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 شكر وتقدير  

 
ق ال علي بن أبي طالب:"النعمة موصولة بالشكر والشكر متعلق بالمزيد ولن ينقطع المزيد من         

 ينقطع الشكر من العبد"الله حتى  

 

 ف الحمد لله والشكر له جل في علاه ،الذي وفقني لإتمام هذا العمل وأعانني على تخطي العقبات       

 

مشرفي الدكتور محمد رمضاني على قبوله الإشراف على    إلىأتقدم بجزيل الشكر والامتنان  كما          
 عملي وعلى كل نصائحه وتوجيهاته القيمة

 

ومناقشة    ةوقرة على قبولهم تكبد عناء قراءولا أنسى خالص التقدير والشكر لأعضاء اللجنة الم        
 أطروحتي  
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 284 تطور مقابلات الكتلة النقدية                    (IV-3الشكل )
 1M 284والتغير في النقو  2Mالتغير في الكتلة النقدية   (IV-0الشكل)



 

 

 285 تطور معدلات التضخم (IV-4الشكل)
 ( IV-5الشكل )

 
-9112الإصلاحات في الفترة ) أهمالعام في الجزائر حسب  نفا تطور الإ
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 299 0291-9112العام  نفا العامة و الإ يرا اتلااتطورات  (IV-6الشكل )
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،فوائد الدين العام و  ساسيي ،عجز الموازنة الكلي و الأقتتاا تطورالنمو الإ

 PIB  (9113-0229)النفط كنسبة من  أسعار
424 

 421 (0291-9119الحكومي و التضخم ) نفا تطور الإ (IV-92الشكل )
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في الجزائر حسب مؤشر لينابورغ للشفافية  يرا اتلاا:تانيف صندو  ضبط 
من سنة  لو الأالاا ر من المعهد الدولي لانا يق  الثروة السيا ية خلال الربع 

0299. 
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 432  رجة امتثال صنا يق الثروة السيا ية لمبا ئ  سنتياغو (IV-95الشكل)
𝛌( مع الأخذ HPالناتج الفعلي والمحتمل وفجوة الناتج بطريقة مافاة ) (V -9الشكل)  =

𝟏𝟎𝟎: 
425 

 421 0299-9112( خلال الفترة ICB( و)ICMتوليفات ) (V -0الشكل)
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 -التكميلي
461 

 412 (1Q-1991-2118-1Q)–خلال الفترة  للسياسة المالية الأنظمةاحتمالات  (V -1)الشكل 

 415    (1Q-1991-2118-1Q)–خلال الفترة  ةنقديللسياسة ال الأنظمةاحتمالات  (V -8)الشكل 
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-1Q-1991-2118)-لدالة ر  الفعل المالي خلال الفترة  (MSW)تقدير نموذج  9
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 :تمهيد

ه على رفع مستويات الاستثمدر أثر ي خدصة من خلال قتتاد المؤشرات التي تقيس مدى التطور الإ أهمي من قتتاد يعتبر النمو الإ 
ي يرفع من قتتاد ،كمد أن النمو الإ موالوحجم رؤوس الأ الأرباحقتدرة هذه المتغيرة على زيا ة  إلى إضدفةمعدلات التوظيف و 

تحسين القدرة الشرائية للمستهلكين مع توفير أفضل الفرص للعيش ،لذلك يعبر أسدسد  إلىمستوى الدخول والرواتب هذا مد يؤ ي 
التنمية في كونه يبحث في   راسدتي عن قتتاد النمو الإ اسدت ر عن نمو نايب الفر  من الندتج الإجمدلي الحقيقي .وتختلف 

التنمية فتدرس كيف يمكن للدول الفقيرة اللحدق  بمادف الدول الغنية ،لهذا السبب نجد  أمدياتهد ،إقتتاد إمكدنية الدول في تقدم 
ولطدلمد اجتذب موضوع محد ات النمو ياتهد ،إقتتاد تطوير  أجلأن الدول الندمية تهتم بمتغيرة النمو بحثد عن سبل تحقيقهد من 

يندء نمدذج تبحث في هذا الاد .فقط لاكتشدف  أو الإقتتاد يةسواء من خلال النظريات  -النظرية والتطبيقية–  ييدتالأمختلف 
 ظهور الاختلافدت يين الدول خدصة في ظل عدم وجو  نظرية عدمة وموحدة لفهم النمو يشكل كدف. إلىالتي أ ت  سبدبالأ أهم

 

،و نظريات النمو الا خدر بالتدلي للنموستثمدر و للا أسدسيالمدل المد ي كمحد   رأسالنظرية النيوكلاسيكية اهتمت ي نأفنجد 
اعتبرت  سبدبعليه.إلا أن هذه الأ يجاديهمد الاأثر المدل البشري والايتكدر كمحد ات للنمو،و  رأسالداخلي )الحديثة( اهتمت ي

،كدلعوامل الثقدفية والجغرافية بالأحرى حقيقية للنمو أوالبحث عن عوامل غير مبدشرة للنمو  إلى أ ىمحد ات مبدشرة للنمو ممد 
لهد  الأخيرةالكلي خدصة وأن هذه  قتتاد وظروف الإ الإقتتاد يةالتركيز على السيدسدت  إلى إضدفة،المؤسسدت بمختلف أنواعهد ،

من مختلف الجوانب ،اذ نجدهد تؤثر على تأثير صلة وصل وثيقة مع النمو يشكل مبدشر وغير مبدشر ،في ظل قتدرتهد على ال
 ثرجدنب الأ إلىذلك ،هذا  إلىتحسين السيدسدت والمؤسسدت القدنونية ومد  إلى إضدفةالمدل البشري ،البنى التحتية  رأسالاستثمدر و 

ي بمد يوجب ضرورة الحفدظ على معدلات تضخم مستقرة مع استدامة قتتاد الكلي على النمو الإ  قتتادالجوهري لاستقرار الإ
 مدلية واضحة المعدلم بمد يحقق معدلات  ين منخفضة.

 

نجد كل من السيدسة النقدية والسيدسة المدلية ، إذ تتعلق  قتتاد هذه السيدسدت التي تتدخل من خلالهد الدولة في الإ أهممن يين  
السيدسة المدلية فتتعلق بالتفضيلات الحكومية التي  أمد قتتاد للإ الإئتمدنالسيدسة النقدية يقدرة البنك المركزي في السيطرة على توفير 

تحقيق  إلىكلتد السيدستين في هذه الحدلة   العدم ،فتهدف نفدقتختدر من خلالهد الحكومة حجم الاستخدام الأمثل للضرائب والإ
من خلال الحفدظ على معدل نمو منخفض وعمدلة في  إلىأقتاى قتدر من الرفده العدم للمجتمع والذي لا يمكن الوصول إليه 

مستدام مع  يإقتتاد التي تعمل على تحقيق نمو   واتالأ أهمأن كل من السيدسة النقدية و المدلية تعتبر  من  أي مستواهد المحتمل .
رغبة  أيلكن هذا لا يحدث إلا من خلال توفير البيئة المندسبة لعمل يعضهمد البعض  سعدرالحفدظ على الاستقرار في مستوى الأ

،بالتدلي يجاب أن يكون التفدعل يينهمد  خرىالسيدسة الأ أهدافمتهد يجاب أن لا يتندقتض مع اهد و استدأهدافسيدسة في تحقيق 
ب لهذا يجاب أن يتم تحقيق نوع من التنسيق يركز على الجرعة السيدسية المندسبة و المثلى من كلا السيدستين مبني على عدم التضدر 

هند يظهر لند لاعبدن ، موحدة  لتحقيق نمو مستدام و غير تضخمي هدافالنقدية و المدلية لكي تعملا معد وفي سيدق واحد و بأ
 ،الوكيل المدلي والوكيل النقدي. الإقتتاد يةولان عن السيدسة رئيسيدن مسؤ 
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البحث  إلىالتنسيق يين فرعين حكوميين مختلفين متضدريين فيمد يينهمد ويسعى كل صدنع سيدسة و متخذ قترار لديند عملية نشأ ت 
لسيدسة التفدعلات يين كل من ا ةثار إلي ،لهذا السبب تعتبر نظرية المزيج السيدسي لا معنى لهد  ون أو سيدسته يشكل  قتضديافي 

الحكومي  نفدقالإالنقدية و المدلية ،خدصة من خلال قتيو  الموازنة المؤقتتة للدولة والتي يدورهد تثير مشكلة التنسيق فيمد يتعلق يتمويل 
من وجهة نظر المالحة المشتركة يين السيدستين النقدية و ف تكدليف الدين العدم.خمية الندتجة عن كيفية التمويل و ه التضآثار و 

مشكلة اللعبة  إلى  واتالمدلية يتم تطور المفهوم الشدمل للتنسيق الفعدل يين السيدستين و ينتقل من مشكلة تخايص الأ
من خلال –كشروط مسدعدة للتنسيق    الإقتتاد يةضرورة الارتقدء بالظروف  إلىيين السلطتين و منه ينتقل المفهوم  الإستراتيجية
ضرورة استدامة السيدسدت النقدية و المدلية و مستوى الدين العمومي  إلىالمدلية  سواقالأ  رجة تطورالارف و  أسعدرمختلف نظم 

 كيفية تحرك هذه السيدسدت حسب قتيو همد و التفدعل يينهمد.  إلى إضدفة

 

عد   تسدوي( الذي أكد وفقد لمبدأ التمدسك على وجوب Tinbergen 1952)أعمدل لمزيج السيدسي منذ ا ظهر ماطلح
( على أنهد مشكلة التخايص policy-mixيعدهد تم اعتبدر )-له مسدوتقريبد أو – هدافمع عد  الأ الإقتتاد يةالسيدسة  أ وات

( و التي فيمد يتعلق بالتمييز الرئيسي في ذلك الوقتت Mundell 1962يدءا من المقدلة التأسيسية ل ) هدافو الأ  واتالأمثل للأ
تخايص السيدسة النقدية للتوازن الخدرجي و السيدسة المدلية للتوازن  إلىممد يدعو  والمي ،تنقل رؤوس الأقتتاد بالانفتدح الإ

حول التخايص المندسب من الافتراضدت الكدمنة على  (keynisians)و  (Monetarists)الداخلي.لاحقد نشأ الجدل يين 
و طبيعة التوقتعدت ،لكن هذا التحليل  سعدرو مرونة الأ موالحسدب المضدعفدت النقدية و المدلية : رجة الانفتدح و تنقل رؤوس الأ

 ي.فمن هذا المنظور تابحقتتاد م التغيير المنهجي الرئيسي قتبل التسعيندت خدصة فيمد يتعلق يسيدسدت الاستقرار الإأمدلا يامد 
ويل.هند الممكنة على المدى الط ةالإقتتاد يتتطلب مشدكل التندقتض الزمني النظر في قتواعد السيدسة غير مستقرة و  ثديتةالمضدعفدت ال

سيدسدت الاستقرار على أنهد لعبة إستراتيجية ،مبدئيد تم التحليل من وجهة نظر السيدسة النقدية على أنهد لعبة يدأ تاور 
– استراتيجية يين جميع الوكلاء الخدصين و الجمهور و السلطة النقدية ،ليتوسع التحليل لاحقد و يشمل نمدذج من ثلاثة لاعبين

 إلى هدافللأ  واتو في هذه المرحلة تحول تحليل المزيج السيدسي من مشكلة تعيين الأ-السلطة النقدية، السلطة المدلية و الجمهور
 .الإقتتاد يةيين سلطدت السيدسة  ( la coordination)مشكلة التنسيق

تحليلات لم تؤخذ يعين الاعتبدر في ال إذاف- واتمكدن الترايط يين الأ–العدم  نفدقليتم التركيز في وقتت لاحق على طريقة تمويل الإ
التركيز على  إلى إضدفةالتعدرض يين السيدسة النقدية و المدلية في قتيو  الميزانية المؤقتتة للدولة ، إلىقد تؤ ي فالخدصة بالمزيج السيدسي 

المدلية في وضع لعبة استراتيجية حيث يسعى كل تضع السلطدت النقدية و   يمكن أنالتيالبنوك المركزية  ،على وجه خدص و استقلالية 
 (Mix-Policyكمد أن مزيج السيدسدت )1تحقيق هدفه الخدص  ون القلق يشأن التمدسك العدم للمزيج السيدسي . إلىمنهد 

 إلى( FMIالتي يدعمهد ) يقتتاد الكلي و يرامج التكيف الإ قتتاد ( في سيدسدت الإFMI) مشدوراتيعتبر عنارا رئيسيد في 
أنهد  حيدنالهيكلة المدلية.ففي الممدرسدت العملية أثبتت الاختلالات في موقتف المدلية في أغلب الأدرجي و جدنب سيدسدت القطدع الخ

                                                             
1Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,La théorie du policy-mix: un bilan critique ,  Revue d'économie financière 45, 

1998 ,,p32 . 
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سع من أو حله يتطلب مجموعة ( أن معظمه مدلي و FMIالكلي ،لهذا قتدل ) قتتاد في كل من مشدكل الإ أسدسيعنار 
  1سية.الاستجدبات السيد

 

مدى المدلية و  سواقتي يتميز بهد كدلأيغض النظر عن مدى تطوره و اختلاف ظروفه ال إقتتاد  أيفي  التنسيق حدليد  ضروريا يعتبر 
يلد  يعتمد على نظدم  أيالتنسيق في  أن  كمد 2الواجب توفرهد غيرهد من المتغيرات المؤسسيةو المعتمد تطورهد ونظدم الارف 

مرونة على الرغم من أن  أكثركلمد كدن سعر الارف   أكبرسيكون  ور السيدسة النقدية حيث الارف المعمول يه يشكل عدم ،
وبمد  ضد  ورا مهمد في صيدغة المزيج الأمثل للسيدسة.أيوالمتدنة المتوقتعة تلعب السيدسدت النقدية و المدلية  قتتاد السمدت الهيكلية للإ

وحسدبات مستقرة ،لهذا  أسعدري مستدام في سيدق إقتتاد يتمثل في تحقيق نمو  الكلي قتتاد الهدف الرئيسي لسيدسدت الإ أن
و  سعدرالأالمدلية بمد في ذلك استقرار  امرو الأضمدن الامتثدل لشروط  أجلعلى المستوى القاير من –يجاب التنسيق على مستويين 

سيق على كيفية تاميم مزيج سيدسي متوازن ،هذا يعني وجو  قتيو  في الميزانية على المستوى في المدى الطويل تقوم مشكلة التن
التمويل  إلى ون اللجوء ، و قتتاد في تخايص الموار  في الإالمدل  ون خلق تشوهدت  رأسالذي يمكن تمويله عن طريق تشغيل سوق 

 إلىيحتدج التنسيق  كمد 3مستوى مفرط من الاقتتراض الخدرجي.  ون الاعتمد  علىشر للميزانية من البنك المركزي و النقدي المبد
مجموعة من الترتيبدت المؤسسية و التشغيلية المسدعدة على يندء مزيج فعدل غير متندقتض مع ضمدن توفر المعلومدت من الطرفين عن 

غير ي مستدام إقتتاد دف تحقيق نمو الغير رسمية بهسيق المختلفة التي تقوم يكل هذا في اجتمدعدتهد الرسمية و طريق لجدن التن
 تضخمي.

 

ريعي  إقتتاد خدصة كونه  هدإقتتاد  فيوالهشدشة  الإقتتاد يةفي سيدسدتهد اختلالات عدنت من عدة  لطدلمدوالجزائر كدولة نامية  
سيدستهد النقدية الغير  إلى إضدفةسيدسة مدلية  ورية  إلىالتي أ ت غدلبد  ي مد عرضه للعنة الموار قتتاد بحث غدب فيه التنويع الإ

خدصة يعد تبني –الإصلاحدت من خلال مجموعة من  سيدسدتهد م الجزائر لإعد ة النظر في أمدواضحة المعدلم ،كلهد مهدت الطريق 
في ظل غيدب سوق مدلية متطورة وعدم قتدرة السيدسة المدلية على تحقيق  وهذا كله، -السوق والخروج من النظدم الاشتراكي إقتتاد 

 -تفشي الفسد  والإسراف وهدر المدل العدم إلى إضدفةيسبب الجمو  المؤسسي وضعف الأطر المؤسسية -نضبدط المدليالا
الدين  إ ارةالقدرة على  ،ولا تتوافق يشكل خدص مع السيدسة النقدية المعتمدة والتي والاستدامة المدلية ،وأنظمة سعر الارف 

الجزائر تحقيق نوع من التكدمل الاستراتيجي للتوفيق يين  تحدولففي مقدم كل هذه الاختلالات والتندقتضدت ، وطرق تمويلهالعدم 
 -خدصة هدف التضخم-المسطرة هدافي  ون إلحدق الضرر يبدقتي الأإقتتاد نمو  إلىالسيدستين النقدية والمدلية للوصول 

        

                                                             
1 MARSZAŁEK, Paweł, Coordination of monetary and fiscal policy , Poznan University of Economics Review , vol. 3, no 

2,2003 ,p3 
2 ABDEL-HALEIM  Sarah , Coordination of monetary and fiscal policies: the case of Egypt , International Review of 

Research in Emerging Markets and the Global Economy,, vol. 2, no 4. 2016 , pp935 
3 Hounaida Daly - Mounir Smida , Coordination of monetary and fiscal policies: Theoretical Overview ,MPRA ,2013 

,p 51-53 -p35 
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كل من السيدسة    توضيح العلاقتة التكدملية التي عملت في ظلهد  دولنحري الجزائ قتتاد ومن خلال هذه البيئة التي ميزت الإ 
كل منهمد على   أثرتندقتضهد ،و  أوالنقدية والمدلية وطريقة التفدعل فيمد يينهمد لاكتشدف مدى التنسيق يينهمد و رجة توافق معدلمهمد 

الانضبدط المدلي واستقرار المستوى  -ي مستدامإقتتاد كلي مواءمة تمهيدا لنمو   إقتتاد خدصة من ناحية تحقيق ظروف  خرىالأ
 .وعلى ضوء مد سبق ذكره نطرح الإشكدلية التدلية:    -الحكومي نفدقومدى فعدلية الإ سعدرالعدم للأ

                       ي في ظل مختلف المعوقتات قتتاا التنسيق بين السياستين النقدية و المالية على النمو الإ يرثتأما مدى          

 التي تواجه السلطات النقدية و المالية؟                                              

 : راستندتلوح لند في الأفق مجموعة من التسدؤلات الفرعية حول موضوع  أكثرفي صد  البحث والتعمق 

 ؟ النقدية والمدلية في الجزائرالتي تبني العلاقتة التبد لية يين السيدستين -قتنوات التفدعل–النقدط  أهممد هي  -
 من خلال الإصلاحدت التي تبنتهد الجزائر هل استطدعت تحقيق نوع من التنسيق الفعلي يين السيدستين النقدية والمدلية ؟ -
 م عملية التنسيق في الجزائر؟أمدالتحديات التي تقف  أهممد هي  -
 ي مستدام؟إقتتاد يمكن للجزائر أن تتبنده لتحقيق نمو  -نوع النظدم-مد هو أحسن مزيج سيدسي -
الجزائري بمعنى هل نوع السيدسة المستخدم في الجزائر من نوع  قتتاد مهيمنة في الإالسيدستين تعتبر  أي -

 مدلية؟هيمنة  أي( non ricardianهيمنة نقدية أم هو غير ريكدر ي ) أي( ricardianريكدر ي)
 

 فرضيات البحث:

 للإجدية على التسدؤلات السديقة نطرح الفرضيدت الآتية:

تين همد طرق تمويل الدين الحكومي خدصة من ناحية تحقيق أسدسيتتفدعل السيدسة النقدية مع السيدسة المدلية من خلال نقطتين  -
 .سعدرالحكومي على مستويات الأ نفدقحجم الإ أثرالاستدامة المدلية و 

 نفدق( وغيدب مقديل حقيقي للإ pro cyclique) الإقتتاد يةالسيدسة المدلية للدورة  مسديرةم السيدستين هو أمدتحدي  أهم-
الجزائري، وسيدسة نقدية مرافقة غدلبد يكون  ورهد هو تمويل  قتتاد الضعف المؤسسي السدئد في الإالحكومي وعدم فعدليته يسبب 

             (  .non ricardianالهيمنة المدلية و نظدم غير ريكدر ي ) إلى أ ىالخزينة مد 

 البحث: أهداف

هو تحليل أ ق لطرق تنفيذ كل من السيدسة النقدية والمدلية في الجزائر من خلال التطرق  دراسةمن هذه ال سدسين الهدف الأا
التحديات والعراقتيل  أهموتسليط الضوء على  -عدم تحققهد أو-همد أهدافالمؤشرات التي  لت على مدى تحقيق  أهممد و  واتهلأ

التي جدءت في هذا الاد  للوصول  -وتعديلاتهد عبر الزمن-القوانين مختلف الإصلاحدت و ت على أ ائهمد  ،مع توضيح أثر التي 
 .لنموويحفز ا يعيق عملية التنسيق أوالتعدرض يين السيدستين بمد يخدم  أوتحليل أعمق لمدى التوافق  إلى
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 البحث: يةأهم

ة على السيدسة النقدية التي تحقق تزايدممن القرن الحد ي والعشرون ركزت السلطدت النقدية حول العدلم ياورة  الأخيرةفي السنوات 
المستويات وهذا هو  أ نى إلىفي الوقتت ذاته عملت السلطدت المدلية على تخفيض تكدليف الدين العدم  سعدرالاستقرار في الأ

موضوعند في معرفة مدى  يةأهمب تطبيقه ،هند تمثلت سيدستين أمرا مهمد لا غنى عنه ويجاالأسدس الذي جعل من التنسيق يين ال
ي في ظل مختلف قتتاد الإ  اءالمنفذ في الجزائر يين السلطتين النقدية والمدلية على تعظيم الأمستوى التنسيق  أوقتدرة المزيج السيدسي 

المختلفة لهذا المزيج هي المندسبة والتي توفر نوعد من التمدسك  الأنظمة أيمعرفة  إلى إضدفةلتندقتضدت الموجو ة يين السيدستين ،ا
 ي ،ومدى توفر الشروط اللازمة لهذا التنسيق.قتتاد لتجدنس يين السيدستين لتحفيز النشدط الإاو 

 

  وافع اختيار الموضوع والإضافات الجديدة:

مبرراتند  أمد وافع ومبررات تجعل البدحث يخوض في بحث معين ،وتنقسم يين مبررات موضوعية ومبررات ذاتية ،ف هندك عدة
يقية التي تطرقتت النظرية و التطب  ييدتالأه في مختلف آثار الخوض في هذا الموضوع هو الجدل الواسع الذي  إلىالموضوعية التي قتد تند 

يات التي تعدني من الضغوط قتتاد خدصة الإ الإقتتاد يةة حتمية يجاب التقيد يشروطهد لتجنب الاختلالات له ويروزه كضرور 
 .خرىهيمنة سيدسة على الأ إلى إضدفةالتضخمية وغيدب الانضبدط المدلي 

تعدرضدت ،وهذا هو  حدوث عدة إلىلوية يدفع أو أنه في ظل رغبة كل صدنع قترار في وضع سيدسته ك إلىمبرراتند الذاتية فترمي  أمد
سلبد على قتراراتهد  أثرلوياتهد أو  أهمالحكومي هو  نفدقمعدلجته في موضوعند ففي الجزائر كدولة لطدلمد اعتبرت أن الإ دولنحمد 

وهذا –النقدي  ون وجو  مقديلات حقيقية  صدارالإ–خدصة كونه غدلبد مد يمول يطرق غير تقليدية  جلالأواستراتيجيدتهد الطويلة 
 ي.ويذلك نكون قتدقتتاد في تكدليف الدين العدم وتدهور معدلات النمو الإ رتفدعالتضخمية يرافقهد الإ ثارظهور الآ إلىمد يؤ ي 

 إلى إضدفةي قتتاد ه على النمو الإأثر قتيدس التنسيق كمؤشر وتبيدن حدولند  راسة الموضوع من زاوية جديدة ومختلفة من خلال 
 نا الجزائري.قتتاد الخدصة بالمزيج السيدسي والأنسب منهد لإ الأنظمةالتمييز يين مختلف 

 

 حدو  البحث:

 قتتاد التسعيندت اعتبرت كفترة انتقدلية للإ يدايةكون أن   (1159-5991)الجزائر خلال الفترة الزمنية في   راستندانحارت حدو  
م إعد ة النظر فيمد يخص السيدسة النقدية أمدالسوق وهذا مد فتح المجدل  إقتتاد  إلىمن النظدم الاشتراكي  تالجزائر حيث انتقل

النقدي  صدارالفدئدة ،تقييد الإ أسعدروالمدلية ،إذ أنه يعد هذه الفترة تم تحرير وتنشيط السيدسة النقدية سواء من خلال تحرير 
 يدايةالغير المبدشرة للتدخل النقدي ،ونفس الشيء بالنسبة للسيدسة المدلية التي زا  التشديد عليهد مع   واتإ خدل الأ إلى إضدفة

 .فعدلية أكثرية إقتتاد التسعيندت يدأ التفكير في سيدسدت  يدايةمع  أي السوق إقتتاد  إلىالدخول 
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 :دراسةالسابقة لل  بياتالأ

 1(Tinbergin 1952انطلاقتد من أعمدل ) الإقتتاد ية( والتنسيق يين السيدسدت mix-policy)ظهرت قتضية المزيج السيدسي
سليط الضوء على هذا الموضوع يين نظرية وتجريبية لت  ييدتالأويعدهد توالت  2(Mundell 1962-Rالمقدلة التأسيسية ل)و 

 . أكثر

هي النظرية المدلية لتحديد مستوى  لىو الأالقضية -همد:تين أسدسيالمتعلقة بالتنسيق على قتضيتين   ييدتالأالنظرية فقد ركزت  أمدف
 القضية الثدنية تمثلت في التفدعل الاستراتيجي يين السيدستين.-و (Fiscal Theory of price level) أي (FTPL) سعدرالأ

المحد  مسبقد للدين ( على أن تحديد التضخم لن يكون ظدهرة نقدية يل ظدهرة مدلية مرتبطة بالمستوى FTPLحيث تنص نظرية )
( لا تفي المسدرات الزمنية للدين الحكومي والنفقدت والضرائب يقيو  الملاءة يين الفترات الزمنية بحيث FTPLالعدم ،وحسب نهج )

( في أن السيدسة النقدية FTPLة في )سدسيفي التوازن لضمدن الملاءة الحكومية ،وتتمثل أحد المبد ئ الأ سعدريتواءم مستوى الأ
،فبدلا من ذلك فدن ريط سيدسة نقدية معينة يسيدسة مدلية معينة هو الذي يحد   قتتاد ة للإأسدسير هد لا توفر نقطة ريط بمف

 .سعدرتنسيق جيد للسيدسدت النقدية والمدلية لتحديد ومراقتبة الأ إلىمسدر مستوى السعر وهندك حدجة 

ية من منظور استراتيجي يين الحكومة والبنك المركزي ،حيث يقترح النهج الثدني يدرس التفدعلات يين السيدسة النقدية والمدل
(Wallace 1981-Sargent)3  كدن البنك المركزي مستقلا عن السلطة المدلية وتولى زمدم الأمور في تحديد التضخم   إذاأنه

التي توفرهد السلطة النقدية  موالالأالتي تتوافق مع ترتيب  -الديون–ية لو الأفينبغي على السلطة المدلية تحديد سلسلة من الفوائض 
ن من حيث تلبية قتيو  الميزانية المؤقتتة الموحدة للحكومة .وفي مثل هذه الحدلة لا تعد المتغيرات المدلية مهمة لتحديد السعر بالتدلي فد

في ظل نظدم  أمدلسيدسة المدلية.يغض النظر عن ا سعدريمكنهد بالتأكيد تحقيق استقرار الأ سعدرالبنوك المركزية الملتزمة باستقرار الأ
-Sargentالحسدب النقدي الغير السدر حسب )–ظدهرة  إلىلا فهذا يؤ ي أو الهيمنة المدلية ستتولى المدلية زمدم الأمور وتتحرك 

Wallace 19814اليوم. سعدر( وسيرتفع تكوين النقو  في المستقبل مع الرغبة في رفع مستويات الأ 

التجريبية حول مزيج السيدسدت فدعتمدت على عدة منهجيدت والتي هدفت أسدسد لفهم شروط فعدليتهد في ظل  دراسدتال أمد
 وفقد لثلاثة مندهج: دراسدتالسيندريوهدت مختلفة ويمكنند تانيف هذه 

السيدسدت  أ واتالمحتمل في  ستبدالالإ أو( Cointégrationايراز علاقتة التكدمل المشترك ) إلى:تسعى  لىو الأالمجموعة -
 VAR Structurel ()Modèle Vectoriel autorégressive) باستخدام نموذج متجه الانحدار الذاتي الهيكلي الإقتتاد ية

Structurel . ) 

                                                             
1 Tinbergen, Jan. On the theory of economic policy. Books (Jan Tinbergen) (1952). 

2 Mundell, Robert A. The appropriate use of monetary and fiscal policy for internal and external stability. Staff Papers  

vol9,N 1 ,1962 
3 Englama, Abwaku, Abu Bakarr Tarawalie, and Christian RK Ahortor. Fiscal and Monetary Policy Coordination in the 

WAMZ: Implications for Member States’ Performance on the Convergence Criteria. Private Sector Development in 
West Africa. Springer, Cham, 2014 

,Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly leasant Monetarist Arithmetics Some Unp.  argent T. et Wallace NS 4

Review, vol 5 ,(1981) 
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عتمد  ثلاث أنواع من هذه المجموعة تسليط الضوء على شروط كفدءة مزيج السيدسدت من خلال ا دولتح:المجموعة الثدنية-
الثدني هو نموذج التوازن العدم الديندميكي  سلوبوالأ (DEGS)هو نموذج التوازن العدم الحسدي  لو الأ سلوب،الأ سدليبالأ

نظرية الألعدب التي ترتبط  إلىاستند ا  2992لسنة  (Nordhaus)والنهج الثدلث هو نهج  (DSGE)العشوائي المشدر إليه باسم
 العد ية. بالمعديرة

المتبد ل والتمييز يين  ثرويعدهد يتم معرفة نوع الأ امتدا  للنظرية الكينزية الجديدة الخدصة بالمزيج السيدسيالمجموعة الثدلثة :هي -
يين  دراسدتالت مختلف تبدينعلى هذا الأسدس   1حسدب مؤشر مزيج السيدسة التركيبي. أومخططدت مزيج السيدسدت المختلفة 

 .البعض منهد  إلىالنظرية والتجريبية والتي سوف نقوم بالتطرق 

مثلا خيدران –التنسيق في الحدلة التي يكون فيهد لواضعي السيدسدت عدة خيدرات  قتضدياقتدم يتحليل  2(Blinder1982)  راسة
،ومن الواضح أن  قتتاد تحفيز الإ إلىواقتترح أن تأخذ اللعبة شكل معضلة السجين ،قتدم نموذجد تسعى فيه الحكومة –ثلاثة  أو

يين  لكن يفضل أن يكون هذا التوسع النقدي مع سيدسة مدلية معينة ،يند ي بالجمع المهيمنة هي التوسع النقديتيجيته إسترا
  هو الذي يحقق النتدئج المرضية.تعدونيالالانكمدش المدلي والتوسع النقدي وأثبت أن التوازن 

 إلىو توصل ، 5993يحد  تكلفة عدم التنسيق باستخدام يرنامج تخفيض العجز المدلي لعدم  3(  5991Nordhaus)  راسة   
المتحدة الأمريكية ،يحدث ر  فعل سعر الفدئدة في نفس الوقتت  الولاياتالمنسقة ستكون سيدسة في  الكلي قتتاد سيدسة الإ أن

أن المكدسب بالتنسيق مع السيدسة النقدية  إلىالمقيد ممد يخلص  ثرالذي يحدث فيه الانكمدش المدلي و يقوة كدفية لتعويض الأ
ية لا تفي بالغرض ،وأن تعدون( أثبتد أن التوازنات الغير 5991Nordhaus( و)Blinder1982كل من )  إذا. غديةللمرتفعة 

 السلطدت عندمد تشترك على نفس الهدف يختفي النزاع يينهد .

