسوبة الفرض البدٌل  الفرض العدمً  

r = 0 r  ≥ 1 66.68 69.81 

r ≤ 1 r≥ 2 40.83 47.85 

r≤ 2 r≥ 3 24.84 29.79 

r≤ 3 r≥ 4 11.15 15.49 

r ≤ 4 r≥ 5 0.66 3.84 

 ( Maximal eigenvalue- λ max )اختبار المٌمة الكامنة العظمى 

  %5المٌمة الحرجة  المٌمةالمحسوبة الفرض البدٌل الفرض العدمً

r = 0 r = 1 25.85 33.87 

r≤ 1 r = 2 15.98 27.58 

r≤ 2 r = 3 13.69 21.13 

r≤ 3 r = 4 10.48 14.26 

r ≤ 4 r = 5 0.66 3.84 
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 دوال الاستجابة:6الملحك رلم 

 

 

 

 
 Eviews 6مستخرج  من برنامج  :المصدر
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 :الإحالات و الهوامش 
آلٌات تصحٌح الأسواق المالٌة و النمدٌة و  العلبلات و التفاعلبت                               - طرق تموٌل الوحدات الالتصادٌة ، : - أهمهذه المعاٌٌر . 

:  ارجع إلى. العلبلات بٌن المإسسات المالٌة فٌما بٌنها وعلبلتها اتجاه الجهاز التنفٌذي- بٌن الأسواق المالٌة و النمدٌة ، 
د، محمد الشرٌؾ إلمان، محاضرات فً النظرٌة الالتصادٌة الكلٌة، الدوال الالتصادٌة الكلٌة الأساسٌة المطاع النمدي، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، 

 ,  125، ص 2010
2.
J.R.Hicks, la crise de l’économie keynésienne, France, 1998, p 90.  

3.
Fréderic Mishkin, Monnaie, Banque et Marchés Financiers, Ed Pearson Education,2004, p799.

 

محمود مناع عبد الرحمن، الأثار الاقتصادية الكمية لمسياسة النقدية، في ظل اتباع برامج التكييف وعلاقتها بالركود الاقتصادي،   مع : ارجع إلى . 4
 19-18 ، ص ص 2004إشارة للاقتصاد المصري، دار الأبجدية لمصحافة و الطباعة و النشر، 

Sergio Rossi, Macroéconomie monétaire, - théories et politiques, Ed Bruylant L.G.D.I, Schulthess, 2008, pp 

256.- 257  
: قناة سعر الصرف لانتقال أثر السياسة النقدية، مفاهيم مالية، العدد الثاني، المعهد المصرفي المصري، مستخرج من الموقع الإلكتروني . 5

www.ebi.gov.eg 
 :      من طرف الباحثان بتصرف واعتمادا عمى المراجع التالية . 6

 -Sylvie Diatkine, Théories et Politiques monétaires, Ed Armand  colin, Paris, 1995, pp 152-156. 

-RafalKierzenkowsski, Le canal étroit du crédit ; une analyse critique des fondements théoriques, Avril 2001, pp 

 : مستخرج من الموقع الإلكتروني.2-9
http://basepub.dauphine.fr/xmlui/bitstream/handle/123456789/3439/kierzenkowskipau.pdf 

- Jean Marie Le Page, Économie monétaire ; Ed Cujas, p  44.   

- N,Payelle, les canaux du crédit, document n°2, 2007/2008, pp 3-5 voir le site perso.univ-

rennes1.fr/nathalie.../plan%20cours%20et%20documents.pdf 

-Nicolas Viegi, Financial Crisis and Real Economy, Lecture 3, August 2010, voir le site  

www.nviegi.net/teaching/lec04.pdf 
. المقصود بعدم تناظر المعمومات هو عدم قدرة المقرض الحصول عمى كل المعمومات اللازمة بشأن الحالة المالية لممقترض الذي يقوم بإخفائها. 7
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