في سيدق لعبة تفدضلية تحلل قتضية التنسيق يين   4 (6Tabelini 198)  راسةأثبتت نفس الحقيقة في  أخرىمن جهة  
ضحت هذه الورقتة أن التنسيق يزيد من سرعة أو السيدستين النقدية والمدلية وكدن المتغير المستهدف هو مسدر الدين الحكومي و 

 ية.تعدونالهدف المخطط له على عكس اللعبة الغير  إلى قتتاد الحدلة المستقرة ويأخذ الإ إلىالتقدرب 

 السيدسة يين التفدعل  راسة دولتح التي 5( HELTON SAULO B. DOS SANTOS2010نفس النتيجة في مذكرة)
 إحدى تتخذهد التي القرارات يعض لأن ، ضروريا أمرا السيدستين هدتين يين التنسيق ويكون للعبة نظري منهج في والنقدية المدلية

 للتنسيق سيدقتدت ثلاثة في المثلى والمدلية النقدية السيدسدت حيث قتدموا يتطبيق .خرىالأ على كدرثية آثار لهد يكون قتد المؤسسدت
 باسم يعُرف حل وهو ، همدأهداف الاعتبدر في الأخذ مع  نىالأ الحد إلى خسدئرهمد من المؤسستدن تقلل عندمد: التفدعل أشكدل أو

 المؤسسدت تتارف عندمد( و  Stackelberg) حل باسم تعرف آلية ،في يتبع والآخر لاا أو  المؤسسة تتحرك عندمد ؛ ناش حل
                                                             

1 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,Evidence Empirique Du Policy Mix Optimal Dans Un Contexte D’asymétrie Des 

Chocs Au Sein Des Pays Del’uemoa , Journal of Economics 5, no 3 ,2017 
2 Blinder, Alan S. Issues in the coordination of monetary and fiscal policy. 1982. 
3 Nordhaus William D  ,Policy games: coordination and independence in monetary and fiscal policies. Brookings Papers 

on Economic Activity , no. 2 ,1994  
4 TABELLINI, Guido. Money, debt and deficits in a dynamic game. Journal of Economic Dynamics and Control, , vol. 

10,no 4, 1986. 
5 Santos, Helton Saulo B. Fiscal and monetary policy interactions: a game theoretical approach. Diss. PhD Thesis. 

Recife: Universidade Federal de Pernambuco, 2010 
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 الحد على العثور تم أنه المحدكدة عمليدت أظهرتحدلة البرازيل في استخلاوا أنه . مشتركة أهداف تحقيق إلى تسعى ، تعدوني يشكل
 . القدئد هي النقدية السيدسة تكون عندمد وخدصة ،(Stackelberg) حل هندك يكون عندمد الخسدرة من  نىالأ

فقد جد لوا حول أن السيدسة المدلية الغير منضبطة والتي ربمد لا يمكن تحملهد على  1(  Lambertini et al2001)  راسة أمد
المدى الطويل تجبر البنك المركزي على التخلي عن استقلاليته مع ضرورة التركيز على التنسيق وكدنت حجتهم هي أن السيدسة المدلية 

في  2(Revelli -Lambertini)  راسةضد أيلسيدسة النقدية.المستدامة على المدى الطويل قتد تخفض من الموقتف الذي تتبنده ا
( Stackelbergالتي بحثت في العلاقتة يين السيدسة النقدية والمدلية في تحقيق الاستقرار ،وهذا كدن في إطدر توازن ) 3111سنة 

  اللعبة.ليستخلاوا في الأخير أن أفضل نتيجة محتملة هي أن تكون السيدسة المدلية هي السيدسة الرائدة في

( حيث قتدموا يتقدير نمدذج متجه الانحدار الذاتي G7التي  رست  ول المجموعة السبع )3( Muscatlli et al 2002)  راسة 
(VAR بمتغيرات)ية وخلاوا في إقتتاد ومتغيرة مع الوقتت وجدوا أن السيدسة النقدية والمدلية كدنت عبدرة عن مكملات  ثايتة

الأمريكية والمملكة المتحدة ولكن لم يؤكدوا نفس النتيجة على كل -م-أن السيدسة النقدية تستجيب للتوسع المدلي في الو إلىالأخير 
 -طدليد وألمدنيدأيفرنسد ،–من 

( غرب UEMOAمدى تمدسك مزيج السيدسدت في  ول ) دراسةهذه ال تتندول 4(Ary Tanimoune et al 2011)  راسة
هذه المؤشرات يكون  أثري ثم قتدموا بإظهدر أن قتتاد على النشدط الإهدت النقدية والمدلية وتمدسكهمد التوج إفريقيد من خلال مؤشر

وضوحد في هذه الدول ،على عكس عندمد يكون غير  كثروفق أريعة أنظمة مختلفة ،استخلاوا في الأخير أن المزيج المنسق هو الأ
 ي.قتتاد نقدية ممد يؤثر سلبد على النشدط الإا غير واضحة على السيدسة الآثار منسق إذ يمدرس 

ه على كل أثر وتحليل  (IPmixالتي قتدمت يبندء مؤشر اصطندعي للتنسيق ) دراسدتالهي من يين  5(Combey 2014)  راسة 
 ون إحداث  سعدرإلا في استقرار الأ سدهمتي والتضخم ،واستنتج أن صيدغة كل من السيدسة النقدية والمدلية لا قتتاد من النمو الإ

وقتدم باقتتراح آلية لتكوين مزيج  (،UEMOA)في منطقة  جلالأي الطويل قتتاد لدعم النمو الإ على استقرار محلي آثار أي
وجو  آلية للتحقق من انتشدر الادمدت التي تؤثر على  إلى إضدفة سعدرسيدسي تكون فيه السيدسة النقدية مركزة على استقرار الأ

للحد من  نتدجفيمد يخص مخطط تثبيت الإ أمدالمنطقة.السيدسة المدلية يجاب أن تكون خدضعة للانضبدط المدلي ،التضخم في  ول 
 ي.قتتاد الكلي والانتعدش المستمر في النمو الإ قتتاد التشوهدت و فع استقرار الإ آثار

التي أظهرت هذه النتيجة المثيرة للاهتمدم باستخدام نموذج  نظري كينيزي جديد حيث  ( 1156HOUNGBEDJI)   راسة 
وهذا يرتبط بمعدل  نتدجمستوى أعلى من الإ إلىضح المؤلف أن المزيج السيدسي المتضدفر يين السلطدت في نموذج كينيزي يؤ ي أو 

                                                             
1 Lambertini, Luca and Rovelli , Independent or Coordinated? Monetary and Fiscal Policy in EMU, An 

unpublished paper of Universita di Bologna,2001. 

2 Lambertini, . and Rovelli, Independent or Coordinated? Monetary and Fiscal Policy in EMU, 2002. 
3Muscatelli, V. Anton, Patrizio Tirelli, and Carmine Trecroci , Monetary and Fiscal Policy Interactions over the 

Cycle:Some Empirical Evidence, manuscript.2002 
4 Tanimoune, Nasser Ary, Jean-Louis Combes, and René Tapsoba. Policy Mix Coherence: What Does it Mean for Monetary 

Policy in West Africa?.2012 
?. 2014.il la Stabilité Intérieure et la Croissance-UEMOA garantitLe Policy mix de la zone Combey, Adama.  5  
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  راسةو العدم في ظل مستوى معتدل من التضخم. نفدقفدئدة حقيقي منخفض وبمستوى كفدءة عدلي من الإ
(HOUNGBEDJI2017 )1  من المحتمل أن تستقر يشكل أفضل الادمدت  لأنهأنظمة مزيج السيدسدت المختلفة يين ميز

 تجريبيالنموذج خلال المن  (UEMOA)ي والنقدي لغرب أفريقيد قتتاد  ائمة(  اخل يلدان الاتحد  الإ أوغير المتمدثلة )عديرة 
أن اعتمد  نظدم مزيج السيدسدت  دراسةتوضح المع يعض الاختلافدت حيث  (AryTanimoune et al.2011)اعتمده  الذي

في مواجهة (UEMOA)يعتمد في فعدليته على طبيعة وأفق الادمدت غير المتمدثلة. وبالتدلي ، في ضوء الضعف الشديد لوحدة  
الادمدت غير المتمدثلة الدائمة ، تكشف نتدئج تقديراتند أن اعتمد  مزيج من السيدسدت تكون فيه السيدسة النقدية مقيدة يينمد 

 .سيندريو آخر أيتكون السيدسة الميزانية توسعية ، يمكن أن تستقر الادمدت المذكورة أفضل من 

خات هذه الورقتة الدول التي تعتمد على الموار  ،قتدمت يتحليل الأسدس المدلي لاختيدر  (Elbadawi et al 2017)2  راسة
النقدية ومدى  ورية السيدسة المدلية خلال الطفرة النفطية التي ظهرت في التسعيندت من القرن المدضي في البلدان العريية  الأنظمة

النفطية للفر  إذ تميل البلدان التي تخضع للهيمنة المدلية و السيدسة  ا اتير لااعتبة  أثرالمعتمدة على النفط ،وجدوا  ليلا على وجو  
الخليجي ،عمدن  تعدونالوهذا مد يفسر تجدرب كل من السو ان واليمن على عكس  ول مجلس  الإقتتاد يةالمدلية المؤيدة للدورة 

 سدسيخدصة للبيئة المؤسسية و ورهد الأ يةأهمضد أعطت أيرات العريية المتحدة والجزائر ،هذه الورقتة مد،المملكة العريية السعو ية والأ
فعدلية من النظدم الثديت  أكثرتجنب التقلبدت الدورية. وكنتيجة أخيرة نظدم سعر الارف المرن لا يبدو النفطية و  يرا اتلاا إ ارةفي 

فعدلية في تعزيز التوازن المدلي عكس التقلبدت  أكثرالعدئم فهو  أمد، الإقتتاد يةفيمد يتعلق يتشجيع السيدسة المدلية المعدكسة للدورات 
 الدورية.

أن استقلال  إلى دراسةموجه للتادير توصلت فيه ال إقتتاد الروسي باعتبدره  قتتاد حول الإ 3(Merzlyakov 2012)  راسة
ية مع تعدونال( Stackelbergالبنك المركزي لا يلعب  ورا مهمد ،والتفدعل الفعدل للسيدسدت المدلية والنقدية يكون في ظل لعبة )

كدنت السيدسدت المدلية والنقدية   إذافي ظل كل من أشكدل التفدعل ،  نىالحكومة كزعيم ،وتكون الخسدرة الاجتمدعية في حدهد الأ
 أوفي ظل التنسيق  أمدسمح للندتج بالاقتتراب من مستواه الأمثل .بمعنى آخر أن التفدعل الفعدل يين السيدستين ممكن توسعية وت

 إقتتاد لا تلعب  ورا حدسمد في  الاختلافدت يين الحكومة والينك المركزي وهذا يمكن تفسيره من خلال أن استقلالية البنك المركزي
 المدلية غير متطورة.ه أسواقتئم على الموار  و دقت

دالبدحث قتترح اة سدهمفي هذه الم4 (vigninou GAMMADIGBE)  راسة       من ( يقيس ICPM) لمؤشر التنسيق فهرسا
التوسعي. يتم تعريفه على أنه متوسط عد  الفترات التي  خلت فيهد  أوتمدسك مزيج السيدسة يدلاا من جدنبه التقييدي خلاله 

 1153 إلى 5991 ولة خلال الفترة من  (31)السيدسدت النقدية والمدلية مرحلة من منظور كينيزي. يعد حسدب المؤشر في ثلاثين 

                                                             
1 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,Evidence Empirique Du Policy Mix Optimal Dans Un Contexte D’asymétrie Des 

Chocs Au Sein Des Pays Del’uemoa , Journal of Economics 5, no 3 ,2017 
2 Elbadawi, Ibrahim, Mohamed Goaied, and Moez Ben Tahar. Fiscal-Monetary Interdependence and Exchange Rate 

Regimes in Oil Dependent Arab Economies. Economic Research Forum Working Papers. No. 1116. 2017. 
3
Merzlyakov, S. Strategic interaction between fiscal and monetary policies in an export-oriented economy. 

Panoeconomicus,vol 59,N2, 1151 
4 Vigninou, Gammadigbe , Indice de cohérence du policy-mix: une proposition , University Library of Munich, Germany, 2015 
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دسي  ليلاا تجريبيدا على أن التنسيق الجيد القي قتتاد يوفر تحليل الإكمد   مزيج السيدسدت واستقرار النشدط تندسقالالة يين  اكتشف
 .نتدجللسيدسدت النقدية والمدلية يقلل من تقلب الإ

هد على الاستدامة أثر طبيعة تنسيق السيدسدت المدلية والنقدية و  دراسةاكتشفت هذه ال 1( et al 2019 Ng'ang'a)  راسة    
ضحت النتدئج أو ( لتحديد انظمة السيدسة النقدية والمدلية الداخلية ـو Markovالمدلية في كينيد باستخدام نمدذج التحويل الخدصة ب)
ضد على وجو  ميل للسيدسة النقدية للاستجدية يفعدلية للسيدسة المدلية الغير أيأن النظدم المدلي الغير مستدام هو المهيمن و أكدت 

 مستدامة وهذا يحدث بالتتديع بمد يوحي يتأخر السيدسة النقدية  .

 في والمدلية النقدية السيدسدت يين الديندميكي التفدعلحللت  (Chibi Abderrahim et al 2019) 2  راسةلجزائر في ا أمد
 نموذج باستخدام الجزائر في المدلية السيدسدت طبيعة و رسوا ، والمدلية النقدية السيدسدت يين الفعل ر   الة اقتترحوا ، لاا أو  الجزائر

(VAR)  المدلية النظرية صحة إلى النتدئج هذه تشير و الجزائر في ريكدر ية غير مدلية سيدسة وجو  على  ليلاا  النتدئج تقدمحيث 
 يتكيف أن يجاب السعر مستوى وأن ، المدلية السيدسدت تحركهد سعدرالأ في التغيرات أن تفترض والتي ، سعدرالأ مستوى لتحديد
 والحكومة( الفدئدة أسعدر معد لة) المركزي بنكفعل لل ر   الة تقدير ثانيد .الحكومة وملاءة ، الخدص القطدع ثروة في التوازن لضمدن
 السيدسة أن إلى والنقدية المدلية السلطدت يين الفعل ر  الة  (أشدرتARDL) نموذج باستخدام( المدلي الرصيد معد لة) الجزائرية

كمد اختبرت هذه الورقتة . المدلية للسيدسة تستجيب النقدية السيدسة وأن الفترة هذه خلال النقدية للسيدسة تستجيب لا المدلية
 انحرافدت لهد المدلية السيدسة أن النتدئج تظهر(. السلبية أو النشطة السيدسدت ، أي) المقاو  الهدف عن السيدستين كلتد انحراف
 (.الجزائر حدلة على هيمنة أكثر المدلية السيدسة) النقدية السيدسة من أصغر

 مع(State-space model)  نموذج تطبيق خلال من والمدلية النقدية السيدسدت يين التفدعلات الورقتة تحلل ، ذلك على علاوة
(Markov-switching)الجزائر في والمدلية النقدية السيدسدت أن إلى الأ لة تشير. للعلاقتة الوقتت بمرور المتغيرة المعلمدت لتقدير 

 يينمد  لاا أو  المدلية السلطة فيهد تلعب لعبة حد وا أن هندك النتدئج هذه خلال من. العينة فترات لمعظم معدكسة يطريقة تفدعلت
 .المدلية السيدسة تحد هد التي سعدرالأ على الدين مستويات يحد  سلبي سلوك النقدية للسلطة

الذي توصل في الأخير فيمد يخص المزيج السيدسي يين السيدسة النقدية المدلية و وره في ضبط  3(4222أطروحة )يوشنب موسى 
أن السيدسة النقدية الانكمدشية لهد  ور فعدل في ضبط معدلات التضخم كمد أن السيدسة المدلية التوسعية  إلىالتوازنات الكلية 

 الشغل الجديدة. الحذرة لهد  ور هدم في تخفيض معدلات التضخم و خلق مندصب

مدى فعدلية السيدستين النقدية والمدلية على  دراسةل( Louis-ST)الذي استعمل نموذج  1(4223أطروحة )يلوافي محمد  أمد     
وجو  تكدمل هدم وقتوي يينهمد لتحقيق  إلىالمتبد ل يين السيدستين توصل  ثري ،ومن خلال تطرقته للعلاقتة والأقتتاد النمو الإ

                                                             
1 Ng'ang'a, William Irungu, Julien Chevallier, and Simon Wagura Ndiritu. Investigating fiscal and monetary policies 

coordination and public debt in Kenya: Evidence from regime-switching and self-exciting threshold autoregressive 
models. Economics Discussion Papers, 2019. 
2 Chibi, Abderrahim, Mohamed Benbouziane, and Sidi Mohamed Chekouri. "Interaction between Monetary and Fiscal 

Policy: Empirical Evidence from Algeria.".1159 

و التجدرية و  الإقتتاد يةمذكرة مدجيستير)منشورة(، كلية العلوم ،2119-1991-حالة الجزائر-يقتتاا إشكالية التوفيق بين السياسة المالية و النقدية في ضبط التوازن الإيوشنب موسى،3 
 . 1151-1119يات المدلية و البنوك، جدمعة يومر اس،إقتتاد علوم التسيير،فرع 



عامةمقدمة  

 

 ~11 ~ 

يسعر الفدئدة من  أثرأن مكونات الطلب الكلي تت إلىي خدصة ،ويعو  هذا الترايط يينهمد قتتاد والتوازن الإ الإقتتاد ية هدافالأ
همد يطريقة تمويل عجز الموازنة مد ترتب عنه ضرورة وجو  التنسيق ثر تأ إلى إضدفة. أخرىالعدم من جهة  نفدقجهة  والضرائب والإ

 ممد يقتضي استعمدل مزيج سيدسي. يين السيدستين المدلية والنقدية

 رجة التنسيق يين السيدستين النقدية والمدلية على مؤشرات التوازن الكلي  أثرمدى  دراسةقتدم ي 2(1152أطروحة )شليق عبد الجليل
وجو  ضعف في  رجة  إلى(وتوصل SVAR،من خلال مقدرية قتيدسية باستعمدل نموذج متجهدت الانحدار الذاتي الهيكلية )

الضغوط  إرتفدعة في تزايدالنفقدت العدمة الم تسدهمالتنسيق يين السلطتين يسبب عرقتلة السيدسة المدلية لعمل السيدسة النقدية ،وقتد 
نسب البطدلة وانخفدض  إرتفدع إلى أ ىممد  سعدرالتضخمية وعدم قتدرة ينك الجزائر في التحكم في التوسع النقدي وضبط الأ

 معدلات نمو الندتج الحقيقي ،رغم تطبيق سيدسة مدلية توسعية .

 

 البحث المستخدمة: أ واتالمنهج و 

 :نظري وجزء تطبيقي سنتبنى مد يلي قتسمت يين جزء  راستندبمد أن 

في الجزء التطبيقي فقد  أمدورياضيد ،ي الكلي ييدنيد قتتاد المنهج الوصفي معتمدين على التحليل الإ إلىفي الجزء النظري استندنا 
القيدسي المندسبة لبحثند ،حيث  قتتاد اعتمدنا على المنهج الوصفي والمنهج التحليلي والمنهج الكمي واعتمدنا في ذلك تقنيدت الإ

والنمذجة   (ARDL)الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المتبدطئة  اعتمدنا على النمذجة الخطية محاورة يافة عدمة في نموذج
 قتة فقد استخدمند النمدذج ذات النظم المتغيرة  أكثراللاخطية من خلال استخدام النمدذج ذات النظم المتغيرة ولنكون 

 (.Marcov Switching model)ركوفيةدالم

 

 

 :هيكل البحث 

خمسة فاول اجتمعت يين مد هو نظري ومد هو   إلىند ضرورة تقسيم البحث أير لكي نجيب عن الإشكدلية السديقة الطرح     
 تطبيقي كدلتدلي:

ثلاثة  إلىدت النظرية للسيدسة النقدية والمدلية وتحدياتهمد في الدول الندمية "والذي وزع سدسيخاص ل"تأصيل الأ: لو الأالفال 
السيدسة النقدية المبدشرة والغير  أ واتمفهوم السيدسة النقدية واستوضحند من خلاله كل من  لو الأفي الجزء  تندولندأجزاء رئيسية،

دت التركيز على أي أخرىانتقدلا يين مدارس معدرضة لدورهد و –لهد عبر الزمن  الإقتتاد يةالمدارس  أهمتحليل نظرة  إلى إضدفةمبدشرة 
                                                                                                                                                                                              

و التجدرية و علوم التسيير،جدمعة  الإقتتاد يةمنشورة،كلية العلوم   كتوراه أطروحة،2111-1911-حالة الجزائر-يقتتاا السياسة النقدية و المالية على النمو الإ أثريلوافي محمد،1
 1153-1151تلمسدن،

،أطروحة  كتوراه ،منشورة،كلية العلوم  تحليلية  راسة-0294-9112ي في الجزائر خلال الفترة قتتاا ،التنسيق بين السياستين المالية و النقدية و  وره في تحقيق التوازن الإشليق عبد الجليل -2 
 4228-4221ينوك وتأميندت،جدمعة قتدصدي مرباح،ورقتلة ،الجزائر،–و التجدرية و علوم التسيير ،تخاص مدلية  الإقتتاد ية
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د أ واتهوالجزء الثدني خص السيدسة المدلية وقتسم ييدنه يين مفهومهد ومختلف  -يقتتاد د في تحقيق الاستقرار وتحفيز النشدط الإيتهأهم
الجزء الثدلث فقد ييند من خلاله سلوك كل من السيدستين النقدية والمدلية في الدول  أمدلهد. الإقتتاد يةو تحليل  ورهد ونظرة المدارس 

 la) والتحرير(la globalisation)لتي شهدهد العدلم كنتيجة للعولمة الندمية في ظل تحديهد لمختلف التغيرات المعدصرة والتطورات ا

libéralisation ) فعدليتهمد  في  إلىيات وكيفية عمل كل من السيدستين ضمنهد مرورا قتتاد ،سواء من حيث هيكلة هذه الإ
السيدسة النقدية خدصة من ناحية عدم تبني إستراتيجية استهداف  إ ارة أسدليبمعوقتدتهمد ،لنجد أن  أهم ول العدلم الندمي و 

الاحترازية ممد أضعف فعدلية السيدسة النقدية في الدول  معدييرعدم تبنيهد لل إلى إضدفةالتضخم وعدم استقلالية البنوك المركزية ،
انتشدر الفسد  والضعف  إلىم فعدليتهد وهذا راجع أسدسد أمدعدئق يقف  أهمالندمية ،في حين تعتبر  ورية السيدسة المدلية هي 

 المؤسسي في الدول الندمية .
خااند ثلاثة أجزاء  إلىي" والذي قتسمنده قتتاد كدن تحت عنوان "السيدسة النقدية والمدلية كمحد ات للنمو الإالفال الثاني:

تحد  الرفده المد ي للمجتمع والتي اختلفت محد اتهد  فقد  ية كميةإقتتاد ي كمتغيرة قتتاد لمفهوم ومحد ات النمو الإ لو الأالجزء 
مدل مد ي و  رأسعلى مدى العقو  المدضية فقد انتقلت هذه المحد ات من مجر   -ضحت الاختلافدت يين الدول الغنية والفقيرةأو 

أيعد  اختلفت يين ثقدفية ،جغرافية ،اجتمدعية ومؤسسدتية  إلىعمقد و يعدا ،وانتقلت  أكثرمحد ات  إلىو ريع  -العمدلة–يشري 
نظريات ونمدذج النمو من النظرية  تندولالكلي و رجة استقراره.الجزء الثدني  قتتاد وظروف الإ الإقتتاد يةالسيدسدت  إلىوحتى 

تلف الأنشطة الحكومية على الحكومي ومخ نفدقهي التي ركزت على  ور الإ الأخيرةنمدذج النمو الداخلي وهذه  إلىالكلاسيكية 
السيدستين النقدية  ثرالجزء الثدلث خاص لأ أمدي باستخدام هذه المتغيرات الداخلية ،قتتاد النمو حيث يمكن تحفيز النمو الإ

عدم الاستقرار -ماداقتية القرار النقدي أثرالنقدي و  صدارالإ أثرمن خلال  أكثروالمدلية على النمو على المدى الطويل يشكل 
مع التمويل عن  (Barro)نموذج ند في )أيالحكومي كمد ر  نفدقية الإإنتدجالنقدي و  صدارالدمج يين الإ أوعلى النمو –النقدي 
وتخايص الموار   -ضدع المدليةو ضبط الأ–السيدسة المدلية من خلال تحقيق الاستدامة المدلية  أثر إلى إضدفة،النقدي صدارطريق الإ

 وإعد ة التوزيع على النمو.
أريعة أجزاء  إلىقتمند يتوزيع ييدنه  (le policy-mixالمزيج السيدسي تضمن "التنسيق يين السيدسة النقدية والمدلية)الفال الثالث:

التي -(Mundell 1962انتقدلا من المقدلة التأسيسية ل) ( policy-mix)مسدرات نظرية المزيج السيدسي أهم لو الأالجزء  تندول،
السيدسة  أهدافو  أ وات( حول Tinbergin 1952بالأحرى من نظرية ) أو -ل ايتكدر نظري حول الموضوعأو اعتبرت 

ي قتتاد الكثدفة المندسبة من هذا المزيج على النشدط الإ أوتطبيقهد كآلية واقتعية عن طريق الجرعة المندسبة  غدية إلى، الإقتتاد ية
الجزء الثدلث فكدن   أمدالنقدط التي تتفدعل من خلالهد كلتد السيدستين  أهم تندولوتوضيح الدور الحدسم للتنسيق ،والجزء الثدني الذي 

يات ، لأن كل قتتاد كمفهوم شدمل للتنسيق يين السيدستين النقدية والمدلية حيث لا يمكن تبني مستوى تنسيق موحد لكل الإ
ضد خص الجزء الرايع مجموعة أيضد حسب ظروفه.أيي وهذا قتتاد يستطيع من خلاله تحفيز النشدط الإ له مزيج مندسب إقتتاد 

الترتيبدت المؤسسية والتشغيلية الواجب توفرهد لتحقيق نوع من التوافق يين وزراء المدلية ومحدفظي البنوك المركزية  ون الحدء الضرر 
 يعضهم. هدافبأ

 تقييم مستوى التنسيق في ظل تطور أطر تنفيذ السيدستين النقدية والمدلية وصفية من خلال"  راسةكدن عبدرة عن الفال الرابع:

والثدني على التوالي أطر تنفيذ السيدسة النقدية في  لو الأأريعة أجزاء شمل كل من الجزء  إلىقتسمنده  "(1159-5991)في الجزائر
،وأطر تنفيذ السيدسة المدلية في الجزائر وهذا لشرح المراحل التي مرت بهد كلتد السيدستين سواء في فترة   راستندالجزائر خلال فترة 

الجزء الثدلث كدن بهدف تقييم التنسيق في الجزائر إذ  أمدبهد كثيرا سعر النفط. ثرفي فترة الأزمدت المتكررة التي تأ أوالطفرة النفطية 
 أثرالحكومي على التضخم ، نفدقالإ أثرهمد ،خدصة من خلال أهدافيدستين و رجة التداخل يين السييند العلاقتة التبد لية يين 
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الترتيبدت القدنونية للتنسيق في الجزائر ومدى الاختلاف يين نص المشرع ومد تحقق  إلى إضدفةاستدامة الدين على السيدسة النقدية 
غيدب  إلىالتحديات والمعوقتدت التي تواجههد الجزائر والتي أ ت  أهمرض الجزء الرايع من هذا الفال لنستع إلىفعلا .ثم انتقلند 

ل من السيدسة النقدية لية التي تعتبر سيدسة مهيمنة وتجعالعلاقتة التكدملية يين السيدستين وخدصة تلك التي خات السيدسة المد
  (non ricardianأن السيدسة المدلية في الجزائر لاطدلمد كدنت ضمن نظدم مدلي غير ريكدر ي ) أي–عبدرة عن سيدسة مرافقة فقط 

خص الجزء ثلاثة أجزاء  إلىي في الجزائر" ويدوره وزع قتتاد التنسيق على النمو الإ ثر:تضمن "التحليل القيدسي لأالفال الخامس
 همد مؤشر توجهدت السيدسة أسدسينالخدصة بالمزيج السيدسي في الجزائر وهذا من خلال مؤشرين  الأنظمةقتيدس مختلف  لو الأ

الجزء الثدني فكدن  أمد( لنستنتج في الأخير أريعة أنظمة مرت بهد الجزائر ،ICB( ومؤشر توجهدت السيدسة المدلية)ICMالنقدية )
𝐼𝐶𝑀التفدعلي  المتغير أثرالمؤشرين السديقين على النمو  أثربهدف قتيدس  ∗ 𝐼𝐶𝐵) الذي جمع يين المؤشرين وعبر لند عن مستوى)

 نا.إقتتاد السيدستين مهيمنة في  أيالنمو ،والجزء الأخير لمعرفة مختلف أنظمة المزيج السيدسي على  أثرالتنسيق في الجزائر و 
 

 

 

 

  

 

 

 

 



 

 

 

 
 :لو الأالفصل  

ات  النظرية  ساسيتأصيل الأ
للسياستين النقدية والمالية  

 وتحدياتهما في الدول النامية



 ات  النظرية للسياستين النقدية والمالية وتحدياتهما في الدول الناميةساسيتأصيل الأ                        :الأولالفال 
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 مقدمة:

 

التي هي جدنب من جوانب السيدسة العدمة للدولة،  الإقتتاد يةالسيدسة  أ وات أهمتعتبر السيدسة النقدية و السيدسة المدلية من 
،التبد ل ،الاستهلاك،التوزيع...( التي يتم تحديدهد مسبقد و  نتدج)رفع مستوى الإهدافتحقيق  مجموعة من الأ إلىحيث تهدف 

 اختيدر الوسدئل المندسبة لتحقيقهد. إلى إضدفةتحليل الترايط يينهد 
 

ة للنقد)أ اة للتبد ل ،مخزن للقيمة ،أ اة للدفع( فهي تسمح يتحقيق سدسيلال الوظدئف الأالسيدسة النقدية تمدرس  ورهد من خ
يق التوازنات الداخلية عن طريق قالسيدسة النقدية التي تستطيع تح أ واتالفدئدة و باقتي  أسعدرالاستقرار ،من خلال التفدعل يين 

الارف .و من  أسعدرالتحكم في العرض النقدي و الضغوطدت التضخمية ،و التوازنات الخدرجية من خلال المحدفظة على استقرار 
ية و ئتمدنالإتخلي البنوك المركزية عن سيدستهد الاستبدا ية للرقتدية  هيالتطورات المعدصرة التي شهدتهد السيدسة النقدية عدلميد  أهم

 استقلت عن السلطة السيدسية.

 

ي من خلال قتتاد لان الميزانية هي الأ اة المستخدمة لتحفيز وكبح النشدط الإ ورهد يكمن في حجم ميزانيتهد ،و السيدسة المدلية 
لتدلي يجاب على الدولة با سواقالأ أ اءالضرائب و النفقدت ،فحسب الليبيرالية الموازنة العدمة يجاب ان تكون متوازنة حتى لا تعوق 

 أثري.لأن عجز الميزانية حسب كينز له قتتاد العجز كوسيلة لدعم النشدط الإ إلىكينز فينظر   أمدتخفيض العجز في الموازنة العدمة ،
تغيير نسبي في الدخل القومي بالتدلي هذا النمو  إلىيؤ ي  نفدقمضدعف على الدخل القومي ،وفقد لهذا المبدأ فدن التغيير في الإ

 الضريبية و خفض عجز الموازنة. يرا اتلااالندتج في زيا ة 

 

 ور السيدسة ون يدافعون عن السيدسة المدلية و السيدسة المدلية نجد أن الكينزيالسيدسة النقدية و   واتمن حيث التركيبة المثلى لأ أمد
 أمدالفدئدة للحجم الضروري. أسعدرحسبهم لن ينجح عرض النقو  في تغيير  لأنهالفدئدة  سعدرلأ المبدشرة  ارةالضريبية و ور الإ

حسبهم ،و افترضوا عكس مد افترضه الكينزيون لأن حجم  أكثر أثرة فيدافعون عن السيدسة النقدية التي لهد النقداويروا  المدرسة 
 الفدئدة. أسعدرالعرض النقدي يمكن من خلاله تعديل 

 

،أصبح من الواضح أنه لا السيدسة النقدية و لا   حول هذه المواضيع دراسدتاللكن رغم كل هذا ،فمع مرور الوقتت و تطور 
و نقدط ضعف خدصة في الدول الندمية ،لذا  مزايالكل سيدسة  لأنه، قتتاد السيدسة المدلية يمكن اعتبدرهد تتمتع بموقتع فعدل في الإ

مفهوم السيدسة النقدية و مفهوم  إلىالتطرق  حدولنمن الواضح وجوب  عم هذه السيدسدت لبعضهد البعض. في هذا الفال س
 التحديات التي تواجه كل منهمد في الدول الندمية. أهم إلى إضدفةالسيدسة المدلية 
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I- السياسة النقدية:مفاهيم نظرية حول 

 وهذا كدلتدلي: أكثر شمولاتسليط الضوء على مفهوم السيدسة النقدية يشكل  دولنحمن خلال هذا الجزء سوف 

I-9-السياسة النقدية مفهوم : 

 ي معينإقتتاد النقدية لمراقتبة عرض النقد بهدف يلوغ هدف   ارة:"بأنهد مجموعة الوسدئل التي تتبعهد الإ(Kent) يقتتاد عرفهد الإ
 المرجوة. هدافلتحقيق الأةتداولالمهذا المعنى التوسع و الانكمدش في حجم النقو  "، و يتضمن 

على كلفة الحاول  ثرالأ أوعمل واع تقوم يه السلطدت النقدية لتغيير حجم النقد  أي بأنهد "عرفهد: (show)ي قتتاد والإ
على  أثرعرفهد:" بأنهد مجموعة التدايير المتخذة من قتبل السلطدت النقدية قتاد إحداث  ( George pariente)و  1عليه".

البنك المركزي في ممدرسة سلطته  أهدافيول سدم ويلسون :" أنهد   أمدالارف ". أسعدرضمدن استقرار  أجلو من  قتتاد الإ
 2.الإئتمدنالفدئدة و شروط  أسعدرللتحكم في النقو  للتحكم في النقو  و 

سواء كدنت هذه  الإقتتاد يةتعرف السيدسة النقدية بأنهد تنظيم لكمية النقو  المتوفرة في المجتمع يغرض تحقيق السيدسة  إجمدعد
النقدية التي  ضدعو ويعتبر البنك المركزي هو الجهة المسئولة عن السيدسة النقدية الملائمة لمعدلجة الأ 3غير نقدية ، أونقدية  هدافالأ

 4ضدع.و نجدحد لمعدلجة  تلك الأ أكثرالتي يستعملهد و يراهد   واتتمر بهد الدولة و اختيدر الأ

 أ واتمد هي إلا  جراءاتالتي تسعى الدولة لتحقيقهد فلإ هدافيل بالأ اتلإجراءونجد أن السيدسة النقدية لا ترتبط فقط با
المحدفظة على استقرار المستوى  أيالهدف الرئيسي للسيدسة النقدية هو تخفيض معدلات التضخم حيث أن  5.هدافلتحقيق الأ

 6استقرار معدلات الارف. إلى إضدفة سعدرالعدم للأ

 

I-0-و التي سنقوم  -مبدشرة و غير مبدشرة أ وات–فرعين  إلىالسيدسة النقدية  أ وات : تنقسمالنقديةالسياسة  أ وات
 باختادرهد فيمد يلي:

I-2-1-إعا ة الخام: معدل - :تتمثل فيمد يلي :مباشرةالغير   واتالأ 

 7المقدمة اليه.التجدرية  راقو عبدرة عن سعر الفدئدة الذي يتقدضده البنك المركزي من البنوك التجدرية مقديل إعد ة خامه للأ 
 أوعلى كمية العرض النقدي سوءا عند استعمدل سيدسة نقدية توسعية  ثراستعمدلا للأ كثرإعد ة الخام الأ أسعدرحيث تعتبر 

                                                             
 .283،ص1112، ار وائل للنشر،عمدن،الأر ن،4،الطبعةمدخل تحليلي نظري-النقو  و الماارف،حدا  ،مشهور هذلول  أكرم 1 
 .12ص، 1151لبندن،  ،، مكتبة حسين العارية، ييروتالأولى، الطبعة علاقتتها بالسياسة النقديةسياسة الارف الأجنبي و لحلو موسى يوخدري،2 

 .88،ص4228،المجلس الأعلى للغة العريية، مقارنة  راسة-السياسة النقدية في النظامين الاسلامي و الوضعيين  عدس،جمدل 3 

 .33،ص1112،الدار الأكد يمية للطبدعة و التأليف و الترجمة و النشر،طرايلس،ليبيد،5الطبعة،و النظم النقدية الدولية الإقتتاا يةالعلاقتات مدزن عبد السلام أ هم،4 
 225،ص4226،مركز الاسكندرية للكتدب،الاسكندرية،4،الطبعةتحليلية مقارنة  راسة-الاسلامي قتتاا السياسة المالية و النقدية،في الظل الإي،أو عوف محمو  الكفر 5

6 Jean Didier Lecaillon,Jean Marie le page,Christian Ottavg,,economie contemporaine,analyse et diagnostics,3em 

edition,de boeck,2008 ,p285. 

 .591،ص1116 ار زهران للطبدعة و النشر،عمدن،،النقو  و الماارف و النظرية النقديةناظم محمد نوري الشمري، 7 
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 أوهد قتراضو هذا عن طريق تقديم تسهيلات لإ السيولة إلىانكمدشية. فدلبنك المركزي يقوم يدعم البنوك التجدرية عند حدجتهد 
الخام هو نوع من أنواع التمويل التي يقوم بهد أن معدل إعد ة  أي 1.المدلية التي تحتفظ بهد البنوك التجدرية راقو خام يعض الأ

ت السلطدت التوسع في منح أرا  إذاف قتراضيسوق الإ 3يرتبط معدل إعد ة الخامو  2البنك المركزي لتزويد البنوك التجدرية بالسيولة.
 فإنهد ترفع معدل إعد ة الخام. الإئتمدنت تقييد حجم أرا  إذا أمدالقروض فعليهد تخفيضه،

 سياسة تعديل نسبة الاحتياطي القانوني الإجباري: -

يقوم البنك المركزي كبنك للبنوك التجدرية بالاحتفدظ ينسبة معينة من إجمدلي الو ائع المتوفرة لديهد كدحتيدطي نقدي اجبدري قتدنوني  
هذه النسبة  رفع إلىي يلجأ البنك المركزي قتتاد التوسع الإ أوو القدنون هو الذي يحد   نسبة هذا الاحتيدطي ففي حدلة التضخم 

 4.هد.و في حدلات الركو  و الكسد  يقوم البنك المركزي يتخفيضالإئتمدنالبنوك على التوسع الكبير في منح  للتقليل من قتدرة

  سياسة عمليات السو  المفتوحة: -

امتادصهد من  أوالمدلية في السوق النقدية و هي تسدعد على حقن السيولة  راقو يقاد بهد قتيدم البنك المركزي يبيع و شراء الأ
في خفض  سدهميشراء سندات حكومية في السوق المدلي ممد  أوحيث يقوم البنك المركزي يعرض  5القدعدة النقدية بالقدر المندسب.

فدئدة  سعدريقوم البنك المركزي يبيع سندات حكومية بأ قتتاد .ففي حدلة التضخم في الإقتتاد في الإةتداولالمزيا ة حجم النقو   أو
هذه السيدسة تسمى بالسيدسة ،ةتداولالملي تنخفض كمية النقو  مغرية هذا مد سيحفز الجمهور على شراء تلك السندات بالتد

ضد للاقتتراض الداخلي يطرح سندات و أيالقضدء على التضخم و تستعملهد الحكومة  إلىالانكمدشية تسعى الدولة من خلالهد 
ي تستعمل قتتاد في حدلات الركو  الإ أمدالمشدريع الانمدئية. إنشدء أودتهد و سد العجز المدلي الاقتتراض من الأفرا  لتغطية نفق

 6.قتتاد الإ مدلية بهدف حقن راقأو  أوالحكومة سيدسة توسعية عن طريق شراء سندات حكومية 

 

I-2-2-تتمثل فيمد يلي: : باشرةالم  واتالأ 

الذي تمنحه للبنوك التجدرية  الإئتمدنهو إجراء تنظيمي تقوم يه السلطدت النقدية يوضع حد أعلى لاجمدلي   : الإئتمان تأطير -
 مجموع القروض الموزعة نسبة معينة. إرتفدع تجدوزيوفق نسب محد ة خلال العدم كألا 

                                                             
 .36،صمرجع سبق ذكرهالسلام أ هم،مدزن عبد  1 

 .22،ص1113، يوان المطبوعدت الجدمعية،الجزائر،تقييمية تحليلية  راسة-الكلية الإقتتاا يةالسياسات  إلىالمدخل عبد المجيد قتدي، 2 

على حجم  ثرقتروضهد هذا مد ينتج عنه انخفدض في طلب القروض بالتدلي الأالمركزي يرفع معدل إعد ة الخام :هند تقوم البنوك التجدرية يرفع سعر الفدئدة على في حالة قتيام البنك  3 
انخفدض تفضيل السيولة  أيضد على أصحدب الا خدرات و يشجعهم على زيا ة و ائعهم في البنوك التجدرية للحاول على معدلات فدئدة مرتفعة ،أيالمعروض النقدي ،ممد يؤثر 

كدن ميزان المدفوعدت عدجزا و العكس في حدلة   إذا جنبيةالأ موالضد على الاعيد الخدرجي لجذب رؤوس الأأيمعدل إعد ة الخام يؤثر  رتفدعإ. و تداولبالتدلي انخفدض حجم النقد الم
 والعكس بالعكس.الفدئض.

منشورات مخبرالشراكة و الاستثمدر في رف الإسلامية،المخاطر في الماا إ ارةالخدمات المالية و ،4222افريل42-28عمل الندوة الدولية المنعقدة خلال الفترة  أوراقبحوث و 4
 .43،ص4222و التجدرية و علوم التسيير،جدمعة سطيف، الإقتتاد يةمغدري،كلية العلوم -روو المؤسسدت الاغيرة و المتوسطة في الفضدء الأ

 .14،صمرجع سبق ذكرهلحلو موسى يوخدري،  5 

 .435-435،ص4222، ار وائل للنشر،4،الطبعةالكلي بين النظرية و التطبيق قتتاا ،مبا ئ الإخدلد واصف الوزني،أحمد حسين رفدعي 6
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أن تكون الفوائد التي يحال عليهد من وراء  إلىيسعى الجهدز المارفي من خلال التوسع في ائتمدنه الفائدة:  أسعارسياسة  -
 .قتراضالإ أجلمن التكلفة التي يتحملهد عند إ ارته لهذه القروض ،خدصة عندمد يقترض على شكل نقو  مركزية من  أكبرالقروض 

بحيث تضمن حاول قتطدعدت  قتتاد تستخدم هذه الأ اة لدعم يعض القطدعدت الحيوية في الإ: التوجيه الاقتتنائي للقروض -
 1معينة على تمويل انتقدئي.

هو عبدرة عن أ اة مسدعدة ان صح التعبير ،وهي أ اة توجيهية تستخدمهد البنوك المركزية في تعدملهد مع البنوك الإقتناع الأ بي: -
 2.الإئتمدنية معينة في مجدل منح إقتتاد التجدرية قتاد تنفيذ سيدسة 

 

I-3- النهائية للسياسة النقدية  هدافالأ-( المربع السحري لKaldor)-: 

-ي و البطدلةقتتاد مد عدا هدف النمو الإ-  تركز عليهمد السيدسة النقدية3(Kaldor) ين ضمن مريع أسدسيلكن هندك هدفين 
 وتوازن ميزان المدفوعدت: سعدرهمد استقرار مستوى الأ

 -الداخلي الرائد : الهدفسعاراستقرار المستوى العام للأ -

د هي التي تضمن قتيمة النقد الذي تادره، لكن قتيمة النقو  تعني : "قتدرتهد لأنهالبنوك المركزية  إلى سعدريسند هدف استقرار الأ 
أن نميز يين القيمة الخدرجية للنقو  التي هي سعر الارف و  إذاالشرائية من السلع و الخدمدت التي تعطيهد لحدملهد" ،يجاب عليند 

،هذا هو الحدل لان هذه الدول  أسدسييات الاغيرة يعتبر رصد القيمة الخدرجية للعملة هو هدف قتتاد لقيمة الداخلية . ففي الإا
يات الكبرى فتتحد  قتيمة عملتهد يقيمة محلية و سعر الارف فيهد ليس بهدف قتتاد الإ أمد.جنبيةغدلبد مد تتعدمل بالعملات الأ

 سعدرالوار ات و هكذا على مؤشر الأ أسعدره على أثر .حيث يتدخل سعر الارف يشكل غير مبدشر من خلال أسدسي
 :-سعدراستقرار الأ–الوحيد  سدسيهندك ثلاثة  وافع لتثبيت الهدف الأو  الاستهلاكية.

يدت للوصول اليه و ثالثد عدم انشغدل ثانيد لان البنوك المركزية اتبعت احسن الوضعذا الهدف يرفع الرفده الاجتمدعي ،لان ه :لاأو 
 .سعدرهدف استقرار الأ إلىيمكن ان تمنعهد من الوصول  أخرىالبنوك المركزية بمهدم 

من مهدم البنك المركزي و التي  سعدرحول ضمدن استقرار الأ  4Milton Friedmamضد الاستند  على المقولة الشهيرة لأييمكنند 
وجو   إلىهذا الاقتتراح يشير  .(Friedmam et Schwartz 1971)هي "التضخم هو في كل مكدن و كل زمدن ظدهرة نقدية".

                                                             
 .22-26،صمرجع سبق ذكرهلحلو موسى يوخدري،  1 

 .84صمرجع سبق ذكره،عبد المجيد قتدي، 2 

الكينيزي ونظريات الدورات  ين للتيدر مد يعدسدسيي يريطدني كدن أحد المؤلفين الأإقتتاد ( خبير Nicholas Kaldor( )2928-2986ي )قتتاد الإ3 
( والذي يعبر عن تمثيل Kaldorنظرياته المريع السحري ل) أهم(( ،ومن 1883-1946) John Maynard Keynesكثيرا بأعمدل )  ثروقتد تأ الإقتتاد ية

 -وتوازن ميزان المدفوعدت سعدرالنمو والعمدلة والتوازن الداخلي للأ-قتتاد الأهذاف الرئيسية للإ أهمي للدولة ويعرض قتتاد ييدني للتوازن الإ

 4 (Milton Friedman()2924-4226 هو خبير ) هد جدئزة نويل في أهموقتد حال على عدة جوائز من  42يين في القرن قتتاد الإ أهمي أمريكي ،ومن إقتتاد
 الإقتتاد يةة شيكدغو والتيدر النقدي ويعتبر من المدافعين عن الليبيرالية عن عمله في تحليل الاستهلاك والتدريخ النقدي وسيدسدت الاستقرار ،وهو مؤسس مدرس 2916سنة  قتتاد الإ
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و ،تداولمراقتبة كمية النقو  في ال يتطلب سعدرهذا يعني استقرار الأو التضخم ، تداولمية النقو  في العلاقتة سببية مبدشرة يين ك
 مد يوضح ان السيدسة النقدية هي ا اة مراقتبة التضخم. هذا

ضرورة عمل البنك المركزي كمؤسسة مستقلة توكل اليهد مهمة  قتيقة جدا الا و هي مراقتبة التضخم، لان مراقتبة  إلىتجدر الاشدرة 
 1تمويل العجز العدم. أو نتدجمثل استقرار مستوى الإ خرىالأ هدافالتضخم تكون سهلة عند غيدب التداخل مع الأ

ي و قتتاد الإسلبي على النشدط  أثرتي يكون لهد معدلات الفدئدة ال إرتفدعخلال عملية محدرية التضخم شيئدن يجاب تجنبهمد :
. حيث تزايدالوفرة النقدية )السيولة( التي تنعكس على الطلب الداخلي و بالتدلي على التضخم الذي لا يمكن له الا الاستمرار في ال

 أثرالسيولة و هو الذي يقيس  ثرالنقدي،هذا مد يسمى بأ صداريمكن محدرية التضخم عن طريق الطلب الذي يتطلب كبح الإ
مبدشر فكل نمو لكمية النقو  يترجم  أثرالتغيرات في كمية النقو  على الطلب الكلي. فروا  المدرسة النقدية يعتقدون ان السيولة لهد 

زيا ة معدلات الفدئدة  إلىلمكدفحة التضخم ترجع  أخرىالسلع و الخدمدت  و العكس.هندك طريقة على  نفدقعن طريق زيا ة الإ
المدل( و التغيرات في معدلات الفدئدة يمكن ان  رأستكلفة  أثرالخدص بالأفرا  و المؤسسدت) الإئتمدنالتي تحد من الطلب على 

 2امتادص السيولة. إلىة و الاستثمدرات وغيرهد ممد يؤ ي الحقيقي  صولالأتشجع الافرا  على الاستثمدر المدلي لشراء 

 :-الهدف الخارجي الرائد-الارف أسعارتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات و اسقرار  -

مثلا في حدلة حدوث عجز في ميزان المدفوعدت يمكن للسيدسة النقدية علاجه عن طريق قتيدم البنك المركزي يرفع سعر إعد ة 
و الطلب المحلي على السلع و  الإئتمدنالفدئدة على القروض بالتدلي تقليل حدة  أسعدررفع  إلىالخام الذي يدفع الينوك التجدرية 

تشجيع الاد رات المحلية و يقل الطلب على السلع  إلى اخل الدولة ممد يؤ ي  سعدرتوى العدم للأالخدمدت ،بالتدلي ينخفض المس
ممد يسدعد على معدلجة العجز في ميزان  موالجذب رؤوس الأ إلىالفدئدة محليد يؤ ي  أسعدر إرتفدعأن  إلى إضدفة، جنبيةالأ

الارف فدن انخفدض معدلات الفدئدة  أسعدرالفدئدة و  أسعدرمد نعلمه حول التكدفؤ الموجو  يين  إلىذهبند  إذا لأنه 3المدفوعدت.
لديه و هذا مد  سعدريتحسين تندفسية الأ قتتاد و انخفدض قتيمة العملة المحلية يسمح للإ انخفدض في قتيمة العملة المحلية. إلىيؤ ي 

الوار ات و بالتدلي يتحسن الرصيد  أسعدرالاد رات منخفضة و يرفع  أسعدرهو مد يجاعل  ثر،و هذا الأ ستبدالالإ أثريسمى 
 4ي باتجده التجدرة الخدرجية.قتتاد أن الانخفدض في العملة المحلية يسمح يتحريك النشدط الإ أيالخدرجي 

 ي:قتتاا تحقيق معدل عالي من النمو الإ -

مد يعد الحرب العدلمية  إلىالسيدسة النقدية ،و يعو  تاريخ رسم هذا الهدف  أهدافي هو هدف من قتتاد تحقيق هدف النمو الإ
و ممد تجدر الثدنية في الخمسينيدت من القرن المدضي ،هذا لا يعني عدم وجو ه قتبل هذا يل كدن مدمجد ضمن العمدلة الكدملة.

 إلى إضدفةالموار  الطبيعية و القوى العدملة الكفؤة ، د في تحقيقه مثل توفريتهأهمعدة عوامل لهد  إلىالإشدرة اليه أن النمو يحتدج 
                                                                                                                                                                                              

ضح فيه نظريته حول تقليل  ور أو وقتد  2964وهو كتدب صدر سنة –دلية والحرية رأسمال–ضد أيأعمدله  أهمومن  -حرية الاختيدر–في كتديه  الأنظمةضح تفوقتهد على باقتي أو فقد 
 . الإقتتاد يةالسوق وهو السبيل الوحيد لتحقيق الحرية السيدسية و  إقتتاد الدولة  في 

1Agnès Bénassy-Quéré et autre,politique economique,2eme edition,groupe de boeck,bruxelles,Belgique,2009,p258-259. 
2 Claude Sobry,Jean-Claude verez ,éléments de macroeconomie-une approche empirique et dynamique, 

ellipses,1996,p264-265. 

 .512،ص-4228التجدرية،فرع مدلية و ينوك،جدمعة   يومر اس، و الإقتتاد ية،مذكرة مدجستير، منشورة، كلية العلوم نظرية  راسةي قتتاا السياسة النقدية و النمو الإ فتيحة،نييند 3 
4 Jean pascal BASSINO,Jean YVES LEROUX ,Pascal MICHELENA, les polytiques economiques,1eme Edition,Edfoucher,2005p68. 
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ة للنمو سدسيالتقدم التقني و حسن التنظيم و الظروف السيدسية و الاجتمدعية المندسبة.كمد يعتبر الاستثمدر أحد المحد ات الأ
ة الاستثمدر و من ثم زيا ة ي و تستطيع الدولة من خلال السيدسة النقدية التحكم في المعروض النقدي الضروري لعميلقتتاد الإ

 1ي.قتتاد معدلات النمو الإ

 العمالة الكاملة: -

تستطيع السيدسة النقدية تحقيق هذا الهدف من خلال تقوية الطلب الفعدل فعندمد تقوم السلطدت النقدية يزيا ة العرض النقدي 
 2الفدئدة ،مد ينتج عنهد زيا ة في الاستثمدرات بالتدلي انخفدض معدلات البطدلة بالتدلي زيا ة الاستهلاك و الدخل. أسعدرتنخفض 

 

I-4- الإقتتاا يةالسياسة النقدية في المدارس. 

 السياسة النقدية حسب التحليل الكلاسيكي: -

منفعة خدصة بهد و إنمد منفعتهد مشتقة من منفعة السلع التي يمكن  أينص أعلام المدرسة الكلاسيكية على أن النقو  ليست لهد 
د لا تطلب لغرض الاحتفدظ بهد كأرصدة عدطلة يل تطلب لشراء السلع و الخدمدت.و هذا مد يستبعد لأنهشراءهد يواسطة النقو  ،

زيا ة العرض النقدي الذي  إلىفكرة التوقتعدت و الميل للاكتندز بالتدلي تفقد النقو  وظيفتهد كأ اة لحفظ القوة الشرائية ممد يؤ ي 
  3.سعدرالزيا ة في المستوى العدم للأ إلىيؤ ي يدوره 

الذي من خلاله يمكن ركز اهتمدمهد بالسيدسة النقدية في قتدرتهد على التحكم في المعروض النقدي و أن المدرسة الكلاسيكية ت أي
 .5أنهد تعتبر السيدسة النقدية حيد ية  أي 4.سعدرعلى المستوى العدم للأ التأثير

 سعدرية و الأجور و الأنتدجالكلي يتجه  ائمد نحو المستوى الذي يحقق الاستخدام الكدمل للموار  الإ نتدجكمد أن مستوى الإ
مل على الاستخدام الكدمل و الأجور تحدفظ على حجم الندتج و تع سعدرتكون مرنة ،و الشكل التدلي يوضح كيف أن مرونة الأ

و الأجور و مع انخفدض  سعدرية و المرونة التدمة للأنتدجل للموار  الإالكلي مع الاستخدام الكدم نتدجعند زيا ة الإللعمدلة ، 
عند مستوى  5D إلى D0من  (I-9)انخفدض مستوى الطلب الكلي كمد هو موضح في الشكل  إلىالعرض النقدي الذي يؤ ي 

تحت ضغط زيا ة العرض الكلي في ظل و هند يحدث انخفدض في المخرجدت ،و B إلى Aمن  نفدقفيهبط الإ P0السعر الأصلي 
مستوى المخرجدت  أيمستواهد السديق  إلىو تعو  المخرجدت P1المستوى  إلى سعدرانخفدض الطلب الكلي هند تنخفض الأ
و الأجور تحدفظ على حجم الندتج و تعمل على الاستخدام  سعدرأن مرونة الأ أي Cالممكنة و تستقر العمدلة عند المستوى 

                                                             
 .521-525،ص1155،المعهدالعدلمي للفكر الاسلامي،2،الطبعةالوضعي قتتاا السياسة النقدية بين الفقه الاسلامي و الإيش،أو وليد ماطفى ش 1 

 .68،ص،مرجع سبق ذكرهبخدريلحلو موسى  2 
 .22ص،4222 ار اليدزوري،عمدن،الأر ن،الكلي(، قتتاا ها في السو  المالي و متغيرات الإأثر لإطار العام و االسياسات الإقتتاا ية)كدظم الخيكدني،حيدر يونس الموسوي، 3 

 . 236ص النقو  و الماارف و النظرية النقدية،ناظم محمد نوري الشمري، 4 

  .49،ص4229، ار صفدء للنشر و التوزيع،عمدن،2الطبعةالمالية، ورا سو  الأ أ اءالسياسات المالية و النقدية و عبدس كدظم الدعمي، 5 
عنار الزمن في  إيعد حجم المعدملات يحد  كمية النقو  الواجب توفرهد بالتدلي  أيأن  ورهد الوحيد هو خلق النقو  يدافع المعدملات سياسة نقدية حيا ية تعني -

 يقتتاد التحليل الإ
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باعتبدر حجم  الإقتتاد يةلهد في العملية  يةأهملا  أيدلة ،بالتدلي نستنتج أن النظرية الكلاسيكية للنقو  كدنت سطحية الكدمل للعم
 1الندتج يتحد  يعوامل حقيقية و لا شأن للعوامل النقدية فيه.

 (:المنهج الكلاسيكي و مستوى العمالة الكاملة.I-9الشكل)                      

  

 

 

 

 

 

 

 

الكلي(، ار  قتتاد هد في السوق المدلي و متغيرات الإأثر )الإطدر العدم و الإقتتاد يةنزار كدظم الخيكدني،حيدر يونس الموسوي،السيدسدت المادر:
 .51اليدزوري،عمدن،الأر ن،ص

 قتلأن التوازن يحدث عند المستوى الأ 2( John Maynard Keynes)اعتقد السياسة النقدية حسب التحليل الكينزي: -
الأجور و تحقيقهد و  سعدرفيمد يخص مرونة الأ الأخيرةمن الاستخدام الكدمل عكس النظرية الكلاسيكية ،كمد أنه انتقد هذه 

 3يشكل مبدشر. نتدجمد سمده بالطلب الفعدل هو الذي  يحد  مستوى الإ أوو يرى كينز أن الطلب الكلي  للتوازن التلقدئي.

الوطني بمعنى أن كمية النقو  تؤثر على المتغيرات  قتتاد النظرية الكينزية تقوم على أسدس الدور الذي تلعبه النقو  على مستوى الإ و
أن التغيرات في الكتلة النقدية تؤثر على الطلب على  أي 4،الاستهلاك و الاستثمدر. نتدجألا و هي العمدلة ،الإ الإقتتاد ية

و قتيمة النقو  من  سعدرالتغير في مستوى التشغيل و الندتج و تؤثر على الأ إلىالاستثمدر عن طريق سعر الفدئدة و سوف تؤ ي 
 .نتدجعلى تكدليف الإ ثرخلال الأ

من أفكدر النظرية الكلاسيكية هي انعدام مرونة العرض الكلي يسبب  سعدريمكن استنتدجه ياد  تفسير تقلبدت الأ و كل مد
و وجو  علاقتة تندسبية  سعدرمع التغيرات في الكتلة النقدية و الأ نتدجية و عدم تغير حجم الإنتدجالاستخدام الكدمل للموار  الإ

                                                             
 .25-22،صمرجع سبق ذكرهنزار كدظم الخيكدني،حيدر يونس الموسوي، 1 

 2
(John Maynard Keynes)(2883-2926 خبير إقتتاد ي ) يريطدني الشهير يكونه مؤسس الإقتتاد  الكلي الحديث ـمن أهم مؤيدي تدخل الدولة في الإقتتاد  خدصة

وهذا التدخل يكون من خلال الاستثمدرات العدمة والخدصة من أجل تنظيم الأسواق وهو أسدس -النظرية العدمة للتوطيف والفدئدة و المدل– 2936من خلال كتديه الشهير سنة 
 هو كتدب هدجم يه قتدنون سأي ،كمد أنه طور أهم الأ وات المفدهيمية اللازمة لتنفيذ السيدسدت الإقتتاد ية البديلة.العمل الحر و 

 .32،صمرجع سبق ذكرهعبدس كدظم الدعمي، 3 

 .25،صمرجع سبق ذكرهنزار كدظم الخيكدني،حيدر يونس الموسوي، 4 

  Qالحقيقية تالمخرجا 

  Pو الأجور سعاارالأ 
IS المخرجات الممكنة 

D0 

D1 

B 

C 

A 
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الكلي يسبب إغفدل  ور النقو  كمخزن للقيمة و عدم تفضيل الأفرا  للسيولة يدل الاحتفدظ مبدشرة يين الكتلة النقدية و الطلب 
 بهد.

العلاقتة يينهمد غير مبدشرة ،لأن التغيرات في  أيلكن كينز يرى أن التغير في الكتلة النقدية لا يتندسب مع الطلب الفعدل )المتوقتع( 
الاستثمدري ثم ينتقل ليؤثر على  نفدقدل الفدئدة الذي يؤثر يدوره على الإالكتلة النقدية تؤثر في الطلب الفعدل من خلال مع

 . سعدرالطلب الفعدل و أخيرا على مستوى الأ

ضد لغرض الاحتيدط نظرا لحدلة عدم اليقين من المستقبل )الا خدر( أيلأن النقو  حسب كينز لا تطلب فقط لغرض المعدملات يل 
بالنسبة للسيدسة النقدية ،حيث أن رغبة  يةأهم كثرفي سعر الفدئدة هي الأ جلالأيرات القايرة و يدافع المضدرية ،و اعتبر أن التغ

الأفرا  في الاحتفدظ بالنقو  يدل ا خدرهد يخفض الطلب الكلي على السلع و الخدمدت و يرفع معهد معدل الفدئدة الذي يؤ ي 
سوء  إلى أ ىلكن رغم كل هذا كدنت نظرة كينز ضيقة بالنسبة للسيدسة النقدية ممد  1انخفدض مستوى الاستثمدر و العكس. إلى

 2تقدير فعدليتهد.

 :النقداويالسياسة النقدية في ظل التحليل  -

هذه الأزمة  تجدوز ةدولمحجدءت النظرية الكينزية  (5933-5919) 3يعد فشل الفكر التقليدي في معدلجة أزمة الكسد  العدلمي
هذه الأفكدر إلا أنه سرعدن مد ظهرت أزمة جديدة ألا و هي أزمة التضخم الركو ي و الذي  يةأهمبأفكدرهد الجديدة ،لكن رغم 

جديد و ظهرت مدرسة شيكدغو و كدن على  سلوبهد ،هند تم تبني الأفكدر التقليدية النقدية لكن بأتجدوز فشل التيدر الكينزي في 
القايرة  الإقتتاد يةالاهتمدم بالسيدسة النقدية كأ اة لمواجهة التقلبدت  إلىالعو ة  إلى نا ىالذي ( eidmanMilton Fr)هد رأس
ة النقداوي،لأن روا  المدرسة  5يقتتاد تحقيق الاستقرار الإ إلىيؤمن فريدمدن أن التحكم في العرض النقدي يؤ ي حيث  4.جلالأ

 أو نتدج.سواءا على الإعلى المدى الطويل ةايجاديي آثار أيو قتدئدهم فريدمدن كدنوا ضد خلق النقو  حيث لا يمكن أن يكون له 
،لأن هذه   الإقتتاد يةحجم الكتلة النقدية في الدورة  إرتفدعالتضخمية التي يسببهد  ثارهم يخشون الآ أخرىمن ناحية التشغيل و 

الزيا ة في الطلب الكلي ،و هذه الزيا ة  إلىض النقدي تؤ ي أن الزيا ة في العر  أي GDP.6من حجم الندتج  أكبرالزيا ة تكون 
مستوى  أي سعدرالمستوى العدم للأ إرتفدع إلىالطويل تؤ ي  جلالأالقاير لكن في  جلالأفي  سعدرزيا ة الندتج و الأ إلىتؤ ي 

 :أهدافة السيدسة النقدية يجاب أن يكون لهد أسدسد ثلاثة النقداويو حسب المدرسة 7التضخم.

                                                             
 .26-25،صهمرجع سبق ذكر نزار كدظم الخيكدني،حيدر يونس الموسوي، 1 

 .214ص،1111، ار الفجر، القدهرة،2الطبعة(، واتالأ-هدافالأ-النقو  و السياسة النقدية،)المفهومصدلح مفتدح، 2 
ويدأ  2939 غدية إلىي في تاريخ العدلم الاندعي وقتد استمر إقتتاد (الكسد  العظيم يعتبر أسوأ  تبدطؤ 2949-2933) The Great Depressionأزمة الكسد  العدلمي 3 

مع ين المستثمرين يمحو ملأ إلى أ ىوالذي أطلق عليه الخميس الأسو  مد  2949اكتوير 42ستريت في ومع انهيدر وول  2949توير في أمريكد يعد انهيدر يورصة نيويورك في أك
وصل الكسد  إلى أ نى مستوياته حيث زا   2933يد من الشركدت ،وعدم انخفدض الاستهلاك والاستثمدر مد سبب انخفدضد حد ا في الإنتدج الاندعي وفرص العمل مع إفلاس العد

 عد  البطدلين وأفلس مد يقدرب ناف ينوك البلد وأثرت هذه الأزمة على العدلم الندمي والمتقدم.

 .21،صمرجع سبق ذكرهنزار كدظم الخيكدني،حيدر يونس الموسوي،4 

 .224صمرجع سبق ذكره،يندي فتيحة،5 
6 Philippe GUILLOT ,les politiques monétaire depuis 1945 et leurs fondements théoriques ,expressions ,IUFM ,N 06 ,Mai 

1995, p27. 
 .32،صمرجع سبق ذكرهعبدس كدظم الدعمي، 7 
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 على الاستثمدرات. ايجادي أثرالفدئدة التي لهد  أسعدرمراقتبة -5

 و مراقتبة تبد ل العملات. موالتحرير التحركدت الدولية لرؤوس الأ-1

 .الإئتمدنمراقتبة سيدسة -3

و يرى فريدمدن أنه يجاب تفضيل السيدسة النقدية على السيدسة المدلية الغير فعدلة ،لكن يجاب استعمدل السيدسة النقدية بحذر.و 
 :أي أ وات أو أهدافن تكون القيم الإجمدلية لهد تستخدم كأييقترح اعتمد  سيدسة للقدعدة النقدية 

 معدلات التضخم. إرتفدعلتجنب  نتدجراعدة الزيا ة المتوقتعة للإلوضع هدف واضح مثلا خدص ينمو الكتلة النقدية مع م -
 ألا يتم المسدس بمعلات الفدئدة و معدلات الارف التي يجاب أن تتحد  تلقدئيد. -

 إرتفدعكمد أن   نتدجيين لا يكون رشيدا من ناحية الإقتتاد لكن كل هذا يحتوي على مجموعة من القيو  حيث أن سلوك الأعوان الإ
دل التغيرات في أهم إلى إضدفةي قتتاد معدلات الفدئدة يسبب كبح العرض النقدي يمكن أن يخلق انخفدضد حد ا في النشدط الإ

 1سرعة  وران النقو  الذي يمكن أن يعوض السيدسة النقدية الانكمدشية.

 السياسة النقدية حسب تحليل المدرسة ما بعد الكينزية: -

الذي عرض 2(Michal kalecki )ي البولندي الشهير قتتاد يون التديعون لهذه المدرسة على أفكدر الإقتتاد استند العديد من الإ
 لىو الأالنظرية مد يعد الكينزية مبنية على فكرتين  3هذا قتبل النظرية العدمة لكينز .شبيهة لنظرية كينز في التشغيل و  نظرية 5933سنة 

ماطلحدت في النظرية العدمة كينيزي ،حيث أنهم طوروا مفدهيم و  امة الارث الالثدنية فهي ا أمد، النقداويلفكر تتمثل في معدرضة ا
أنهد أسدس -منهد: أسبدبلعدة  قتتاد وضعوا النقو  في مركز الإالكلي كتفضيل السيولة ومضدعف الاستثمدر.كمد  قتتاد الإفي 

 الحقيقي.كي يين القطدع النقدي و دم الكلاسيهذا مد يضع حدا للانقسمن خلال وحدات الأجور و  نتدجالإ وحدة قتيدس

 .الإقتتاد يةد تسمح يقيدس المتغيرات لأنه-

 4تفضيل السيولة ينشئ نظرية تخايص النقو .-

معدصر هو  إقتتاد ل ،إذ أن ك قتتاد يلعبدن  ورا محد ا في الإ قتراضيعتبر أصحدب النظرية مد يعد الكينزية أن النقو  و الإ      
 نتدجلتمويل الإ قتراضالنقدي ،حيث يحد  العرض النقدي بالإ قتتاد يأخذون في عين الاعتبدر المفدهيم الكينزية للإنقدي و إقتتاد 

،حيث   6التغيرات في مستوى الأجور إلىم يؤكدون على أن النقو  متغير  اخلي يتغير استجدية لأنه 5و هذا العرض هو  اخلي 
                                                             

1  Philippe GUILLOT ,op-cit ,p27-28. 
2 (Michal kalecki) -2899-2912  الإقتتاد يةالكينيزي وقتد ركز على نظرية الدورات  قتتاد نظريته على أسدس المفدهيم المدركسية وريطهد بالإي يولندي ،ينى إقتتاد هو 

 وطبق الرياضيدت على الديندميدت الاقتتتاد ية.
3 Fac.ksu.edu.sa/sites/default/files/lmdrs_lqtsdy_lfkry.pdf,p12. 
4 Virginie Monvoisin,L'Analyse post-keynesienne,de la monnaiedebats contemporains autour de l'offre de monnaie, 
colloque du GRD ,économie monétaire et financière.,17eme journées internationales d'économie monétaire et bancaire,7-8-9 
juin 2000,p3-p5 
5 Jean François GOUX ,une explication monétaire non monétaire :la théorie post-keynesienne  ,revue francaise d 
economie,     N 03 ,1996 ,p72-p74-75 
6 Fac.ksu.edu.sa/sites/default/files/lmdrs_lqtsdy_lfkry.pdf.p15. 
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لنقو  هي مجموعة من اعتبروا أن اد  اخل عملية نمو الدخول و  ين جدي يتم خلقهد من خلال خلقيمكن خلقهد وسحبهد و 
النقو  يمكن أن تلعب  ورا متندقتضد في نفس اعتبدرهد تيدر وليست مخزون.كمد أن  إلى إضدفةهد ،الاتفدقتيدت وسعر الفدئدة هو أحد

 الوقتت كونهد عدمل للاستقرار و عدمل لعدم الاستقرار :

يكون من عدم معرفة تكدليف المعدملات هند ففي الواقتع في حدلة عدم اليقين و خدصيتهد كمخزن للقيمة ،يفضل عامل استقرار: -
مد يجاعلند نستعمل النقو  كمخزن للقيمة هو الالتزام ،و  الإقتتاد يةن احتيدجدت الدورة م أكثرالمفيد الاحتفدظ بالأرصدة النقدية 

 بالاحتفدظ بالنقو  قتاد تلبية متطلبدت السيولة. يينقتتاد الذي يلزم المتعدملين الإ جلالأالنقدي 

 لتزامدتالاالتي تسمح باغلاق كل  صولالأ هي"النقو  1 ( Paul Davidson) :ل تعريف للنقو  مستوحى من أو و من هند لديند 
الاحتفدظ هذا النقص يمكن السيطرة عليه من خلال نقص المعلومدت حول الافقدت وقتيمة السندات و  إلى إضدفة  التعدقتدية"

 بالأرصدة النقدية لدافع الاحتيدط و المضدرية.

H--P)إلىتوسيع حقل العقو  في المجدل المدلي و بالعو ة  عن طريق تسمح بخلق الديون 2في الواقتع النقو عامل عدم استقرار: -

Minsky ":)تدفق قديل م -نجد صفة النقو  كمخزن للقيمة-يوفرون قتوة شرائية محتملة على شكل نقدي حسبه أن المقرضين
الوفدء بالدين ترضون غير متأكدون من القدرة على  خول مستقبلية التي يجاب تحققهد".لكن  ون يقين من تحققهد إذ أن المق

 المقرضون سبق و أخذوا رهدنا حول المستقبل.و 

على  موالقتدت النشوة المقرضون يمنحون الأأو ي ففي قتتاد الإذ نلاحظ ضعفد في النظدم المدلي و التزام للمستقبل إ النقو  تعتبر إذا
 إلى التسديد( التزامدت ≤ الأرباح،هند يتم الانتقدل من وضعية التمويل المغطى ) أكثرف أكثرنطدق واسع جدا متوقتعين  خولا 

 نهديةفي الالتسديدات السديقة( و  أجليدة من التسديد التي تشمل على مديونية جد>الأرباحوضعية التمويل بالمضدرية )تكون فيه 
تمويل غير الي و قتتاد جدا هند يابح النظدم الإتمويل الفوائد التي تكون مرتفعة  أجلنكون في وضعية خلق  ين جديد من 

يدون مقرضين الحقيقي و  قتتاد عدم استقرار للإ النقو  يمكن أن تسبب حدلة إذا حدلة عدم الشك.مستقرين يسبب ضعفهمد و 
 3الذي يحتوي على خطر افلاس النظدم التمويلي. و هو الملاذ الأخيرركزي يابح البنك الم

 

 

                                                             

 ،الموار  الطبيعية ، النظدم النقدي الدولي ،  يون البلدان الندمية الإقتتاد يةالمواضيع التي ناقتشهد هي السيدسدت  أهمروا  المدرسة مد يعد الكينزية  من  أهممن  1 

 
 -الإقتتاد يةه حول الأزمدت المدلية وعلاقتدتهد بالدورة دراسدتي أمريكي عرف يإقتتاد الذي يعتبر من روا  الفكر نا يعد الكينزي وهو خبير –Minsky -P-Hستوحى من الملنقو  ا تعريف2
 الحدضر". إلىلتحويل القدرة الشرائية من المستقبل  جلالنقو  تعرف كدين صد ر لأ:"

3 Jean François GOUX ,op-cit ,p75-76. 

أن الطلب على النقد لغرض المعدملات و  إلى(:توصل Walium J Baumolتجديد )همد أهم نظرية مد يعد الكينزيةهندك عدة تجديدات اضيفت للنظرية الكينزية من طرف -
ضد هند سيقوم الأفرا  بالاحتفدظ بجزء من  خلهم أيكدن سعر الفدئدة مرتفع يشكل جيد و  خل الفر  مرتفع   إذاالفدئدة ،ف أسعدرالاحتيدط يمكن أن يكون حسدسد بالنسبة للتغير في 

الريط يين القطدعين النقدي و الحقيقي و جدءت اضدفته ر ا على افتراض كينز  حدول(:James Tobinديد )و تج مدر.لإجراء المبد لات و الاحتيدط و الجزء المتبقي سيتوجه للاستث
ضد أيقط يل سندات فقط فقدل أن الأفرا  قتد يحتفظون بالنقد و السندات معد كمد أنهم قتد يحتفظون بالسلع ،و أن الأفرا  لا يهتمون بالعدئد ف أوأن يحتفظون بالنقد  أمدأن الأفرا  

 بالمخدطر ،و لتقليل المخدطر يتم التنويع يين النقد و السلع و السندات.
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 :-السويدية-السياسة النقدية حسب تحليل مدرسة التوقتعات العقلانية -

تقليل الخسدئر أقتاى حد ممكن و  إلىعظيم المندفع يتحد  على أسدس ت الإقتتاد يةحسب تحليل هذه المدرسة فن سلوك الوحدات 
التي يمكن اتخدذ قترارات واقتعية من خلالهد حيث أنه لن  الإقتتاد يةالمعلومدت المتوفرة حول المتغيرات  إلى إضدفةحد ممكن ، أ نى إلى

 .الإقتتاد يةضئيل على الوحدات  أثرإلا  الإقتتاد يةيكون للتغيرات في السيدسة 

الغير متوقتع لمد يسمح بانخفدض  أومد عدا التضخم المفدجئ  نتدجعلى مستوى الإ أثر أية وفق نظريتهم لا تحدث فدلسيدسة النقدي
ذلك عندمد يتأكد الأفرا  يدة يستدعي زيا ة العرض النقدي و معدل البطدلة تحت المستوى الطبيعي ،فمثلا تطبيق سيدسة نقدية جد

توقتعدت لايد أن تتعدل في الحدل بافتراض المرونة في مدرسة ال سعدرالأمعدل مرتفع للتضخم فدن الأجور و  إلىأن هذه الزيا ة تشير 
 1معدل البطدلة  ون تغيير.تز ا   ون تغيير الأجر الحقيقي و سوف  سعدرالأاض العمدلة الكدملة فدن الأجور و بافتر الرشيدة و 

 

II-  السياسة المالية.مفاهيم نظرية حول 

  ارةالتدايير التي تتخذهد الدولة لإو  اتالإجراءو الوسدئل و  سدليبتعرف السيدسة المدلية على أنهد مجموعة من القواعد و الأ
 2منية معينة.،الاجتمدعية و السيدسية خلال فترة ز الإقتتاد ية هدافكفدءة ممكنة لتحقيق مجموعة من الأ  كبرالنشدط المدلي لهد بأ

الحكومي العدم،في ظل افتراض أن حجم  نفدقيتمثل المفهوم الرئيسي للسيدسة المدلية في  ور الحكومة في استخدام الضرائب و الإو 
المؤسسدت و هذا يؤثر يدوره في مستوى الطلب الكلي في الاتجده المرغوب و كذلك تغيير ؤثر في القوة الشرائية للأفرا  و الضرائب ي

 3الحكومي يؤثر في الطلب الكلي في الاتجده الذي ترغبه الحكومة. نفدقالإ

II-1-إلىوالتي يدورهد تنقسم : السياسة المالية أ وات : 

II-9-9-العامة: يرا اتلاا 

من ماد ر  أوأملاكهد الذاتية، من أنشطتهد و  أويافتهد السيد ية التي تحال عليهد الحكومة سواءا  موالتعرف على أنهد:"الأ
قيق تح إلىللوصول  العدم خلال فترة زمنية معينة نفدقماد ر تضخمية لتغطية الإ أوخدرجية  أوخدرجية سوءا كدنت قتروض  اخلية 

 4الاجتمدعية و المدلية".، الإقتتاد ية هدافعد  من الأ

 

 

                                                             
 .23،ص مرجع سبق ذكرهعبدس كدظم الدعمي , 1 

 439،ص2991، مكتبة زهراء الشرق،القدهرة،كلي-تحليل جزئي-الإقتتاا ية، السياسات عبد المطلب عبد الحميد 2 
 442، ص4222، مؤسسة الرؤية للطبدعة و النشر، الاسكندرية، مار، الكلي قتتاا ، مبا ئ الإالسيد محمد السريتي و علي عبد الوهدب 3 

و التجدرية و علوم  الإقتتاد ية،مذكرة مدجستير منشورة ،كلية العلوم لبعض  ول المغرب العربي  راسة- ور السياسة المالية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشرسدلكي سعد ،4 
 .22، ص4222-4222التسيير، تخاص مدلية و ينوك،تلمسدن،الجزائر،
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 العامة :   يرا اتلااأنواع  -

جم لح ، تبعدة نقدية إجبدرية من الأفرا  في في أعبدء الخدمدت العدمةسدهماقتتطدع مدلي في شكل متعرف الضريبة بأنهد الضرائب:-أ
ية، إقتتاد  أهدافقيق تستخدم حايلتهد في تحخدص يعو  عليهم من هذه الخدمدت و تحقيق نفع  إلى ون النظر  خلهم و 

وكذا عدة حسن اختيدر الوعدء الضريبي أنه عند توزيع الأعبدء الضريبية يجاب مرا إلىيجاب الإشدرة حيث و غيرهد ". اجتمدعية، مدلية
 1.عنديةحدلات الإعفدء الضريبي يدقتة و تحديد و  تحديد سعر مندسب له

 تقسيمات الضرائب: -

 :موالضرائب على الأفرا  و ضرائب على الأ -

قتد وجدت قتدرته المدلية و و الشخص يعينه يغض النظر عن  خله ضرائب على الأفرا  كدنت تفرض على المواطنين، وكدنت تايب  
تفرض على كل شخص  اخل الحدو  الجغرافية للدولة. لكن لام ،الإسيضريبة الرؤوس في عار الرومدن و  منذ القدم، كدنت تسمى

مدل  رأسيملكه من في مد تايب الفر   أيمع التطور الاجتمدعي تطور مفهومهد فأصبحت تناب على مد يملكه الفر  من مدل، 
 2تتميز يعدالتهد عكس الضريبة على الأفرا . خل و  أو

 الضرائب التوزيعية و القياسية:-

التوزيعية هي تلك التي تحد  السلطدت المدلية مقدارهد الكلي على أن توزع على الممولين تبعد لمقدرتهم على الدفع  ون تحديد سعر 
سعرهد  ون تحديد مقدارهد القيدسية هي التي تحد  السلطدت المدلية  أمدالعدالة الضريبية. الضريبة، سلبيدتهد أنهد لا تتفق مع مبد ئ

 ميزتهد أن كل الدول أصبحت تطبق الضرائب القيدسية.الكلي و 

 :الضرائب العينية و الشخاية- 

تفرض  ون ثروة( مهمد يلغت قتيمته و  أو) خل تايب العنار الخدضع للضريبة بأكملهب العينية لا تراعي مادر الدخل و الضرائ
الدخل)العمل، تتعد  يتعد  ماد ر فتأخذ مادر الدخل في الاعتبدر و  الضرائب الشخاية أمدمراعدة ظروف الممول الشخاية.

  شةللمعي  نىله يتحقيق الحد الأإنمد تترك للممول قتدرا يسمح الثروة و  أوالمدل معد(ولا تايب كل الدخل  رأسالمدل، العمل و  رأس
 3تراعي الأعبدء العدئلية.كمد 

من يتحملهد   افعهد هونقل عبئهد و الضرائب المبدشرة هي الضرائب التي من المستحيل الضرائب المباشرة و الغير مباشرة:- 
و ائمة لفترة طويلة ويتم تحايلهد يندءا  ثايتةمول الذي يتكون من عندصر تفرض  وريا على المركز المدلي للم)ضرائب على الدخل( و 

الضرائب الغير مبدشرة فمن الممكن نقل عبئهد،  أمداسمية يوضح فيهد اسم الممول ومقدار الضريبة المفروضة عليه.  قتوائمو  راقأو على 

                                                             
 .464، صمرجع سبق ذكرهعبد المطلب عبد الحميد، 1 
و التجدرية وعلوم  يةالإقتتاد ، رسدلة  كتوراه)منشورة(، كلية العلوم 0224-9112حالة الجزائر -يقتتاا ، السياسة المالية و  ورها في تحقيق النمو الإ رواسي مسعو   2

   .282-283،ص4226-4225التسيير،جدمعة الجزائر،
 .462،صمرجع سبق ذكرهعبد المطلب عبد الحميد،3 
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انعدام المندفسة  أومثل الضرائب على المبيعدت وتتوقتف على  رجة مرونة العرض والطلب على السلعة محل الضريبة ومدى توفر 
 1غدلبد تفرض على المستهلكين.و 

 الضرائب الموحدة و المتعد ة:- 

في الدول المتقدمة  أكثرهي ناجحة وعدء واحد وتفرض سعر معين،و  التي يحال عليهد الممول في يرا اتلااالضرائب الموحدة تغطي 
دة ة واحأسدسيمن ضريبة  أكثرالضريبة المتعد ة فتعني أن تفرض  أمد 2تحقيق العدالة الضريبية.، و بديةفي نفقدت الج قتتاد ز بالإتتمي

 3المدل زا ت أنواع الضرائب. إلىكلمد زا ت حدجة الدولة و  موالعلى أنواع متعد ة من الدخول والأ

 للضرائب: الإقتتاا ية ثارالآ -

على السلوك  ثراستعمدل الضريبة كأ اة للأ مد يخص الاستهلاك يمكن،في نتدجالإلا على الاستهلاك و أو  قتتاد ى الإعل آثارلهد عدة 
مثلا فرض ضريبة مرتفعة على يعض السلع الضدرة بالاحة  النسبية للسلع والخدمدت. سعدرهد على الأأثر الاستهلاكي من خلال 

ستفد ة من منه الاو  نتدجسدعد من جهة على زيا ة الإفدنخفدض الضرائب ي نتدجفيمد يخص الإ أمد 4يمكن أن يقلل من استهلاكهد.
على خفض التكدليف الكلية  نهديةممد يعمل في ال نتدجعوامل الإ أسعدريعمل على تخفيض  أخرىمن جهة الحجم الكبير. مزايا
الخدرجية لتاريف منتجدتهد المحلية،مثلا عن طريق  سواقزيا ة تندفسية منتجدتهد على مستوى الأ إلىنجد أن الدول تسعى ف.نتدجللإ

 5ادرة من الرسوم و الحقوق الجمركية.إعفدء المنتجدت الم

مبدشرة على  فرض ضرائب تادعدية عدلية يقلل من القدرة على الا خدر.وفرض ضريبة غيرمن خلال فهد على الا خدر أثر  أمد 
فيمكن ناحية الاستثمدر من 6نقص الا خدر الاختيدري. إلىفرضهد على السلع الضرورية يؤ ي لسلع الكمدلية يزيد من الا خدر و ا

على هيكل الاستثمدرات يتوجيههد نحو قتطدعدت معينة ترغب الدولة في تشجيعهد لقدرتهد على خلق مندصب  ثراستخدامهد للأ
من متغيرات المندخ الاستثمدري الذي تكون ملائمته  متكون الضريبة متغير هد،و  لقدرتهد على إحلال الوار ات أوعمل جديدة 

  7عنارا مهمد لاستقطدب الاستثمدر الأجنبي المبدشر.

زيا ة الإقتبدل على العمل عن طريق القيدم يعمل إضدفي و قتد يؤ ي فرض  إلىيؤ ي فرض ضريبة على ذوي الدخول المحدو ة كمد 
 8.مهم على الإقتبدل على العمل أثربالتدلي يكون لهد  دل عليهعدم الإقتب أوتقليل العمل  إلىضريبة على  خل مرتفع 

 

 
                                                             

 .465-462،،نفس المرجععبد المطلب عبد الحميد، 1 
 .461-466،ص ،مرجع سبق ذكرهعبد المطلب عبد الحميد،2 
 328،ص،مرجع سبق ذكره رواسي مسعو  3 
 .268، ص، مرجع سبق ذكرهعبد المجيد قتدي 4 
 .212-269، صالمرجع السابق 5 
 .468،ص مرجع سبق ذكرهعبد المطلب عبد الحميد،  6 .
  .269ص ، مرجع سبق ذكره ،عبد المجيد قتدي 7 
  .مرجع سبق ذكره،نفس الافحةعبد المطلب عبد الحميد،  8 
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 القروض العامة:  -ب

يين، تتعهد بموجبه على سدا  أصل قتتاد إحدى هيئدتهد العدمة مع باقتي الأعوان الإ أوالقرض العدم هو عبدرة عن عقد تبرمه الدولة 
 1السلطة المختاة. القرض و فوائده عند حلول موعد السدا  و ذلك طبقد لإذن يادر من

 تقسيمات القروض العامة: -

 القروض الداخلية و الخارجية:-1

التي تحال عليهد الدولة من طرف الأشخدص  أييمية قتلهي القروض التي تادرهد الدولة  اخل حدو هد الأ القروض الداخلية 
تحال عليهد من الخدرج سوءا   أييمية قتلحدو هد الأو القروض الخدرجية هي التي تستور هد من خدرج  يم الدولة.أقتلالمقيمين  اخل 

 2من مؤسسدت  ولية كاندوق النقد الدولي. أومن شخص طبيعي معنوي غير مقيم  أو أجنبيةكدنت حكومية 

 القروض الاختيارية و الإجبارية: -2

القروض الإجبدرية قتد يكون عنار  أمدسدا هد.شروط الاكتتدب فيهد و موعد لدولة عن مقدارهد و الاختيدرية هي التي تعلن ا
مبدشرا كأن تفرض الدولة على مواطنيهد الاكتتدب يقروض على وعد ير  تلك القروض و يشكل غير مبدشر تشد   أمدالإجبدر 

في هذا النوع  إلىالقروض العدمة و تلجأ الدولة  إلىالخدص يقاد تقييده و توجيه المدخرات الفدئضة  الإئتمدنالدولة الرقتدية على 
 3قتدت التضخم.أو الحدلات الطدرئة كأن تريد امتادص القوة الشرائية 

 :جلالأالقروض القايرة و المتوسطة و الطويلة -3

 جلالأالمتوسطة  أمدهي التي لا تزيد فترة سدا هد عن سنة و تلجأ لهد الدولة في حدلة العجز في الموازنة.  جلالأفدلقروض قتايرة 
 4سنوات. 22هي التي تزيد مدتهد عن  جلالأسنوات.و الطويلة  22 إلىسنوات  5مدة سدا هد يين  تتراوحفهي التي 

 للقروض على الناتج الوطني: الإقتتاا ية ثارالآ -

يعتب ر اقتتطدع من القوة  لأنهانكمدشي على الندتج الوطني،  أثرإحداث  إلىالمترتبة على مرحلة الاقتتراض قتد تؤ ي  ثارالآ 
سلبي على حوافز  أثر إلىفقد يؤ ي القرض  نتدجفي مرحلة الإ ثرالأ أمدإنقدص الاستهلاك الخدص و الاستثمدر الخدص  أيالشرائية،

 أقتلعند مستوى  قتتاد كدن الإ  إذافي مرحلة استهلاك القروض،  ثرالكلي.و الأ نتدجية و من ثم على الإنتدجو المقدرة الإ نتدجالإ
الكدمل فدن  نتدجفي حدلة الإ أمد. نتدجعلى الإ ايجادييكون  ثرفي منتهى المرونة فدن الأ نتدجالكدمل و عرض عندصر الإ نتدجمن الإ

هد سلبي على الندتج عند استهلاك أثر الخدرجية فدائمد يكون  أمدزيا ة الندتج .هذا فيمد يخص القروض الداخلية  إلىذلك لن يؤ ي 
 القرض و عند  فع فوائده.

                                                             

  .48، ص مرجع سبق ذكرهسدلكي سعد ،  1 
  .292، صذكره مرجع سبق رواسي مسعو ،  2 
  .49،ص مرجع سبق ذكره سدلكي سعد ، 3  
  مرجع سبق ذكره،نفس الافحة. رواسي مسعو ،  4
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 الدومين : أموالو الرسوم و  الأثمان العامة  -ج

هد الدولة مثل خدمدت مواقتف الثمن العدم هو مبلغ يدفعه الأفرا  مقديل استفد تهم من يعض الخدمدت العدمة التي تقدمحيث أن 
رسوم  أموالمبدلغ تحال عليهد الدولة من يعض الأفرا  مقديل خدمدت من نوع خدص تؤ يهد لهم مثل  و الرسوم هي. السكك
تملكهد  أموالخدصة.فدلعدم هي  أوعقدرية تملكهد الدولة سوءا ملكية عدمة  أموالهي ف الدومين أموال أمد شهد ات الميلا . استخراج

الخدص مثل الأراضي الزراعية و  ومين مدلي في شكل أسهم و سندات و  ومين  أمدالدولة و تخاص للنفع العدم مثل الموانئ،
 1النقدي و غيرهد. صدارو الإ جنبيةالإعدنات و المنح الأ مثل أخرى ايرا اتو  تجدري و صندعي.

 

II-1-2-:هد خلال فترة زمنية معينة، نفدقتعلى أنه:"مجموع الماروفدت التي تقوم الدولة بإ نفدقالإ يمكن تعريفالنفقات العامة
العدم عن حجم التدخل الحكومي و التكفل بالأعبدء العمومية سوءا من  نفدقو يعبر الإ 2بهدف إشبدع الحدجدت العدمة للمجتمع".

 ثرالمعتمدة من قتبل الدولة، التي تعتمد على الأ الإقتتاد يةجه السيدسة أو و هو أحد  الولاياتحكومة  أوقتبل الحكومة المركزية 
المستخدمة لقيدس حجم  ور الحكومة في  عدييرالحكومي أحد الم نفدقي و الاجتمدعي. و يعتبر الإقتتاد على الواقتع الإ المبدشر

 3ي.قتتاد النشدط الإ

 التحويلي: نفا الحقيقي و الإ نفا الإ-9 العام: نفا تقسيمات الإ  -

 للتفرقتة يين هذين النوعين: معدييرثلاثة  إلىعلى الدخل الوطني يستند  ثرهذا التقسيم يأتي من ناحية الأ

 التحويلية فلا يوجد لهد مقديل كدلإعدنات.  أمدالنفقدت الحقيقية تتم مقديل تقديم خدمة مثل:الخدمدت الاحية ، معيار المقابل:  -
الوطني و تعتبر  نتدجزيا ة مبدشرة الإ إلىأ ت مبدشرة  إذاحيث تعتبر النفقة حقيقية الوطني: نتاجمعيار الزيا ة المباشرة في الإ -

 الوطني. نتدجزيا ة الإ إلىلم تؤ  مبدشرة  إذاتحويلية 
 للمجتمع: الإقتتاا يةمعيار الاستهلاك المباشر للموار   -

كدن   إذاللمجتمع و تكون تحويلية  الإقتتاد يةكدنت الدولة هي التي تقوم بالاستهلاك المبدشر للموار    إذافتعتبر النفقة حقيقية 
 4الأفرا  هم الذين يقومون بالاستهلاك المبدشر لهذه الموار .

 العام:  نفا التقسيم الوظيفي للإ -0

بهد تقوم وظيفة محد ة من الوظدئف التي   اءفدقتية مختلفة، كل مجموعة اتفدقتية ترتبط بأنمجموعدت ا إلىة ميتم تقسيم النفقدت العد
 ة للدولة و هي:أسدسييين يين ثلاث وظدئف قتتاد و قتد ميز الإ5الدولة.
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 النفقات الإ ارية للدولة:-أ

يتسيير المرافق العدمة، تضم الأجور و مد في حكمهد للعدملين بالدولة و نفقدت رئيس الدولة و السلطة التشريعية و و هي الخدصة 
 نفقدت الدفدع و الأمن و التمثيل السيدسي.

 :النفقات الاجتماعية للدولة-ب

التنمية الاجتمدعية، و تحقيق التضدمن الاجتمدعي و تشمل نفقدت التعليم و الاحة و  أجلو تتعلق بالأغراض الاجتمدعية من 
 الثقدفة العدمة و التأميندت الاجتمدعية.

 للدولة : الإقتتاا يةالنفقات -ج

و الطرق و ة،مثل الارف و النقل و المواصلات، الميده،الكهرباء سدسيالوطني بالخدمدت الأ قتتاد و هي النفقدت اللازمة لتزويد الإ
 1غيرهد.

 النفقات العا ية و الغير عا ية:-3

مد عدا ذلك فهي غير  أمدمعيدر التفرقتة لهذا النوع هو  ورية النفقدت، فدلنفقدت العد ية هي التي تتجد  كل فترة من الزمن،  
عد ية.النفقدت العد ية يمكن للدولة تقديرهد مثل نفقدت مرافق الدفدع الخدرجي في وقتت السلم و مد تتكفل يه مرافق الأمن 

سنة حسب إستراتيجية السيدسة  إلىالداخلي و القضدء و التعليم و غيرهد من المرافق في الأحوال العد ية و تختلف من سنة 
 2يئة مثلا.و انتشدر الأ أوالنفقدت الغير العد ية فهي نفقدت غير متوقتعة كدلماروفدت على الحروب  دأم.الإقتتاد ية

 العام:  نفا للإ الإقتتاا ية ثارالآ أهم  -

 ي:قتتاا العام على النمو الإ نفا الإ أثر -

زيا ة الدخل الوطني بمقدار  إلىالاستثمدري تؤ ي  نفدقزيا ة الإ من خلال فكرة المضدعف و التي مفد هد إن ثريمكن إيراز هذا الأ
 ،و يعبر عن المضدعف بالعلاقتة التدلية: نفدقمن الزيا ة في الإ أكبر

𝟏 =المضاعف                              

𝟏−الميل الحدي للاستهلاك
 

ب مع الزيا ات المتتدلية في أو التجي فكلمد كدن قتد را على نتدجالمضدعف على  رجة مرونة و توسع الجهدز الإ أثرو يتوقتف 
الاستثمدري  نفدقبمعنى كلمد زا  الإ 3ي.قتتاد توسعية و هذا لتحقيق النمو الإ إنفدقالاستهلاك.و الكثير من الدول تتبنى سيدسة 

 4ي و العكس.قتتاد دلي و الاستثمدر و هكذا يزيد معدل النمو الإرأسمزا  التراكم ال
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  العام على الناتج الوطني: نفا الإ أثر-

استثمدري و الذي  إنفدقية في شكل نتدجية و الطدقتدت الإنتدجزيا ة القدرة الإ يؤثر على الندتج الوطني من خلال النواحي التدلية:
من خلال التعليم،  نتدجية عندصر الإإنتدجالنفقدت الجدرية يمكن أن تكون سببد في زيا ة  على الدخل الوطني. ايجادي أثريكون له 

  إذاي فنتدجه يتوقتف على مدى مرونة الجهدز الإأثر زيا ة الطلب الفعدل حيث  إلىالاحة و الثقدفة ممد يزيد في الندتج الوطني. يؤ ي 
 و العكس صحيح. ايجادييكون  ثركدن مرنا يدرجة عدلية فدن الأ

 

II-1-3-:الموازنة العامة 

فترة زمنية مستقبلية عد ة مد تكون سنة، معتمد من السلطة التشريعية المختاة، ل دايرا اتههي تقدير تفايلي لنفقدت الدولة و 
أنهد عملية توقتع  أي 1تحقيقهد. إلىو الاجتمدعية التي يسعى المجتمع  الإقتتاد ية هدافحيث يمثل هذا التقدير تعبيرا مدليد عن الأ

  2.و من المهم أن تكون متوازنة  العدمة للدولة عن فترة زمنية مقبلة يرا اتلاالنفقدت العدمة و 
 

II-2- الإقتتاا يةالسياسة المالية في المدارس: 

يين مؤيد ومعدرض فمنهد من سدندت الدور  قتتاد هد على الإأثر حول فعدلية السيدسة المدلية و  الإقتتاد يةاختلفت نظرة المدارس 
 للسيدسة المدلية ومنهد من جدءت ضد التدخل الحكومي بمختلف اشكدله. يجاديالا

 السياسة المالية حسب التحليل الكلاسيكي: -

حيث يقتار  ور ، الإقتتاد يةدولة في الحيدة و عدم تدخل ال الإقتتاد يةقوم افتراضدت المدرسة الكلاسيكية على مبدأ الحرية ت 
 3ة للمجتمع.سدسيو توفير الخدمدت الأ ةمديالحعلى الوظدئف التقليدية كتحقيق الأمن و الدولة 

حيث  4.الإقتتاد يةضدع و تعديلات في الأ أوتغييرات  أي،لا تحدث  محديدةأن السيدسة المدلية حسب الكلاسيك هي سيدسة  أي
العدمة.و أعطوا  هدافالعدمة  ون الاهتمدم بالأ يرا اتلااالنفقدت العدمة مع  تسدوي أيأن الدولة تركز على توازن الموازنة العدمة 

 العدم لأن التوسع فيه يعتبر خطر عندهم. نفدق ورا ضيقد للإ
زيا ة  أيلقد عدرضت المدرسة الكلاسيكية عدم توازن الموازنة العدمة ،لأن الفدئض حسبهم يعني زيا ة العبء المدلي على الأفرا  

على النفقدت العدمة تنتج من زيا ة الاقتتطدع الحكومي من موار  الأفرا  عن طريق فرض الضرائب المرتفعة و  يرا اتلااحجم 
ية فهذا يعني نتدجكفدءة و بمد أن الدولة لا تتدخل في العملية الإ  أقتلجه أو الموار  في  إنفدقالتبذير و  إلىالفدئض يدفع الحكومة 
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المزيد من  1أن تغطية هذا العجز يتم عن طريق  إلىفيمد يخص معدرضتهم للعجز فيعو   أمدي ،د قتتاسلبد على النشدط الإ ثرالأ
الضرائب لسده هذا مد يتندقتض مع الفروض الكلاسيكية لأن المزيد من الضرائب يكون على حسدب المدخرات المعدة للاستثمدر 

للسيدسة المدلية بالتدلي لا  يةأهم أيبالتدلي الفكر الكلاسيكي لا يعطي 2ي،قتتاد للنشدط الإ  سدسيالخدص الذي يعد الممول الأ
 3.الإقتتاد يةتؤثر على المتغيرات 

 السياسة المالية حسب التحليل الكينزي: -

يعد أزمة الكسد  الكبير كدنت استجدية كينز لهذه الأزمة من أحسن الأفكدر حين ذاك ،و قتد وجد أن التوازن عند التشغيل الكدمل 
عجز غي الطلب و هذا مد يسبب  غير ضروري يل حتى مع وجو  البطدلة يمكن أن يحدث التوازن ،ذلك نظرا لامكدنية وجو 

 البطدلة ،و على الحكومة استخدام خطوات من شأنهد أن تتغلب على الوضع باستخدام قتواعد المدلية السليمة.
من الدخل الكلي(. و قتد كدن العلاج الكينزي  أكبرب الكلي في حدلة الفدئض في الطلب فهذا يسبب التضخم)حدلة الطل أمد

السيدسة المدلية  يةأهمية تقوم بهد الدولة ،و هند يرزت إقتتاد يقوم على ضرورة تعويض العجز في الطلب الكلي الفعدل من سيدسدت 
 ب.و الضرائ نفدقد للتغيير في معدلات الإأ واتهي من خلال قتتاد و تدخل الدولة في النشدط الإ

ي من خلال السيدسة المدلية و هذا عن طريق تخفيض معدلات الضرائب قتتاد ففي حدلة الركو  يمكن زيا ة مستوى النشدط الإ
زيا ة الدخل تحت التارف و يرتفع الطلب الكلي الفعدل ممد يحث المنتجين على  إلىعلى الأفرا  و الشركدت و هذا مد يؤ ي 

هد عن طريق التمويل بالعجز لزيا ة الطلب الكلي إنفدقتضد أن تزيد من أيهم و يرفع معه مستوى العمدلة ،و يمكن للدولة إنتدجزيا ة 
الحكومي لامتادص جدنب من القوة الشرائية  نفدقفي حدلة التضخم يمكن للدولة زيا ة معدلات الضرائب و تخفيض الإ أمدالفعدل.

 4التضخمية.و هذا بهدف التخفيض من حدة الضغوط 

 :النقداويالسياسة المالية حسب التحليل  -

التدخل  إلىمستقر لا يحتدج  إقتتاد الحر هو  قتتاد ة التدخل الحكومي الواسع و يعتقدون بأن الإالنقداوييعدرض أصحدب المدرسة 
 ون أن يادحبه تغيير في العرض  نفدقالتغيير في الضرائب و الإ أيالحكومي ،و يعتقدون أن تطبيق سيدسة مدلية توسعية بحثة 

المزاحمة و هذا يحدث نتيجة لمندفسة الحكومة للقطدع الخدص  أثرمزاحمة القطدع الخدص و هذا مد يطلق عليه  إلىالنقدي قتد يؤ ي 
د تسبب العجز لأنهضد أيعلى الموار  اللازمة للتمويل و انتزاع القطدع العدم لتلك الموار .و يعدرضون السيدسة المدلية  في الحاول

 5ين.النقداويمشكلة عند  أهمالحكومي و التضخم الذي يعتبر 
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 السياسة المالية حسب مدرسة التوقتعات العقلانية: -

 إلىأقتاى حد و تقليل الخسدئر  إلىيتحد  من خلال تعظيم المندفع  الإقتتاد يةأن سلوك الوحدات  إلىيستند أنادر هذه المدرسة 
 إضدفةية كمد من المعلومدت تمكنهد من يندء توقتعدتهد حول قتراراته المستقبلية ،إقتتاد م كل وحدة أمدحد ممكن ،كمد يقرون أن  أ نى
 .سواقو الأجور و وضوح السوق الذي من شأنه الحفدظ على التوازن الدائم للأ سعدرأنهم يقرون بمرونة الأ إلى

الحكومية ،و يفعل  الإقتتاد يةعقلانية للسيدسة  الإقتتاد يةأن الوحدات  إلىو من هذه الفروض يرى أصحدب هذه المدرسة 
،ستكون قتد رة على  التوقتع الاحيح و الواقتعي لتلك  الإقتتاد يةالمعلومدت التي تحال عليهد و الخبرة التي تكسبهد حول المتغيرات 

 ؤخد في عين الاعتبدر.يالتغيرات في السيدسة الحكومية ضئيل جدا لأ أثرالمتغيرات ،بالتدلي يكون 

ي ،و الحكومة تريد معدلجة هذه الحدلة باستخدام سيدسة مدلية توسعية ،فمن إقتتاد لتوضيح ذلك نفترض وجو  حدلة ركو  
و الأجور لذا فدن العمدل سوف  سعدرالأ إرتفدعللعمل ،و  أكبرد في الطلب الكلي و توفر فرص إرتفدعالطبيعي أن يتوقتع الأفرا  

سوف يحد  سعدرالأ إرتفدعالأجور مع  إرتفدع،لكن  سعدرالأ رتفدعكدنت أجورهم متندسبة مع توقتعدتهم بإ  إذالن يرضوا بالعمل بالا 
من خلال دي العدملة بالتدلي فدن السيدسة المدلية التوسعية لن تحقق الغرض المنشو  يتخفيض معدلات البطدلة يمن الطلب على الأ
توقتع الأفرا  تخفيض الضرائب لتنشيط الطلب الاستهلاكي فمن الطبيعي أن التوقتعدت  إذاو بالمثل   نتدجزيا ة الطلب و الإ

تسديد الدين  أوعجز في الموازنة العدمة و لايد من تغطية هذا العجز  إلى إلىالعقلانية نتيجة تخفيض الضرائب لايد أن يؤ ي ذلك 
 عن طريق زيا ة الضرائب مستقبلا ،لذلك فدن السلوك العقلاني يقتضي المحدفظة على قتراضالإ إلىالحكومة  في هذه الحدلة تلجأ

مستوى الاستهلاك الحدلي و استخدام الزيا ة في الدخل المتدح نتيجة تخفيض الضرائب لأغراض الا خدر و هذا لمواجهة زيا ة 
 1التوسعية عديمة الجدوى. الضرائب المستقبلية بالتدلي تابح السيدسة الحكومية

 

III -  المعاصرة.العالمية السياستين النقدية و المالية في الدول النامية في ظل التغيرات  سلوك 

تحقيق  إلىالوصول  أجلالقيدم بمجموعة من الإصلاحدت الهيكلية في سيدسدتهد النقدية و المدلية من  إلىتسعى الدول الندمية   
العدلمية المعدصرة التي  الإقتتاد يةظل تحديهد للتغيرات  ي و الدفع يعجلة التنمية، و هذا كله فيقتتاد معدلات عدلية للنمو الإ

، و الانفتدح المدلي. و قتتاد السوق ،التقليص من تدخل الدولة في الإ إقتتاد يشهدهد العدلم، التي يمكن حارهد في الاتجده نحو 
 وعة التغيرات العدلمية المعدصرة في:يمكن تلخيص مجم

 :الثورة العلمية و التكنولوجية -

المعسكرين الشرقتي و الغري  البدر ة و الاراع يين صرة، فقد تسدرعت خطدهد يسبب الحربتأتي في مقدمة التطورات الدولية المعد 
و قتد أصبحت الثروة التكنولوجية 2التكنولوجي. التسديق يينهمد في مجدل التقدم و التطورفي سنوات السبعينيدت والثمدنينيدت و 

                                                             
 .59-58صمرجع سبق ذكره ،عبدس كدظم الدعمي، 1 

مجلة العلوم الإقتتاد ية و الا ارية،جدمعة يغدا ،الإصدار ،يات العربيةقتتاا ها على الإآثار العالمية المعاصرة و  الإقتتاا يةالمتغيرات دن عبد خيضر،عيد ة سعيد حسين،أيم 2 
 .252،ص52،4228
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تنويع الخدمدت المارفية الالكترونية  إلى أ ىانعكدسدتهد على النظدم المدلي ممد  إلى إضدفةالالكترونية لدولية و موضوعد مهمد للتجدرة ا
 1. موالالمدلية الدولية بالتدلي ارتفعت حركية رؤوس الأ سواقو الاندمدج و التكدمل يين الأ

ية نتدجمستوى الإ إرتفدعينظدم متكدمل بحيث إن  نتدجقتوة منتجة ، فقد اندمج مع الإ إلىخادئص هذه الثورة تحول العلم  أهممن 
 إلى إضدفةيمكن ان يرتفع من خلال تهيئة القدعدة العلمية و التكنولوجية المتالة ينقل التكنولوجيد و الايتكدرات و المعلومدت 

 يطريقة علمية . نتدجالإ أسدليبمعدلجة 

 الدولية: الإقتتاا يةالاتجاه نحو إقتامة التكتلات  -

يمي.حيث إن نظدم التبد ل قتلالعدلمي الحدلي هو اتجده العديد من الدول للاندمدج الأ قتتاد التغيرات الدولية التي تشكل الإ أهممن  
هد سوى طريقد واحدا و الذي يتمثل في التكدمل في إقتتاد  ةديحم إلىم الدول التي لا تزال بحدجة أمدالتجدري العدلمي الحدلي لم يترك 

ية قتوية قتد رة على مواجهة العولمة بمختلف إقتتاد حيث ان هدف هذه التكتلات هو إقتدمة كيدنات  2يمية.أقتلية إقتتاد تكتلات 
 توجهدتهد و تحدياتهد من خلال:

 3.تعدونالتمكن الدول من تحقيق المكدسب في إطدر -

النسبية التي تتمتع بهد الدول الأعضدء ممد يعزز القدرة التندفسية لمنتجدت هذه الدول و  زاياالم إلىي الذي يستند جنتدالتخاص الإ-
 ي.قتتاد في زيا ة معدلات النمو الإ سدهمي

 4التمتع يوفورات الحجم.-

 العولمة:-

في تذويب الحدو  يين  سدهمتالسلع يين الدول بحيث تابح متدحة للجميع كمد كة الأشخدص والمعلومدت و تعني سهولة حر  
 5زيا ة معدلات التشديه يين المجتمعدت و المؤسسدت.الدول،و 

الدول يشكل روايط و تعميقهد يين المجتمعدت و مع تومدس فريدمدن ،فيعرف العولمة على أنهد عبدرة عن زيا ة ال  DUNNINGيتفق 
الأنشطة التي تحدث في أحد التي من خلالهد تعزز القرارات والأحداث و  ي الحدلي ،كمد أنهد تاف العمليدتد قتتايرتب النظدم الإ

 المجتمعدت في باقتي أنحدء العدلم.زاء العدلم نتدئج مهمة للأفرا  و أج

لمعدصر يمثل مرحلة جديدة من ي اقتتاد جعله معولمد) الهيمنة على العدلم( فمد يمر يه النظدم الإكمد تعني إضفدء الطديع العدلمي و 
 1تكدملا و اندمدجد. أكثر قتتاد العدلمي ليابح فيهد الإ قتتاد مراحل الإ

                                                             
 -مذكرة  كتوراه منشورة، كلية العلوم الإقتتاد ية و التجدرية و التسيير،تخاص نقو -قتياسية  راسة-السياسة النقدية في الجزائر و معوقتاتها الداخلية أثرالية ،يقبق ليلى اسمهدن 1 

 .62ص-4225-4222مدلية و ينوك، جدمعة اي يكر يلقأيد، تلمسدن، الجزائر،
 .255،صالمرجعنفس دن عبد خيضر،عيد ة سعيد حسين،أيم 2 
 .62،ص مرجع سبق ذكرهيقبق ليلى اسمهدن، 3 
 342،ص4221، 21يات شمدل افريقيد ،العد إقتتاد مجلة التحرير المالي و انعكاسه على تقنيات تمويل التجارة الخارجية في الجزائر، يلغندمي نبيلة،سحنون جمدل الدين، 4 

 552ص،مرجع سبق ذكره،دن عبد خيضر،عيد ة سعيد حسينأيم 5 
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ت يشكل كبير على آلية التجدرة الخدرجية حتى يلغ معدل نموهد أثر ،حتى أنهد  نلاحظ زيا ة العولمة يدرجة كبيرة في القرن العشرين 
يينمد زا  الندتج  5991عدم  %9،فعلى سبيل المثدل زا  معدل التجدرة العدلمية بحوالي  العدلميضعفي معدل نمو الندتج المحلي الإجمدلي 

 2نمو نشدط الشركدت المتعد ة الجنسيدت. إلى إضدفة خل في مجدل التحرير % 91و يدخل ضمن كل هذا % 1العدلمي ينسبة 

 الإقتتاا يةالشؤون  إ ارة ور المؤسسات الدولية في  تزايد -

وعة من النظدم العدلمي في ضوء مجم  ارةالمنظمة العدلمية للتجدرة هذه المؤسسدت تقوم بإالبنك العدلمي و  ،الدوليصندوق النقد  
 فع  إلىللدول.كمد تسعى هذه المؤسسدت  الإقتتاد يةالتجدرية التحريرية المؤثرة في السيدسدت و  المدلية ،السيدسدت و النظم النقدية

المارفي ، تدعيم عملية التحرير المدلي و  أجللمشورة الفنية من هد السلعية والخدمية ،وكذا تقديم المسدعدات واأسواقتدول نحو تحرير ال
 هذه المسدعدات: أهممن 

 الجهدز المارفي .ة للبنوك المركزية و سدسييعدت الأإجراء تحسيندت على التشر  -

 سوق لنقد.النقد الأجنبي و  إ ارةالمدلية والنقدية و   ارةاء تحسيندت في الإإجر  -

 الإحادئيدت النقدية.ضدع الديون الحكومية و أو تحسين  -

 إقتدمة ترتيبدت التدمين على الو ائع و إعدا  أنظمة الحيطة المدلية  -

 3تعزيز القدرة الرقتديية على الجهدز المارفي.-

  :التحرير المالي و المارفي -

-Shaw-R)يه كل من  نا ىالانفتدح المدلي الذي  إلىلتحرير المدلي و التحول تعتبر العولمة المدلية أحد نتدئج عمليدت ا

Mckinnon)ي في الدول الندمية،و هذا عن طريق رفع قتتاد اللذان يريان أن التحرير المدلي أفضل سيدسة لتحقيق التطور الإ
و فتح المجدل  الإئتمدنالتخلي عن عملية توجيه  إلى إضدفةأن تابح معدلات الفدئدة الحقيقية موجبة ، إلىمعدلات الفدئدة الاسمية 

كفدءة النظدم المدلي في جمع الا خدر المحلي و توجيهه نحو   إرتفدع إلىم القطدع الخدص المحلي و الأجنبي، هذا مد يؤ ي أمدالمارفي 
خفض  رجة القيو  المفروضة  إلىالتي تسعى  اتالإجراءالتحرير المدلي هو مجموعة من و   4يا.إقتتاد المشدريع المنتجة ممد يحقق نموا 

. قتبل الشروع في إزالة 1السوق  آليدت،و إعطدء الاستقلالية التدمة للمؤسسدت المدلية و البنوك و اعتمد   5على القطدع المارفي
 القيو  و الانفتدح المدلي يجاب توفر مجموعة من الشروط لنجدح التحرير المدلي:

                                                                                                                                                                                              
 .32،ص4222، ار حدمد للنشر و التوزيع ،عمدن،الار ن،2العري،الطبعة قتتاا ها المستقبلية في الإآثار و  الإقتتاا يةالعولمة  آلياتهيفدء عبد الرحمن ياسين التكريتي، 1 

 .62،ص نفس المرجعيقبق ليلى اسمهدن،2 

 .342ص مرجع سبق ذكره،، يلغندمي نبيلة،سحنون جمدل الدين 3 
مذكرة مدجيستير،كلية العلوم الإقتتاد ية و التجدرية و  علوم  التحرير المارفي على البنوك الجزائرية و استراتيجية عمل البنوك لمواجهتها،انعكدسدت   يوش عبد القد ر، 4 

 .23،ص4229-4228التسيير،تخاص تحليل إقتتاد ي، جدمعة العري ين مهيدي، ام البواقتي،الجزائر،
الواقتع و التحديات،كلية العلوم -،ملتقى المنظومة المارفية الجزائرية و التحولات الإقتتاد يةاصلاح المنظومة المارفية ور التحرير المارفي في ين طلحة صليحة ،معوشي يوعلام، 5 

 .211،ص4222 يسمبر-25-22الانسدنية و العلوم الاجتمدعية، جدمعة الشلف، 
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 وهذا من خلال: قرة:ية مستإقتتاد توفر ييئة  -أ

 سيدسة نقدية موجهة نحو الاستقرار. -       

 سيدسة مدلية فعدلة. -       

 توفر قتطدع مدلي كفئ و مستقر. -       

 صرف  تدعم الاستقرار المدلي. أسعدر -       

 على النظدم المدلي العدلمي.كل هذه العندصر توفر ييئة خدلية من مخدطر التضخم و عجز الموازنة و باقتي المخدطر التي تؤثر 

 توفر نظدم قتدنوني مندسب:من خلال توفر ييئة قتدنونية ملائمة و التنظيم و الإشراف الجيد على المؤسسدت المدلية.-ب

 2تطبيق التحرير المدلي.  إجراءاتمراعدة التدرج و السرعة في تطبيق يرنامج التحرير المدلي: التحرير يشكل متسلسل و متدرج في -ج

المدل المحلية  أسواقعلاقتة يين ، خلق قتتاد الأجنبي لتمويل الإتعبئة الا خدر المحلي و  إلىارفي الميهدف هذا التحرير المدلي و 
المدلية لتكون قتد رة على المندفسة الدولية لتتمكن من فتح ماد ر  سواقجلب التمويل الاستثمدر،رفع فعدلية الأ أجلمن  جنبيةالأو 

تحرير (،و جنبيةو تحويل العملات الأ موالاقتتراض جديدة و خلق فرص استثمدر جديدة، تحرير التحولات الخدرجية ) رؤوس الأ
 3ضدت التجدرية.أو التجدرة الخدرجية من خلال استعمدل خدمدت مدلية مارفية في المف

 

III-1-يات النامية:قتتاا الإالسياسة النقدية في   تحليل سلوك 

 إ ارةحوظ على مل أثرالدولية ،والتي كدن لهد تلف التطورات المدلية المحلية و حول مخالمدضية كدنت هندك عدة مندقتشدت في السنوات  
القلق و ”la libiralisation“ و التحرير ”la globalization“التدلية: العولمة العندوينالتي يمكن تجميعهد تحت السيدسة النقدية 

ظهور مجموعة من الايتكدرات يسبب التغيرات  أخرىمن جهة النقد الاجنبي و المدل المدلي و  رأسالضوايط على  إلغدءيظهر من جهة 
 4استقرارا. أقتلالتي جعلت المجدميع النقدية  سواقو الأ الأنظمةفي 

ومد يجاب الاشدرة اليه هو اختلاف السمدت المؤسسية للسيدسة النقدية يين الدول المتقدمة و الدول الندمية و تقدير تحديات هذه 
يات المتقدمة قتتاد الإ أجلتم تبني نمدذج مبنية من  إذاهذه الدول على حد السواء ،خدصة عدملند  إذاالميزات سيكون ضعيفد 

                                                                                                                                                                                              
حول اصلاح النظدم المارفي  4،المؤتمر العلمي الدولي داخلة:التحرير المالي و المارفي كالية لزيا ة القدرة التنافسية للبنوك التجارية في الجزائرم طرشي محمد، يريري محمد، 1 

 3، ص4228-مدرس-24-22الجزائري في ظل التطورات الراهنة،جدمعة قتدصدي مرباح، ورقتلة،
 .342ص ذكره، مرجع سبق،يلغندمي نبيلة،سحنون جمدل الدين 2 

 .1، صمرجع سبق ذكرهطرشي محمد، يريري محمد، 3 
4 Charles Freedman,La politique monétaire des années 1990:leçons et enjeux, L´actualité économique.vol 66 ;N02 ;p147 
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ي وطبيعة نشدطهد قتتاد يسبب اختلال ينيدنهد الإن السيدسة النقدية في الدول الندمية تواجه مد يعيق فعدليتهد لأ 1للدول الندمية.
  2الخدرجي.ي المحلي و قتتاد الإ

 

III-1-1- انتقال السياسة النقدية: آلياتيات الدول النامية و استخدام إقتتاا هيكلة و تطور 

السيدسة  أ واتان القيو  المحد ة للقطدع المدلي في سيدق يمر بمرحلة انتقدلية قتد تجعل  (Garine et al 2002) راسةاستنتجت 
انتقدل السيدسة النقدية  آليدتو فعدلية  تشير إلى أن أ اء  ييدت.كمد ان الأ أكثرفعدلية ممد هو عليه في ييئة كلاسيكية  أقتلالنقدية 

 هي ظدهرة تتغير عبر الزمن.

 :الإئتمانخاوصيات النظم المالية للبلدان النامية و هيمنة قتناة  -

يالات  سواقالعقدرات ،و تتميز هذه الأ أسواقالمدلية و  راقو مندسبة للأ أسواقتتسم النظم المدلية في الدول الندمية يعدم وجو  
ففي ظل ضيق نطدق  3الارف الاجنبي.تدخلات كبيرة للبنك المركزي في سوق و المدل الدولية  رأس أسواقمحدو ة جدا مع 

فترض مستثمر فهذه الوظيفة ي إلىنقلهد من مدخر يتم من خلالهد تعبئة المدخرات وتجميعهد و  التي الإئتمدن أ واتالمدلية و  صولالأ
تتدب تعدني من الضعف يسبب اتخدذ معظم المشروعدت شكل الاك سواقكدنت هذه الأ  إذاالمدلي .فان يقوم بهد السوق النقدي و 

المغلق مع اعتمد  موار هد الذاتية للتوسع ،كل هذا نتيجة احجدم الافرا  عن التعدمل مع البنوك بالتدلي يترتب عن هذا قتلة الو ائع 
للاستثمدر  موالقتلة رؤوس الأ إلىعدم قتيدم الافرا  يدور المستثمر يؤ ي و  ، الإئتمدنلدى البنوك ياورة تضعف قتدرتهد على توليد 

ظ في الدول الندمية ان تفضيل السيولة يتوقتف على العد ات حبالنسبة للسوق النقدية فيلا أمدضيق نطدق السوق المدلية. إلىو 
 4الاجتمدعية.

الدول الندمية السيطرة على التطورات المدلية من خلال  ةدولمحه نسبيد يعرضه للادمدت المدلية و تخلفكمد أن هشدشة القطدع المدلي و 
قتندة سعر الارف ،بالتدلي و  صولالأقتندة سعر  قتندة سعر الفدئدة التقليدية  أ اءكل هذه المميزات تؤثر على  5معية.التنظيمدت الق
سيمد هيمنة لا كثرالمارفي هي الأ الإئتمدنهيمنة البنوك كوسطدء رسميين يجاعل قتندة هذه القنوات في الدول الندمية و  تنخفض كفدءة

بالتدلي البنوك المركزية غدلبد مد تكون ملزمة يتمويل -الندمية–فقد يلغت الهيمنة المدلية ذروتهد في هذه الدول  6قتندة الميزانية العمومية.
  7   راسةسب حطبدعة النقو  لتسديد هذه الديون   ضمدن الديون الحكومية فضلا عنأحيدناالعجز المدلي كمد يتطلب منهد 

(ghatak-sanchek-fung 2007) الميزانية العمومية كمسدر مدلي عن طريق زيا ة  إلىفي فترات وفرة القروض المارفية ينظر و

                                                             
1 Michael Chinedu Ononugbo , Monetary policy in developing countries: the case of Nigeria, the university of leeds ,july 

2012 -p35 

–ي إقتتاد ،تخاص تحليل الإقتتاد يةكلية العلوم -منشورة-مذكرة مدجيستير-حالة بنك الجزائر-ها على فعالية السياسة النقديةأثر استقلالية البنوك المركزية و مريم مدطي،2 
 65، ص4229-4228البواقتي،الجزائر، تطبيقي ،جدمعة العري ين مهيدي أم إقتتاد تخاص احادء و 

3 Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune, Les mécanismes de transmission de la politique monétaire dans les 

pays en voie de développement ,revue d’études en management et finance d’organisation, N04,Decembre2016,p2 

 .239ص،4226،الدار الجدمعية،مار،2، الطبعةانعكاسات المتغيرات المعاصرة على القطاع المارفي و  ور البنوك المركزيةشعبدن محمد علي،احمد 4 
5Michael Chinedu Ononugbo , op-cit,  p35 
6Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune, op-cit, p2 
7 Michael Chinedu Ononugbo , Ibid ,p36 
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ظهور عجز في الميزانية العمومية يسبب زيا ة  إلى أ ىعمل الحكومة لغرض تمويل التنمية  إلى إضدفة 1قتسط التمويل الخدرجي.
و التحكم في  الإئتمدنمسدئل النقو  و  إ ارةمقديل له ،ممد يقيد قتدرة البنك المركزي على  إنتدج أي ون  نفدقالعجز في مستوى الإ

 3ضغط التضخم. رتفدعي كلي شديد يتميز بإإقتتاد عدم اسقرار  إلىفي العجز المدلي  الإفراط أ ىو قتد 2التضخم.

خادئاهد يسبب هيمنتهد في هذه و  الإئتمدن فعدلية السيدسة النقدية في الدول الندمية يشكل كبير على قتندةتعتمد كفدءة و 
ب فدن غدلبية الدول الندمية يكون فيهد الارتبدط يين الطل قتتاد الدول.وبمد ان القطدع المدلي الرسمي صغير نسبيد بالنسبة لحجم الإ

 المارفي ضعيف جدا. الإئتمدنالكلي و 

 في الدول النامية:رسال مثلث عدم التطابق و قتنوات الإ -

الثلاثة التدلية:استقرار سعر الارف ،استقلالية السيدسة النقدية و  هدافنه من المستحيل  مج الأيظهر أ 4التطديق مثلث عدم
 5المدل. رأسحرية حركية 

ن انخفدض ق هو الذي يتحكم في سعر الارف( فإن السو موال حرة ) و يدون ضوايط الارف أي أكدنت تحركدت رؤوس الأ  إذا
الوقتت ترتفع مبيعدت العملة  في نفس أخرىمن يلدان  أكبرهروب المستثمرين البدحثين عن ربحية  إلىمعدلات الفدئدة يؤ ي 

نظدم صرف  إلى الإنتمدءنه لا يمكن الحفدظ على سعر صرف ضمن النطدق المسموح يه لتلبية أي أتنخفض قتيمتهد الوطنية و 
قتندة سعر الارف  إيطدء إلى،هذا مد يؤ ي  موالن حركية رؤوس الأو الحد م ثايتةثايت.فدلدول الندمية المعروفة باعتمد  نظم صرف 

البلد  عم صد راته من خلال قتندة سعر الارف عن طريق خفض معدل الفدئدة لتخفيض قتيمة  أرا  إذافي ظل هذه الظروف 
راقتة الارفو احترام نظدم تندفسية للتادير.في نفس الوقتت هذا البلد سيجد نفسه عدلقد من خلال م سعدرالعملة و هذا مد يجاعل الأ

  6الارف الثديت.

الارف(.فمثلا:  أسعدراستقرار  أو سعدرتحقيق الاستقرار في مستوى الأ أمدفدلسيدسة النقدية غدلبد مد يكون هدفهد صريحد )
نيجيريا للعملة و  ثايتةللحفدظ على قتيمة  ،في الاين ماممة سعدرالسيدسة النقدية في جنوب افريقيد ماممة لتحقيق استقرار الأ

 7الارف. أسعدرو استقرار في  سعدرتتوقتع تحقيق استقرار في الأ

                                                             
1 Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune , Ibid,p2 

 66ص،مرجع سبق ذكرهمريم مدطي، 2 
3 Michael Chinedu Ononugbo , Ibid ,p66 

لا يمكن ( أي أنه Robert MUNDELLمن أهم المفدهيم التي جدء بهد ))le fameux triangle d'incompatibilité( مثلث عدم التوافق الشهير 4
لاند القيدم يه حتى يتأ حدولتمد  وهذا وأن تقرر وحدهد سيدستهد النقدية ثايتةبحرية ، وأن يكون لهد عملة  تداولالمدل بال رأسالوقتت نفسه أن تسمح ل لدولة مد في
 كدرثة.حدثت  ، كنتيجة لذلك ،  2991صيف عدم 

المدل الاجنبي  رأسجذب  أرا  إذاالفدئدة لرفع و  عم الاستثمدر و الاستهلاك. في حين  أسعدريلد معين تعزيز الطلب المحلي فدنه يخفض  أرا  إذاعلى سبيل المثدل 5 
 الفدئدة. أسعدرفعليه رفع 

6 Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune, op-cit, p6. 
7 Michael Chinedu Ononugbo , op-cit,  p63. 
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ضعف مرونة المدل الدولية و  رأس أسواق رجة صغيرة من الاندمدج في نوك المركزية في الدول الندمية و الاستقلال المحدو  لمعظم الب
 قتلن البنك المركزي الأ.لأصولالأقتندة سعر سعر الارف و و قتندة  جلالأسعر الارف كلهد تحد من عمل قتندة سعر الفدئدة طويلة 

 1استقلالية يخضع لتوجهدت السيدسة المدلية كمد ذكرهد سديقد ،بالتدلي يابح جد حسدس للتغيرات في البيئة السيدسية.

 ),(Cukierman et autres 1992)السيدسة النقدية بمد في ذلك: أ ييدتالبنوك المركزية المستقلة في  إلىالحدجة  يةأهمظهرت 

Cukierman1992), (Alesina et Summers 1993)  (Fry1998)(Mc Callun1997),(Fry1998),(Kovi de haan 

اجمدع  إلىالكلي لكن رغم هذا لم يالوا  قتتاد نتدئجهد على الإزية و وا التحقيق في استقلالية البنوك المركحدولكل هؤلاء   (2000
د لفعدلية السيدسة يتهأهموجهة نظر انتقدلية لاستقلال البنوك المركزية مجد لا لعدم  (Forder2000) قتدمخدص بالدول الندمية.و 

 النقدية.

 كدفية لتمويل قتد تتمتع عد  من المؤسسدت في الدول الندمية يشكل من اشكدل الاستقلالية ،لكن مع ذلك القيو  القدنونية الغير
انعدام الاستقلالية قتد اجتمعد في بأن الهيمنة المدلية و (GH-Sa-Fing2007) لذلك جد للغت هذه الاستقلالية. العجز المدلي قتد أ

 .2عدقتت جهو  عمل السيدسة النقدية لتحقيق الاستقرارضعف ماداقتية المؤسسدت النقدية وقتد أ الدول الندمية لضمدن

تحليل الروايط يين معدل الفدئدة في سوق المدل التي يؤثر عليهد قتندة  إلىانخفدض موثوقتيته تؤ ي ك المركزي و فضعف ماداقتية البن
المدل الدولية ينطوي على موازنة محدو ة يين  رأس أسواقيعتبر ضعف الانفتدح على  أخرى.من ناحية جلالأسعر الفدئدة طويلة 

جدنب ضعف نظم  إلىالفدئدة المحلية . أسعدر المدل للتغيرات في رأسجنبية بالتدلي انخفدض حسدسية تدفقدت ية و الأالمحل راقو الأ
 3.(Montiel 2011)الارف  أسعدر

 

 : صولالأ أسعارالطويل و  جلالأالمال في الدول النامية و قتنوات معدلات الفائدة في  رأس أسوا مستوى تطور  -

 راقأو  إصدارمنظمة في الدول الندمية كدن يسبب عدم استطدعة حكومدت هذه الدول  جلالأعدم وجو  سوق سندات طويلة 
استيعدب  إلىهند تميل البنوك الفدئدة و  أسعدرن تطورات لوطني.ممد يخلق حدلة عدم يقين يشأعلى المستوى ا جلالأمدلية طويلة 

المدلية  راقو عدم وجو  سوق ثانوي نشط للأ إلى إضدفةلتحتفظ بهد حتى الاستحقدق. جلالأالمدلية الحكومية قتايرة  راقو الأ
 السيدسة النقدية من خلال عمليدت السوق المفتوحة. إ ارةالبنوك غير قتد رة على مواعيد محد ة.ممد يجاعل  يالحكومية لأ

هذه الندرة تتبع الأسهم و مستثمرين في المدلية في الدول الندمية جزئيد يندرة المعلومدت المتدحة لل راقو الأ أسواقيمكن تفسير ضحدلة 
 أسواقن دت المدلية التي تتوفر للجمهور ومعدلجتهد .كمد أفي التكدليف التي تتحملهد البنوك للحاول على المعلوم رتفدعمن الإ

 و لا تزال سوق الديون جلالأتهيمن عليهد سندات حكومية قتايرة  للتطور و لىو الأالسندات في الدول الندمية لا تزال في المراحل 
د تداولهالمدرجة لا يتم  سهمسهم المحلية والأالأ أسواقذلك يتم ا راج عد  قتليل من الشركدت في  إلى إضدفة غديةللالخدصة محدو ة 

 إلى جنبيةالأ موالالأ إلىسهم كمد تميل الشركدت المحلية التي لا تملك حق الوصول ينشدط.ومع الاستخدام المحدو  للسندات والأ

                                                             
1 Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune , Ibid,p6. 
2 Michael Chinedu Ononugbo , Ibid ,p36 
3 Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune , Ibid,p3. 
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سوق سندات الدين القديلة السندات والأسهم و أذونات الخزانة و  أسواقكدنت   إذاو التمويل الذاتي للقروض المارفية. إلىاللجوء 
 صولالأالسيدسة النقدية لا تنتقل للقطدع الحقيقي عبر قتندة سعر  إجراءاتهند  قتتاد لا تمثل وزنا كبيرا في الإليست سدئلة و  تداوللل

 يشكل فعدل.

 :جلالأالفائدة قتايرة  أسعارما بين البنوك و قتناة  أسوا سيولة  -

عدم الثقة المتبد لة يين البنوك.ممد يزيد من ا راك مخدطر  إلىمد يين البنوك في الدول الندمية تتسم يعدم الشفدفية ممد يؤ ي  سواقالأ
يين  سواقامتلاك احتيدطدت فدئضة مزمنة.ممد يحد من  يندمية الأ إلىن البنوك في الدول الندمية تميل أ إلى إضدفةالطرف المقديل.

كل هذه العوامل تعيق التنظيم الاحيح لمعدلات الفدئدة يين البنوك من قتبل البنك المركزي ممد يؤثر على فعدلية قتندة معدل البنوك و 
  1الفدئدة.

 المارفي:  الإئتمانوكفاءة قتنوات سعر الفائدة و الغير رسمية  الإئتمانوزن و رجة المنافسة في القطاع الرسمي وسو   -

قتسمين  إلىالقطدع الواحد  أوتخضع معظم الدول الندمية لظدهرة الثندئية في عدة صور فقد تبلورت هذه الظدهرة في انقسدم النشدط 
السيدسة النقدية على مستوى  أثرالفجوة يين جزئي القطدع.و ينتج عنهد اضعدف  تزايدو تتميز هذه الظدهرة بالاستمرارية و 

 ي و تتضح ظدهرة الثندئية التمويلية من خلال قتيدم سوقتين منفالين للعملية التمويلية.قتتاد النشدط الإ

،ويخضع نشدط هذا السوق  أخرىيتنظيمه و رسميته و يشمل : الجهدز المارفي و على مؤسسدت مدلية  لو الأحيث يتسم السوق 
 2مدلية.لتشريعدت و قتيو  تنظيمية و 

الندتج المحلي الاجمدلي  إلىتتميز الدول الندمية بالوسدطة المدلية التي تهيمن عليهد البنوك مع كون القطدع الرسمي صغير نسبيد بالنسبة 
 نقل السيدسة النقدية تتم من خلال مرحلتين : آليدتان  إلى إضدفة

الطلب الكلي.فعندمد يكون القطدع المدلي الرسمي  إلىالثدنية:نقل المتغيرات المدلية المتغيرات المدلية و  إلىسهم البنك المركزي :نقل ألىو الأ
نتيجة لذلك يشكل مبدشر مع النظدم المدلي و  قتتاد في هذه الحدلة لا يتفدعل جزء كبير من الإ قتتاد صغير بالنسبة لحجم الإ

المرحلة الثدنية من عملية  أخرىلى اجمدلي الطلب يعبدرة ع أقتلالسيدسة النقدية على متغيرات القطدع المدلي الرسمي  آثارستكون 
متغيرات القطدع المدلي الرسمي ستكون صغيرة في حدلة قتطدع مدلي رسمي  إلىالسيدسة النقدية التي تقدس بمرونة الطلب الكلي  إرسدل

 3حجمه غير كبير.

دات حالو جدنب التجدر و  إلى مواليضم مقرضي الأيد و ق الثدني فهو السوق الغير رسمي ويخضع في سلوكه للعد ات والتقدلالسو  أمد
تكوينية في ممدرسة نشدطه ،و تتميز معدملات هذا  أومدلية قتيو  تنظيمية أو  يالممدثلة لهم ،هذا السوق لا يخضع لأ الإقتتاد ية

                                                             
1 Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune , op-cit, p3-4-5. 

 163ص،مرجع سبق ذكرهاحمد شعبدن محمد علي، 2 
3 Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune , op-cit ,p5. 
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المبدشر للسيدسة  ثرالأ هذا السوق يعمل على اضعدف السوق بالمرونة التي تتندسب مع  رجة العلاقتدت الشخاية يين المتعدملين.
 1التي يقوم هذا السوق يتمويلهد. قتتاد النقدية على الإ

الغير رسمية في الدول الندمية تؤثر على فعدلية سعر الفدئدة ، مثلا قتد تدفع السيدسة النقدية التقييدية الطلب  الإئتمدنن سوق لأ
الطويل و يشكل أسرع من معدلات الغير رسمي على المدى  تمدنالإئالغير الرسمية ممد يزيد من معدلات  سواقالأ إلىعلى القروض 

 يكون ضئيلا على المدى الطويل. سعدرمعدلات الفدئدة على المستوى العدم للأ أثرالرسمية في السوق.بالتدلي  الإقتراض

تكون السيدسة  القاير قتدنه على المدى أالغير رسمي تعني  الإئتمدنالطلب على التضخم الندجمة عن سيدسة  أثرات تأخير  إذا
 ممد يجاعل قتندة معدل الفدئدة غير فعدلة على المدى القاير. سعدرمستمر في الأ رتفدعالنقدية التقييدية ماحوية بإ

ضد تكون محدو ة يسبب انخفدض مستوى المندفسة في الدول الندمية و ينية احتكدر القلة بالتدلي في أين فعدلية معدل الفدئدة كمد أ
 2على معدلات المدينين. ثرة نقدية توسعية ،يمكن ان تفيد هوامش الوسدطة يدل من الأحدلة سيدس

 سر المعيشية و قتناة سعر الفائدة:ستبدال الزمني لاستهلاك الأضعف الإ -

التي تتميز بالموسمية ففي مواسم النشدط ترتفع كمية النقو  ية خدصة الزراعية منهد و لو الأالموار   إنتدجتتخاص الدول الندمية في 
 3انخفدض احتيدطدت البنوك و العكس في مواسم الركو .الفدئدة و  أسعدرهذا مد ينتج عنه زيا ة في ة تداولالم

بالتدلي الخروج من هذا القطدع يتميز يضيق  ائرة المبد لات النقدية الاستهلاك و  إلىن جزء كبير من القطدع الزراعي يارف أ أي
بالتدلي انخفدض حسدسية دخل المخااة للا خدر صغيرة جدا و ن متطلبدت المعيشة تجعل نسبة الكمد أ  4عمل السيدسة النقدية.

 5ممد يعيق فعدلية قتندة سعر الفدئدة. جلالأالاستهلاك الكلي للتغيرات في معدل الفدئدة الحقيقي القاير 

 

III  -9-0-السياسة النقدية في الدول النامية: تحديات 

و   واتلا يزال يتغير يسبب مجموعة التغيرات الواضحة في الألنقدية من قتبل البنوك المركزية و لقد تطور التطبيق العملي للسيدسة ا
على سبيل المثدل يذكرون نوعين   (De Grauwe1994) مثلة. يعض المؤلفينفي موقتف البنوك المركزيالمتوسطة ،النهدئية و  هدافالأ

 هدافحيث تختلف هذه النمدذج وفقد للأ Allemandالنموذج  -  Anglo –Françaisالنموذج ربا:أو من البنوك المركزية في 
 6المتبعة و العلاقتة يين البنك المركزي و الحكومة:

 

                                                             
  163ص،مرجع سبق ذكرهشعبدن محمد علي،احمد 1 

2Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune , Ibid, p5. 

 65،صمرجع سبق ذكرهمريم مدطي، 3 

 .28، ص4222،جدنفي 4الجديد،العد   قتتاد ،مجلة الإيات الدول المتقدمة و الناميةإقتتاا ها في آثار فعالية السياسة النقدية و معيزي قتويدر، مد  نوال،4 
5Younes Ait Hmadouch,Mohammed Akaaboune , op-cit , p6  
6 Mariana Neupauerová, nature et evolution de la politique monetaire en Slovaquie depuis 1990,these de doctorat,le 
groupe de recherche en droit ,economie et gestion,universite nice sophia Antipolis,2016, p30-31 
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 ربا .أو : الاختلاف بين نماذج البنوك المركزية في (I-9)الجدول                   

 العلاقتة بين البنك المركزي و الحكومة النقدية هدافالأ النموذج
- Anglo –

Français 
 

هو  سعدرمنهد استقرار الأ أهدافيتبع البنك المركزي عدة 
 غير محد . هدافموقتفهد اتجده باقتي الأهدف محد  و 

 تتبندهد الحكومة.قترارات السيدسة النقدية مشروطة 
 

Allemand  هو هدف رئيسي و المفضل لدى البنك  سعدراستقرار الأ
 المركزي.

 قترارات السيدسة النقدية تقبل  ون نفوذ حكومي.

Source: Mariana Neupauerová, nature et evolution de la politique monetaire en Slovaquie depuis 1990,these 

de doctorat,le groupe de recherche en droit ,economie et gestion,universite nice sophia Antipolis,2016,p31                                   

 ن يتوفرأ ئيسي للسيدسة النقدية ،فلايد منضحى هو الهدف الر أ سعدرالمتوافق عليه هو المحدفظة على استقرار الأ أيكدن الر   إذاف
ظهرت مشكلة تبعية البنوك المركزية للسلطة لى النحو الذي يحقق له هدفه.فهند البنك المركزي على المندخ المندسب لقيدمه يدوره ع

 .اضطراره للخضوع للضغوط السيدسية التنفيذية و

الضمدنة الرئيسية لتنفيذ البنك المركزي لسيدسته النقدية ركزي التي أعتبرت الشرط اللازم و من ثم ظهرت قتضية الاستقلالية للبنك الم
 1المحدفظة على قتيمة العملة.و  سعدره خدصة هدف استقرار الأأهدافعلى نحو يحقق له 

تحفيزهد على يات الدول و إقتتاد استقرار الأخيرة في  عم المؤسسدت المدلية الدولية يندءا على تجرية هذه  إلىلقد لجأت الدول الندمية 
تقليص الضغوط التضخمية الطلب و و نمو.في اطدر يرامج التاحيح الهيكلي لمسدعدة هذه الدول على تحقيق التوازن يين العرض ال

 2ضمدن سلامة الجهدز المدلي الدولي. إلى إضدفةو تعزيز موازين المدفوعدت 

تعزيز مبد ئ  إلىضد هو ظهور لجنة بازل للمراقتبة المارفية فقد قتدمت مؤخرا يايدغة مبد ئ توجيهية تهدف أيو مد يجاب ملاحظته 
.فهي تعتبر مدقتق خدرجي مستقل معترف يه  وليد يقوم يعملية التدقتيق في حسدبات و الإئتمدنلمؤسسدت الداخلية   ارةالإ

يات التي تواجههد في الدول الندمية في تنفيذ السيدسة النقدية في ثلاثة يمكنند تلخيص مجموع التحدو  3ممدرسدت البنوك المركزية.
 ة:أسدسي محدور

 استقلالية البنوك المركزية: -أ

لولايات من خلال الوفدء با قتتاد في الإ سدسيلعب الدور الأ إلىايتداء من ثمدنيندت القرن العشرين كدنت البنوك المركزية تميل 
صنع السيدسة حيد لمد يسمى بالعملة المركزية وهي السلطة المسئولة عن التنظيم و المركزية المادر الو صبحت البنوك الندشئة بحيث أ

 . (Ragot 2013)النقدية 

خدصة  رجة استقلاليته و لنقدي والسيدسي لكل يلد و يختلف هيكلهد باختلاف الوضع امعظم الدول لديهد ينوك مركزية و  حدليد
 ماداقتيته و مجدلات تدخلهد.

                                                             
  .443،ص  4221، ار الجدمعة الجديدة،الاسكندرية،يات النقو  و المالإقتتاا زينب حسين عوض الله،1 

 69، ص مرجع سبق ذكرهيقبق ليلى اسمهدن،2 
3 Hubert REMPF,Marc LANTERI,La gouvernance des banques centrales des dans les pays emergents et en 

developpement,le cas de lafrique subsaharienne,bulletin de la banque de frqnce ,N171,mars2008, p95. 
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 تطور البنوك المركزية:-

 ثلاث فترات: إلىيمكن تلخيص تطور البنوك المركزية يعته لتغير جذري على مر السنين و طبلقد خضعت وظدئف البنك المركزي و  

في هذه الفترة البنوك المركزية لم تكن سوى مؤسسدت ائل القرن التاسع عشر:أو  إلىالقرن الثامن عشر  نهايةمن :لىو الأالفترة -
كدنت وظيفته  5616نشأ في أ  (La Stockholm banco)نقدي ،جد البنوك المركزية الذي هو البنك المركزي السويدي  إصدار

 5661في  -السندات لأمر،السندات الأذنية و عمليدت الخام للحقدئق التجدرية  إ ارةالنقدية و  راقأو  إصدار–في شكلهد البدائي 

نظدم يرلمدني في  إنشدءيعد  (La Riksenstanderss bank)وقتع هذا البنك قتريبد من الافلاس يسبب القروض. لولا ة ينك جديد 
5629 . 

و تحديث النظدم   فرنسد كدنت مهمته الرئيسية هي توفير التمويل للحرب ضد 5691 ينك مركزي لهد في إنشدءكدن  ور انجلترا هو 
 النقدي. صدارالفترة البنوك المركزية كدنت تعمل كبنك مملوك للدولة من خلال احتكدر الإالمدلي للدولة ،في هذه 

البنوك ،ممد  أموال ور البنوك المركزية يعد تطور  القرن العشرين تندمى يدايةمنذ :1921 إلىالقرن العشرين  بدايةمن :الفترة الثانية-
المتحدة  الولاياتفي هذه الفترة ظهرت ينوك مركزية جديدة في . (Flouzat et d’Aurilly 1999)مركزية المدفوعدت  إلى أ ى

تمييز  نشدءروبا و امريكد اللاتينية. كمد تم وضع سلسلة من الاصلاحدت التشريعية لإأو ضد يلدان أي،نيوزلاندا ،كندا و استراليد و 
البنكية يعد هذا  راقو يين البنوك التجدرية و المؤسسدت المادرة ،من يين هذه الاصلاحدت منح سلطة غير محدو ة للتارف في الأ

من  الأخيرةالمدلية من عملائهد من البنوك المركزية مع اعفدء هذه  راقو استعدرة الأ أوشراء  خرىالاصلاح يتعين على كل البنوك الأ
 النقدية بالعملة المحلية. راقو سدا  الأ

للبنوك  ةن نتحدث عن هدف سيدسة نقدية حقيقيفقط يعد الثورة الكينزية يمكنند أيومنا هذا :  إلى1961الفترة الثالثة:من -
 إلى ت لاحقد التي أ سعدرتبدع سيدسدت استقرار الأهدت تضخمد مرتفعد تجمعت البنوك لإالمركزية ،ففي الستينيدت الفترة التي ش

 Besson .1)1992(الاستقرار المدلي من خلال تثبيت التوقتعدت 

نه من الممكن تحقيق ة و معدل التضخم ،فقد كدن يعتقد أو العمدل نتدجضد على مستويات الإأيكمد تم التركيز في فترة الستيندت 
معدل  أو نتدجحقيقي مثل نمو الإمزيج من هذه المتغيرات و تحقيق الاستقرار في الدخل الحقيقي من خلال استهداف متغير 

 غديةللنهد منخفضة معدلات يطدلة التي ثبت أ إلىالوصول الحقيقي و  قتتاد زيا ة تحسين الإ ةدولمحالبطدلة.لكن من الواضح ان 
ت في الجمع يين الضغوط العدلمية على الطلب و الادمد أ ىائل السبعينيدت أو في نهد فدقتت قتدرة البنوك المركزية والحكومدت ،و لك

 2حدلة تضخم مستمرة لم يسبق لهد مثيل في التدريخ. إلىجدنب العرض 

 علاقتدتهد السيدسيةملحوظد من حيث تنظيمهد الداخلي و نحدء العدلم تحولا ن شهدت البنوك المركزية في جميع أالقرن العشري نهديةمنذ 
هذا يسبب الاختفدء التدريجاي في السبعينيدت لنظدم التبد ل الدولي الثديت الذي بموجبه صدرت و استراتيجية سيدستهد النقدية و 

                                                             
1 Salma IDRISSI,Khadija ANGADE,Benques centrales:arbitrage entre stabilite financiere et stabilite monetaire, revue 

des etudes multidxiplinaires en S.E,N08,2018,  p225-228. 
2Charles Freedman,Op-cit, P149. 
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ا عميقد على اراء الممدرسين أثر ت حد ثتدن رئيسيتدن أثر في وقتت لاحق نقدية منذ اتفدقتيدت يروتن وو ز.و ن السيدسة اليشأامر و الأ
 للسيدسة النقدية و تنظيم البنوك المركزية:

السيدسة النقدية في ييئة تتميز  إ ارةتفكيرا نظريا و تجريبيد حول  آثار: هذا الحدث 5929ه الاحتيدطي الفدرالي في سنة تغيير اتجد-
 نظدم  ولي قتدئم على الذهب. أيتهدء انالعملة للعملة و  الأنظمة المارفية والمدلية وإلغدءيتطور 

التي في مقدمتهد رو والمبد ئ التي يستند عليهد و و نظدم الأ إنشدءروي:لان و في اطدر الاتحد  الأ (EMU)النقدي  قتتاد قتيدم الإ-
قتد را في السبعينيدت و  (Bundes bank)كمد كدن  تمدمدنه نموذج للبنوك المركزية القوى السيدسية. والذي ظهر أ الاستقلال عن

ن معظم البنوك المركزية في العدلم  استثندئيين لأكدنا )(FEDو البنك الفدرالي  Bundes bankلمدني لأن البنك الأ 1الثمدنينيدت.
 كدنت تعتمد على الحكومة و جهدز الدولة.

 (Patat 2000)الجدمح  دهرة التضخمظت ت يعد الحرب العدلمية الثدنية ،امدنيأأسبدب استقلال البنك المركزي الا أهمذكر ي
 الفترات التدلية تمكن البنك في (Sebek 2003)  5913نوفمبر غدية إلى5911لمدنيد في جدنفي في أ سعدرارتفع مؤشر الأ فقد.المتكرر

استقلال السلطة  إلىيين هذا النجدح يعو  قتتاد لمدني من ايقدء التضخم عند مستوى منخفض مثدلي ،و وفقد للعديد من الإالأ
لحاول على ا ةدولمحنوك المركزية في ماداقتيتهد.و في منتاف الثمدنينيدت يدأت باقتي البلهذه المؤسسة على المدى الطويل و العدمة 

 :Patat 2002)على سبيل المثدل: ) أسبدبهذا لعدة المزيد من الاستقلال و 

 الفدئدة حيث هذا أسعدركبيرة في   قتبول زيا ة إلىضطرت عدة  ول نمو يوافقه ،فأ أيحد مد  ون  إلىاستمر التضخم  -2
 حد مد. إلىلا يمكن تحقيقه إلا من خلال مؤسسدت مستقلة  الإجراء

 التوريق.سبب تطور الايتكدرات المدلية و ي هدمداز ا  الدور التنظيمي للبنوك المركزية تدريجايد يسبب اتخدذهد مركزا -4

تيجية مختدرة على المدى الطويل السيدسة النقدية نتدئجهد لا تظهر الا يعد انقضدء فترة زمنية معينة لذا يجاب اختيدر استرا-3
 2المتوسط.و 

 لالية البنوك المركزية:مفهوم استق-

 دراسدتالائل التسعينيدت ،الاعوية التي واجهتهد هذه أو حول  رجة استقلالية البنوك المركزية في  دراسدتاللقد تم نشر العديد من  
 الخدصة بهد.هذا يسبب تعقيدهد و القواعد القدنونية التي تحكم عملية صنع القرار  ة الأيعد  لمفهوم الاستقلالية و هي الطبيعة المتعد

 إلىمؤشرا اصطندعيد لاستقلالية البنوك المركزية و تقدموا يه  (Tabellini et Masciandro et Grilli)اقتترح كل من  5995في سنة 
3البنوك المركزية في يلدان 

OECD و قتد تم تحديث هذا المؤشر من قتبلet Arnone) et Laurens Segalotto(  مع  4226في

                                                             
 
1Hubert REMPF,Marc LANTERI,Op-cit, p84 

   (Kliková et Katlàn 2003)يين قتتاد استقلالية البنوك المركزية حسب العديد من الإ إلىالنقدش الواسع حول الحدجة  في ثمدنينيدت القرن العشرين يدأ-
2Mariana Neupauerová,Op-cit,p32-33. 
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. كدنت زيا ة الاستقلالية أقتوى بالنسبة للبنوك المركزية في يلدان الاتحد  4223 نهديةريعية و التنظيمية حتى مراعدة التغيرات التش
 السيدسة النقدية. أهدافخدصة في تحديد  يةأهمري الذي كدن له و الأ

(Arnone et autres 2006)  ولة نامية بمد في ذلك الدول الثمدنية للاتحد   21 ولة ناشئة و 24طبقوا هذا المؤشر على 
لمجموعتي البلدان أعلى من المتوسطدت  4223النقدي لغرب افريقيد ،المتوسطدت التي تم الحاول عليهد في عدم ي و قتتاد الإ

 .2992ي و التنمية لسنة قتتاد الإ تعدونالالخدصة يبلدان منظمة 

من الحكم الذاتي للبنوك  أكبران "التحرك نحو قتدر  إلىقدر مد كدنت التغيرات التشريعية مهمة في العديد من الدول يشير المؤلفدن فب
 1هد المدلية".أسواقتعلى عد  كبير من البلدان ،يغض النظر عن مستوى تطور  أثرالمركزية قتد 

 :  (Blinder 2000)ن استقلالية البنوك المركزية تعني وفقد ل إ

 المستهدفة في نفس الوقتت. هدافتحقيق الأ أجلمن   واتالحرية في تطبيق الأ -
 التأكد من أن قترارات البنوك المركزية لا يمكن تغييرهد من قتبل الحكومة. -

 Blinder)لكن  (Fisher etDebelle 1994)أن الاستقلالية يجاب أن تكون ذات  رجة عدلية  إلىيين قتتاد يضيف يعض الإ

 لا يتفق مع هذه الدرجة العدلية من الاستقلالية وفقد له:  (2000

الكلي ،لذلك يعمل البنك المركزي على خدمة المواطنين من  قتتاد الإ أهداففي يلد  يمقراطي من الأفضل للحكومة معرفة  لأنه
ولكن   واتالمركزي مستقلا فقط في تطبيق الأينبغي أن يكون البنك  (Fisher 1994)معينة حتى أنه وفقد ل  أهدافتحقيق  أجل

  هدافالنقدية.لأن الأ هدافمع ذلك تتمتع البنوك المركزية يقدر كبير من الحرية حتى في تحديد الأليس على مستوى الهدف و 
رة و مع هذا لا معدلات يطدلة ممكنة و مستق أ نىمحد ة في القدنون مثلا: ينك الاحتيدطي الفدرالي بموجب القدنون يلتزم يتحقيق 

 و يمكن أن نميز مفهومين للاستقلالية: 2يتم تحديد قتيمة  قتيقة لهذا الهدف.

 يتمثل في عزل السيدسة النقدية عن الضغط السيدسي المستمر و هذا من خلال تعيين نوع من القواعد  : لو الأالمفهوم  -
 السيدسية. التي يتحتم اتبدعهد ،فهذه القواعد هي التي تضمن الاستقلال عن السلطة

 السيدسة النقدية من خلال منحه حرية تارف   ارةيتمثل في منح البنوك المركزية الاستقلال الكدمل لإالمفهوم الثاني :  -
ارتبدطد بممدرسة البنوك المركزية  أكثرعزله عن الضغوطدت السيدسية هذا المفهوم يعتبر  وضع وتنفيذ السيدسة النقدية و كدملة في

من أفضل الآراء التي تضم مختلف جوانب    (Schesinger)3و تعريف   (Gazals et autres 1999)لوظدئفهد في الوقتت الحدلي.
 استقلالية البنوك المركزية و تعني :

 "استقلالية مؤسسية ". أيامر عن الحكومة و البرلمدن و استقلالية التعليمدت و الأ-

                                                             
1Hubert REMPF,Marc LANTERI,Op-cit,p86. 
2 Mariana Neupauerová,Op-cit,p34. 

 .في الأخير مؤسسة حكومية لأنهعن الحكومة  تمدمداستقلالية البنوك المركزية لا تعني عزله -

 .1993 البنك الألمدني  (Bands bank)رئيس 3 
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 أيخدرج البنك المركزي  أير  أيرائهم عن ار من الأعضدء الذين يستقلون في أتكليف الأشخدص المكلفين ياندعة القر -
 "استقلالية شخاية "

 ".  وات"استقلالية الأ أي  واتو السيدسية في استخدام الأ الإقتتاد يةالحرية -

 1من ثم امكدنية مسدءلته. رسم و تاوير السيدسة النقدية و المركزي فيالحرية الممنوحة للبنك تعني حجم السلطة و  إذافدلاستقلالية 

 الأبعا  المتعد ة للاستقلالية:-

)استقلالية كمية( و الاستقلال من حيث  هدافمن الشدئع التمييز يين الاستقلال من حيث الأ  (Fisher 1995)حسب   
 2)استقلالية نوعية(.  واتالأ

السيدسة النقدية يشكل جيد  ون  إ ارةخول للبنك المركزي سلطة  إذاتال هذه الحرية لأقتادهد :هدافالاستقلال في تحديد الأ-
 ه.أهدافخر فيتمتع البنك المركزي يسلطة مطلقة في تحديد تحديد آ أي

في مد كدنت السلطة و حرية التارف الكدملة  إذايعتبر البنك المركزي مستقلا في هذه الحدلة : واتالاستقلال من حيث الأ-
 3وضع و تنفيذ السيدسة النقدية التي يراهد مندسبة.

استقلالية حيث أنه سيجمع يين  رجة عدلية من الاستقلال على المستويين لهذا يعتبر نظدم  أكثرالبنك المركزي سيكون 
4

(Eurosystem)   واتحال ينك انجلترا عللا استقلاله من حيث الأ أخرىيتمتع يدرجة عدلية من الاستقلالية  و من ناحية  
 المخااة للسيدسة النقدية. هدافلكن الحكومة احتفظت بالسيطرة على الأ 5992في 

الفعلي ،لاسيمد في الدول الندمية خدصة من خلال حضور ممثلي الدولة في ين الاستقلال القدنوني و الفجوة ي إلىكمد يجاب الاشدرة 
عد ة عمدلهد لتمويل مشروعدت التنمية وإأن البنوك المركزية في هذه الدول يتم است إلى إضدفةالضغط السيدسي القوي و   ارةمجلس الإ
 5توزيع محدفظ الديون المشكوك في تحايلهد من البنوك التجدرية. أوالتمويل 

 في الدول النامية : البنوك المركزية استقلالية-

ضد تندمى هذا الدور نظرا لتراجع الدور أيالدول الندمية  نحو منح الاستقلالية في الدول المتقدمة ،فيتندمي الاتجده  إلىتطرقتند سديقد  
السيدسة النقدية بهدف  إ ارةالحجة القدئلة بأن اقتتادر البنك المركزي على  إلىالتنموي للبنوك المركزية فيهد.و هذا الاتجده يستند 

ل ة يعد أفضل للعملية التنموية على المدى الطويل من الدور الذي اعتد  أن يلعبه في الدو قتيمة العملو  سعدرالحفدظ على استقرار الأ
 الحكومي. نفدقلغرض تمويل التوسع في حجم الإ الإئتمدنالتوسع في الندمية من خلال تمويل العجز و 

                                                             
  .13-14،صمرجع سبق ذكرهمريم مدطي،1 

2Hubert REMPF,Marc LANTERI,Op-cit,p89 . 

 448،صمرجع سبق ذكرهحسين عوض الله ، زينب 3 

 4(Eurosystem)و روي تتألف من البنك المركزي الأو هيئة تايعة للاتحد  الأ( رويECB( والبنوك المركزية الوطنية )NCBsللدول الأعضدء التي اعتمدت الأ ) رو و
 رو.و وهي المؤسسة التي تدير منطقة الأ

5 Hubert REMPF,Marc LANTERI,Op-cit,p89 . 
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تحكمهد في العملية ويدعو لانسحدب  ور الدولة و  الإقتتاد يةالسوق في تسيير العجلة  آليدتهذا الاتجده يفرض على الدول اتبدع 
ندمية سقدط المبدشر لتجدرب استقلالية البنوك المركزية في الدول المتقدمة على الدول الكن مد يجاب الاشدرة اليه هو أن الإالتنموية. ل

 هد فيمد يلي:أهمالتي تتمثل يثير العديد من التحفظدت و 

ية و إقتتاد هيكلية  أسبدب إلىنه في الدول الندمية يرجع السيدسة النقدية إلا أ هدافألويات أو ان محدرية التضخم تعد من -
قتررت الدول الندمية تبني استقلالية البنوك المركزية و التسدرع لتطبيق السيدسدت الانكمدشية لغرض محدرية  إذااجتمدعية سيدسية ،ف

 ضد على التضخم بحد ذاته.أيالعمدلة يل و  نتدجل  ليس فقط على الإمدالتضخم فهذا سيدر نتدئج مخيبة للآ

م الجهدت التشريعية يل أمدالمسدءلة ليس فقط مية مرتبط يوجو  نظدم للمحدسبة و ان منح الاستقلالية في البنوك المركزية للدول الند -
طبيعة نظدم المحدسبة و و  هدمدالمدلية  ورا  سواقعدم مثقف وواع له مؤسسدته المنظمة ،كمد تلعب  رجة تطور الأ أيم ر أمدضد أي

 1المراجعة التبد لية في النظدم السيدسي للدولة ،كل هذا نا را مد نجده في الدول الندمية.

 

 السياسة النقدية:  ارةحديث لإ أسلوباستراتيجية استهداف التضخم ك   -ب 

 أسعدركدنت ثورية ،لكن عدم الرضد عن نتدئج   بدايةعلى الرغم من أن هذا الهدف يبدو واضحد اليوم لأن هذه الاستراتيجية في ال 
 .أخرىالتوسع النقدي حفز على البحث عن مندهج  أهدافالارف و 

واسع الانتشدر لدرجة أن معظم البنوك تسعى  سعدرأن هدف استقرار الأ إلى (Aleida et Goodhan 1998)و قتد أشدر 
يث يكون من السهل السيطرة التضخم المتوقتع في أفق معين ح أيلتحقيقه.و يابح هدف السيدسة النقدية هو التضخم المستقبلي 

ة للإستراتيجية النقدية )سعر الفدئدة(.كمد يجاب أن يرتبط يشكل جيد مع الهدف سدسيهذا عن طريق استخدام الأ اة الأعليه و 
 هذا يعني أن البنك المركزي ملتزم بالعمل على أفضل تقدير للتضخم في الأفق.و  النهدئي

الاستراتيجية على عدة عندصر بمد في ذلك الاعلان العدم من قتبل البنك المركزي لهدف التضخم على المدى المتوسط و  تقوم هذه
 2 و الجمهور. سواقاستخدام المعلومدت المندسبة لإسند  قترارات السيدسة النقدية و زيا ة الشفدفية عن طريق التواصل مع الأ

التغيرات اللازمة في كمية النقو  عن طريق  إجراءاتالمتوسط على ين القاير و جلالأتعتمد السيدسة النقدية لعلاج التضخم في و 
تغييرات هيكلية و  إلى الإقتتاد يةعن طريق تغيير سعر الفدئدة.حيث تحتدج الدول الندمية مع ظروفهد  أوتخفيض معدلات نموهد 

 3سيدسدت علاجية مندسبة .

                                                             
 .462-459-458، صمرجع سبق ذكرهحسين عوض الله ، زينب  1 

2 Hamza FEKIR,la crédibilité et l’Independence des banques centrales : l’algerie, de maroc et de tunisie, mémoire de 

magistère en analyse et développement ,faculté de SEGM ,université d’oran 2 Med ben Ahmad ,2007-2008, p24 

حدة من الدول المتقدمة و  أكثرفي الدول الندمية نظرا لمعدناتهد من التضخم ياورة  أهمية كثرهو الهدف الأ سعدرأن تحقيق الاستقرار في الأ يرى الكثير من الإقتتاد ون 
تحقيق الاستقرار النقدي بالتدلي تحقيق  إلىلتحكم في المعروض النقدي يشكل يتوافق مع نمو الندتج الاجمدلي المحلي بمد يؤ ي يندءا على ذلك يتعين على البنوك المركزية ا

 .سعدرالاستقرار في مستوى الأ

 516- 511ص،مرجع سبق ذكرهاحمد شعبدن محمد علي،3  
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فدلتضخم في الدول الندمية هو نتيجة لعدم ماداقتية السيدسة النقدية ،و هذا النقص في الماداقتية يمكن تفسيره بالضعف الجوهري 
ينك مركزي  إلىأن تفويض السيدسة النقدية (Rogoff).و مع ذلك أظهر خرىالكلي الأ قتتاد للحكومة في مواجهة عوامل الإ

 خفض معدلات التضخم. إلىمستقل يؤ ي 

(King 2001) أنه كلمد زا   أيالتضخم ت علاقتة السلبية يين الاستقلال و ذا دراسدتالتجريبية أن غدلبية   راسة 15حد  من يين
Gukirman 1992)-في الدول الندمية حسب  أقتلاستقلال البنوك المركزية ينخفض معدل التضخم. لكن هذه العلاقتة كدنت 

1994).1 

 

 للتنظيم المحكم:  la comité de Bâleلجنة بال معاييرالتوافق مع  -ج

و البنك الامريكي في نفس السنة وقتع شديد على السدحة العدلمية ،فقد توصلت  5921لمدني في سنة كدن لإفلاس البنك الأ
الدولي يين البنوك المركزية.ففي  تعدونالالمارفية في اطدر  الأعمدلشراف موحدة لضبط ضرورة العمل يقواعد إ إلىالسلطدت الرقتديية 

-المدنيد-يلجيكد-كندا  )تم تشكيل لجنة بازل من طرف محدفظي البنوك المركزية و ممثلي السلطدت الرقتديية للدول العشر 5921سنة 
  (5921ن و اسبدنيد ايتداء م-الامريكية المتحدة  الولايات-المملكة المتحدة-هولندا-سويسرا-السويد-لكسمبورع-اليدبان-طدليدأي

اريع ندوات لأعضدء اللجنة لمندقتشة الانشغدلات المطروحة في الاندعة المارفية. و كدن مقرهد  إلىحيث تنظم خلال السنة ثلاث 
 2 ينك التسويات في مدينة بازل السويسرية.

الحذر المفروضة على المؤسسدت ،و التي تعني متطلبدت السلامة و  الاحترازية عدييرالم أوالحذرة  عدييرهذه اللجنة في الم معدييرتمثلت 
ن الفشل سيكون كدرثيد للقطدع الذي تنتمي اليه هذه المؤسسدت. القطدع المارفي هو نموذج لتكون قتوية ،فهذه القوة مطلوية لأ

 3ا من مخدطر الفشل المنهجي.الحفدظ عليهد جيدية و الإئتمدنالمؤسسدت الاحترازية للبنوك و  عدييرللاندعة التي تطبق الم

استرشد  الاندعة  التي تتطلع اليهد من وراء هدافالأ إلىالتي تقوم بهد اللجنة في سبيل الوصول  الأعمدل :ةساسيها الأأهداف
 هي:المارفية بهد والعمل وفقهد و 

 ن النظدم المدلي و استقراره.أمدتقوية صلاية و  -
 البنوك.تعزيز العدالة في الظروف التندفسية يين  -
 حد يعيد جميع البنوك في العدلم. إلىاستيعدبا و معدلجة للمخدطر المارفية تلائم  أكثرتكوين مندهج  -
المنظمدت الفدعلة عدلميد مثل الاتحد  فين في مجدل الاندعة المارفية و المحتر التحدور مع المختاين و و الاتادل و  راسلةالم -

 المدلية. راقو ئة الدولية للجدن الأالهيريية و و الدولي للمحدسبة و المفوضية الأ
على مقرر لجنة بازل المتضمن اقتتراح  5922ري في جويلية و كذا الاتحد  الألبنوك المركزية للدول الاندعية و وافق مجلس محدفظي ا

في هذه الاتفدقتية قترر انه يتعين على جميع   Ratio cookeالمدل الخدص الذي اطلق عليه معيدر كوك  رأس كفديةمعيدر موحد ل

                                                             
1Hubert REMPF,Marc LANTERI,Op-cit,p88. 

حول اصلاح النظدم المارفي الجزائري في ظل التطورات  4،مداخلة في المؤتمر الدولي4223،،0لجنة بازل  معاييرنحو اصلاح المنظومة المارفية وفق محمد زرقتون ،حمزة طيبي، 2 
 2ص4228مدرس -24-2ورقتلة ،2العدلمية الراهنة،جدمعة قتدصدي مرباح،

3 Thejournalofregulation.com/fr/article/norms-prudentielles-bale-ii-bale-iii/-le 22-10-2018-a 10 :30. 
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زان حسب  رجة و المرجحة بأ صولالأ إلىد الخدصة أموالهلنسبة  أ نىكحد  % 2البنوك العدملة على المستوى الدولي الالتزام ينسبة 
ط بمدى الدولية يرتبن تقييم ملاءة البنوك في مجدل المعدملات المعيدر اصبح من المتعدرف عليه أ على ضوء هذا الإئتمدنمخدطرة 

 هي::5من مئة  ولة كدنت نسبة ملاءة بازل أكثريعد ان حظيت الاتفدقتية باعتراف  تحقيقهد للحد الأ نى

    

=  نسبة ملاءة البنك )نسبة كوك(                                 
 الأموال الخدصة

 %9 ≤   الأصول المرجحة بمخدطر الإئتمدن

 

تدر له عوائد صدفية مجزية عن خسدئر  ه في أصولمواليمثل  رجة الملاءة التي يحققهد البنك بالتوظيف الحسن لأ المتغير التابعحيث 
يعبر  المقام. و ثديتةو الةتداولالم صولالأيعبر عن الموار  المدلية المستخدمة في هذه البسط المخدطر المرافقة لدخوله في هذه الانشطة ،

يجاب استيفدء العتبة  صولالتوازن يين  رجة الملاءة و المخدطر المادحبة للأ يجاد لإو  . جلالأالقايرة و الطويلة  لتزامدتالاعن 
الخدصة  موالنسبة الملاءة المدلية تعني العلاقتة يين الأو  1لتحقيق هذا الغرض. أ نىالخدصة المطلوية كحد  موالالمطديقة للأ % 2

 2ضمدن القدرة على الدفع . إلىللبنك و مخدطر القروض التي يتحملهد اثندء عمليدته و التي يهدف البنك من خلالهد 

 ايجادزهدعلى النظدم المارفي الدولي التي يمكن  دتيجادييالا،كدن لمقرراتهد مجموعة من  5991سنة  5يدأ العمل باتفدقتية بازل ذمن    
 فيمد يلي:

ييت قتدرات البنوك على المندفسة و تحقيق نوع من العدالة في هذا المجدل و  التفدوت عم و استقرار النظدم المارفي الدولي و ازالة  -
 البنوك. أصولارتبدطد بالمخدطر التي تتعرض لهد  أكثرالمدل و جعلهد  رأس كفدية معدييرتنظيم عمليدت الرقتدية على 

من حيث  أقتلزان أو ذات  أصولالتوظيف في  إلىحرصد و رشدا في توظيفهد من خلال الاتجده  أكثرن تكون حث البنوك على أ -
د الخطرة و أصولهتافية  إلىطر البنوك المدل المقديل لهد ،يل ربمد تظ رأسالخطرة و  صولالأالمخدطرة ،و الموازنة المستمرة يين حجم 

 المدل. رأس كفديةالمدل لاستيفدء النسبة المطلوية لمعيدر   رأسواجهت صعوية في زيا ة عندصر  إذاخطورة  أقتل صولد بأإستبداله

 فضل.دعد العملاء على اتخدذ القرار الأتاحة المعلومدت حول البنوك ممد يسإ -

 3.الإئتمدنالجهد نظرا لاهتمدمهد فقط بمخدطر بيق بمد يوفر على البنوك الوقتت و سهولة التط -

لم تقترح و  الإئتمدنلم تعطي سوى مخدطر  5ن بازل صرامة للأنشطة المارفية ،فإ أكثرنحو تنظيم  لىو الأعلى الرغم من هذه الخطوة 
واحدا من  5996المنتجدت المهيكلة عدم  والمخدطر التشغيلية.وكدن لظهور سوق نشط للمشتقدت و  تدايير يشأن مخدطر السوق أي

                                                             
 .1-6،صمرجع سبق ذكرهمحمد زرقتون ،حمزة طيبي ،1 
 222، ص4223،مكتبة حسن العارية للطبدعة و النشر و التوزيع،ييروت،2،الطبعة يات البنوك و التقنيات البنكيةإقتتاا ب وليد،لحلو يوخدري،أيالع2 

و التمويل الاسلامي:النمو و العدالة والاستقرار من  قتتاد ،مداخلة ضمن المؤتمر الدولي التدسع للإعلى النظام المارفي الاسلامي3مقررات بازل  أثرصدلح مفتدح،رحدل فدطمة،3 
 .6-5، ص4223سبتمبر -22-9أسطمبول تركيد، منظور اسلامي،
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.  و قتد نتج عن المشتقدت مخدطر كبيرة خدرجة عن الميزانية 5لنظر في الاطدر التنظيمي لاتفدقتيدت بازل المحفزات الرئيسية لإعد ة ا
 .1اطدرا تنظيميد جديدا من اتفدقتية بازل  1111العمومية ،استجدية لهذه العيوب نشرت لجنة بازل في عدم 

در التنظيمي على ثلاثة يستند هذا الاطالملاءة للمخدطر و تحديدا لمعيدر شمولا و  أكثرو هي  1111في سنة  1قتتراح بازل فقد تم إ
 1فضل للمخدطر المارفية.فهم أ أجلركدئز من 

 المدل:  رأسل  نى:متطلبدت الحد الألىو الأالدعدمة  -
قتد شملت تغيير المدل تجده مخدطر السوق .و  رأسحتسدب متطلبدت لا تغيير جوهري في إو كذلك  %2لا تغيير في المعدل المتمثل في 

بالنسبة للمخدطر بدت اتجده المخدطر التشغيلية. و متطل إضدفةية كمد تم الإئتمدناحتسدب المتطلبدت تجده المخدطر  أسدليبفي 
 أسلوبو  سدسيالتقييم الداخلي الأ أسلوبالمعيدري ، سلوبهي الأو   نىمختلفة لاحتسدب الحد الأ أسدليبية هندك ثلاثة الإئتمدن

نظمة رقتديية التقييم الداخلي إلا أن ذلك يتطلب تواجد أ أسدليبستخدام المتقدم.و هندك حوافز للمادرف لإ ليالتقييم الداخ
 المخدطر  إ ارةالبيدنات والمعلومدت و فعدلة كبيرة في جميع 

و  سدسيالمؤشر الأ أسلوبهي المدل و  رأسل  نىفي احتسدب متطلبدت الحد الأ أسدليبو بالنسبة للمخدطر التشغيلية هندك ثلاثة 
 2معينة. معدييرختيدر وفقد لشروط القيدس المتقدم ويتم الإ أسلوبالمعيدري و  سلوبالأ

 بل المشرفين الدوليين :تستند علىمد تسمى يتعزيز الرقتدية الاحترازية من قت أو الدعدمة الثدنية:عمليدت المراجعة الداخلية: -
 المبد ئ التدلية:

المدل التنظيمي  رأسمكدنية تعزيز لضرورية فيمد يتعلق بالمخدطر مع إالمدل ا رأسن البنوك لديهد مستوى من متطلبدت التأكد من أ-
 المطلوب.

 حسن تكنولوجيدت لتسيير المخدطر بمد في ذلك توجيه السيولة.تطوير واستخدام أتشجيع البنوك على -

 .لو الأالعمو   خدطر التي لم يتم تقييمهد باتجدهقدف الميإ-

 من خلال تحسين الاتادلات المدلية التي تعمل على: الدعدمة الثدلثة:انضبدط السوق :     -     

 النظدم المدلي نحو الاتادلات المدلية الشفدفة.تعزيز الأمن و الالاية في البنوك و -

و  الأرباحعقوية السوق فيمد يخص الداخلية الخدصة بهد و   ارةالإ أ واتدت فيمد يتعلق ينوعية عمليدتهد و المحدكدة يين المؤسس آثار-
 3مخدطر البنوك. إ ارة

                                                             
1Finance.sia-partners.com/20170808/de-bale-1-bale4-cronique-dune-saga-reglumentaire-0.le10-10-2018-a 12 :13. 

 .8-1،صمرجع سبق ذكره،صدلح مفتدح،رحدل فدطمة2 
3Finance.sia-partners.com/20170808/de-bale-1-bale4-cronique-dune-saga-reglumentaire-0.le10-10-2018-a 12 :13. 
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في هذه النسبة لم يراعى فقط مبلغ الاعتمد ات المخااة و  (Mc Dnough)قتدمت نسبة ملاءة جديدة  1ن اتفدقتية بازل كمد أ
المخدطر ية  مخدطر السوق و الإئتمدنالمخدطر  إلى إضدفةكمد تغطي هذه النسبة 1ضد احتمدل تقاير الطرف المقديل ،أيلكن 

 2التشغيلية.

   3 :كمد يليهذه النسبة معرفة

 

 التي تمثلت فيمد يلي :و  دتيجادييالامجموعة من  1كمد كدن  لمقررات بازل 

 المدلي .فدظ على استقرار النظدم البنكي و منه الحضمدن سلامة البنوك و -

 طريق توفير تشريعدت و انظمة متكدفئة يين مختلف البلدان التي تنشط فيهد.المندفسة العد لة مد يين البنوك عن -

 كل تمييز مد يين الدول و اقتتادرهد فقط على المخدطر التي تحملهد.  إلغدء-

 المدل للبنوك التي تطبق التقييم الداخلي. رأسامكدنية الاستفد ة من انخفدض -

 4المستحدثة للتقليل منهد.  واتالأخذ في الحسبدن يعض الأتوسيع قتدعدة المخدطر و -

كدنت أحكدمه يمكن أن يترتب عليه الحدق الضرر بمادلح الدول الندمية ،خدصة من   إذاعدة تسدؤلات عمد  4ت بازل ثار أقتد و 
 حكدم هذا الاتفدق وكيفية تعدمل الدول الندمية مع أ  إلىشدرة ينوك الدول المتقدمة .كمد يجاب الإاليهد من  موالحيث تدفق الأ

 هد يه في ييئتهد المدلية.ثر مدى تأ

يزيد من الاستقرار المدلي،لكن هل الأخذ بهذه المخدطر و  إ ارةالمزيد من الكفدءة في  إلىلاشك أن الأخذ بهذه الأحكدم يؤ ي 
لمعظم هذه الدول  قتراضأن مخدطر الإ إلىالاستثمدر في الدول الندمية بالنظر عن توقتف ينوك الدول الاندعية  إلىالأحكدم يؤ ي 

)نتيجة زيا ة المخدطر بالتدلي تزيد  قتراضالدول الاندعية المتقدمة ،ممد يعني زيا ة تكلفة الإ أسواقفي  قتراضتزيد من مخدطر الإ
التي كدنت تقترضهد من ينوك الدول  موالهكذا تفقد هذه الدول جزءا من الأالمدل( في الدول الندمية و  رأس كفديةمستلزمدت  

 لهد. قتراضتكلفة الإ إرتفدعتحمل أعبدء اضدفية في القواعد المفروضة عليهد لتعويض البنوك على  إلىتضطر  أو المتقدمة

                                                             
1  Thejournalofregulation.com/fr/article/norms-prudentielles-bale-ii-bale-iii/-le 22-10-2018-a 10 :30. 
2 Finance.sia-partners.com/20170808/de-bale-1-bale4-cronique-dune-saga-reglumentaire-0.le10-10-2018-a 12 :13 
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 2في الدول الندمية أعلى منهد في الدول الاندعية و يذلك يبدو أن الانتقدل من النظدم المفروض في بازل قتراضكمد أن مخدطر الإ
 4النظدم المفروض في بازل   إلىالمدل  رأسن الأفرا  و المشروعدت من حيث مستلزمدت الذي لا يميز في المخدطر يين المقرضين م

على تقدير السوق لهذه المخدطر يمكن أن يكون مجحفد بالدول الندمية ،هذه النتيجة قتد لا تكون  ائمد  أكبرالذي يعتمد يدرجة 
و الحقيقة أن هذه البنوك   2على اتبدع أحكدم بازل  قتراضد تفترض أن البنوك العدلمية كدنت تقتار في ضمدنات الإلأنهصحيحة 

ليست  4نمدذج  اخلية لتقدير المخدطر الحقيقية في هذه الدول.فأحكدم بازل هد للدول الندمية على نظم و إقتراضكدنت تعتمد في 
 .درسدت القدئمة في هذه البنوكللممد تقنين لأنهمتديعة لمد تقوم يه البنوك العدلمية ،جديدا يل هو تطور للعمل الجدري و  أمدنظ

 أثرند الأخذ يتقدير السوق للمخدطر و ع الإقتتاد يةعلى تعميق التقلبدت  4تطبيق بازل  أثرت جدلا كبيرا حول ثار أهندك مسألة 
ن الاعتمد  على السوق لتقدير أ إلىي ،فيذهب البعض قتتاد قتدت الانكمدش الإأو للدول الندمية في  موالذلك على تدفق الأ

في  إذابالتدلي انخفدض المخدطر المتوقتعة و العكس في حدلة الانكمدش. ة التفدؤل مع فترات الانتعدش و زيا إلىيؤ ي  قتراضمخدطر الإ
في مثل هذه الحدلات يمكن للدول الندمية أن تعدني من زيا ة و  قتراضفترة الانتعدش يرتفع نشدط البنوك يسبب انخفدض تكلفة الإ

 مزيد من التسهيلات. إلىفي الفترات التي تحتدج فيهد  أيت الانكمدش في فترا قتراضتكلفة الإ

  ارةمنظومة كدملة لإ إنشدء أجلأعدت من  1كبيرا لاحتيدجدت الدول الندمية ،لأن بازل   تمدمداه  1عدا  لبدزل لقد وجه الإ
يظل  ئ الرقتدية الفعدلة على البنوك و يرتبط بمدى توافق الدولة مع مبد 1الأخذ باحكدم بازل خدطر و استقرار القطدع المدلي ،و الم

 1ة للرقتدية الفعدلة على البنوك.سدسيستيفدء توافقهد مع المبد ئ الأصعوية للدول الندمية لإ أكثرالأمر 

ة التغطية لبعض أنواع المخدطر الرئيسي كفديةمع عدم   1جه القاور في اتفدقتية بازل أو أيرزت  1112غير أن الأزمة المدلية لسنة 
على الميزانيدت العمومية للبنوك لكن يشكل خدص على  1112المدمرة لأزمة  تأثيراتأ ت الالمارفية.و  الأعمدلالكدمنة في 

و يهدف  3قتيدم سلطدت الاحترازية باصلاح الاطدر التنظيمي يشكل جذري مع وصول اتفدقتية بازل  إلىالحقيقي  قتتاد الإ
 2سلامة البنوك .دم المدلي ككل و تعزيز استقرار و تحقيق الاستقرار في النظ إلى1153صلاح الذي يدأ مع الا

 

III -1-3-:فعالية السياسة النقدية في الدول النامية 

هذه  أ واتمكدنية استخدام هذه السيدسة وإنمد يرتبط بمدى إ أ واتان فعدلية السيدسة النقدية لا ترتبط يكيفية استخدام  
كلة هيلبلدان الندمية المرتبطة يظروف وعوامل و السيدسة و تحقيق النتدئج العملية المتوقتعة من استخدامهد.كمد ان هذه الفعدلية في ا

على النشدط  ثرالسيدسة النقدية في الأ أ واتفي صعوية استخدام  سدهمتكل هذه العوامل هذه الدول كمد ذكرنا سديقد و 
 3ي.قتتاد الإ
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على   ثرسيدسة عمليدت السوق المفتوحة فعدليتهد في الأالمتطورة تفقد سيدسة سعر الخام و النقدية و المدلية  سواقففي ظل غيدب الأ
تدايير السيدسة  ثارأيات المتقدمة من حيث قتتاد الإتحليل الفرق يين الدول الندمية و  أجلو من 1ه .أسعدر المارفي و  الإئتمدنكمية 

 Kshyap et) دراسةيعملية مشدبهة ل(Mishra, Montiel,Spilinbergo 2012)المارفي قتدم كل من  الإئتمدنالنقدية على سلوك 

Stein 2002)  لىو الأالمرحلة  في البنكية من خلال مرحلتين: الإئتمدنمعدلات يط يين معدلات البنوك المركزية و قتد فحاوا الرواو 
 أسعدر تبدين اة للسيدسة النقدية و ول التي تسنخدمه كأاستكشفوا العلاقتة الجزئية يين التغيرات في معدل اعد ة الخام بالنسبة للد

 أسعدرالندمية(.و في المرحلة الثدنية  رسوا العلاقتة الجزئية يين -الندشئة-السوق المدلي عبر ثلاث مجموعدت من البلدان ) المتقدمة
معدلات سوق المدل أعلى يثلاث ام و يين معدلات الخ جلالأن العلاقتة قتايرة المارفي ،وجدوا أ الإئتمدن أسعدرة و السوق المدلي

عن طريق تقريبد ضعف هذا المعدل.و  جلالأمرات في البلدان ذات الدخل المرتفع عنه في الدول الندمية. في حين الارتبدطدت طويلة 
و  الإئتمدنتحليل الارتبدط يين معدلات  أجلنمذجة خادئص البيئة المدلية من  مع مراعدة 1111الفترة مد يعد  إلىالحد من العينة 

 (pass-trough) ن معدل الفدئدة المدرأ إلى (Mishra, Montiel,Spilinbergo)معدلات اعد ة الخام في الدول الندمية يشير 
تكثيف التركيز المركزي كمقيدس للمندفسة في القطدع يمكن اضعدفه يخلال زيا ة الشفدفية المؤسسية و  الذي يمكن تعزيزه من

 2المارفي.

 هد:أهمالتي عملية اتبدع سيدسة اعد ة الخام و تعيق  أسبدبن هندك عدة أ أي

المدلية والنقدية المتطورة  سواقعدم قتدرة المؤسسدت المارفية و المدلية على الاستجدية لتوجهدت البنك المركزي بحكم عدم توفر الأ-
 3الاستثمدري. نفدقعلى الإ ثرالأ أجل،و هذا من 

من القروض البنكية تمنح  كبرن الحاة الأتاطدم بحدلة المؤسسدت العمومية لأن سيدسة اعد ة الخام في الدول الندمية كمد أ-
 إلى إضدفةبمعدلات فدئدة تمييزية للنهوض بهد ن الحل هو منح قتروض مكثفة ،ففي حدلة خسدرة هذه المؤسسدت فإ للقطدع العمومي

 ذلك التدخل الحكومي لتجديد معدلات الفدئدة ،بمد فيهد معدلات الخام.

سيدسة السوق المفتوحة.فهي عدلية مقدرنة يسيدسة سعر الارف و ف أكثربالنسبة لسيدسة الاحتيدطي النقدي القدنوني فهي تبقى  أمد
  اة تمكن البنك المركزي منالنقدية والمدلية فهذه الأ سواقالأ إلىيفتقر  إقتتاد في وتوجيه السيدسة النقدية و  إ ارةبالغة في  يةأهمذات 

هذا تواجه هذه السيدسة مجموعة من الاعوبات ناجمة عن عدم استقرار احتيدطدت  حكدم سيطرته على السيولة البنكية.لكن رغمإ
 :أسبدب ةالبنوك التي لا يمكن التنبؤ بهد لعد

 القاير كدفية لاستعمدلهد كدحتيدطي ثانوي. جلالأن البنوك في الدول الندمية لا تتوفر على ماد ر للسيولة في أ   -

 يديلة عن النقو . جلالأائتمدن قتايرة  أ واتالتجدرية ك راقو محدو ية الأ   -

 سحوبات كثيرة غير متوقتعة. إلى أحيدناكمد ان المادرف  تتعرض    -

                                                             
 .434ص،النقو  و الماارفناظم محمد نوري الشمري،1 
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 تتميز في الدول الندمية بالتذيذب و الموسمية. الإئتمدنحركة    -

شرة كدلتوجيه المبد سدليبعن طريق الأ الإئتمدنفي ظل محدو ية فعدلية السيدسة النقدية الغير مبدشرة.اتجهت البنوك المركزية نحو توجيه 
في هذه الدول خدصة الزراعة و  أكثرية تدجإننحو قتطدعدت  الإئتمدنتوجيه  أجلالقروض من  تأطير الانتقدئي للقروض وأسلوب

،ونتيجة لكل مد 1 جلالألتهد البنوك باقتتادرهد على منح القروض القايرة أهمالتي  جلالأتحفيز القروض طويلة  إلى إضدفةالاندعة ،
 2.الإقتتاد يةالسيدسة  أهدافسبق السيدسة النقدية لا يمكن الاعتمد  عليهد بمفر هد في تحقيق 

 

III -0- النامية: ياتقتتاا الإالسياسة المالية في تحليل سلوك 

حيث أن هذه النقطة هي التي سوف نركز عليهد في هذا  الإقتتاد يةلطدلمد تميزت السيدسة المدلية في الدول الندمية يتبعيتهد للدورة 
 الجزء.

III -0-9- ورية السياسة المالية-النامية:تحديات السياسة المالية في الدول - 

وجدت  الأخيرة،على مدى السنوات التحديات في الدول الندمية خدصة الدول النفطية  أهميعتبر السلوك الدوري للسيدسة المدلية 
أنهد عبدرة عن  ورتين متتدليتين على عكس  أيالتجريبية أن السيدسة المدلية في البلدان الندمية هي  ورية  دراسدتالالعديد من 

 .الإقتتاد يةالبلدان ذات الدخل المرتفع التي تكون فيهد السيدسة المدلية مضد ة للتقلبدت 

 الندتج إجمدلي من كجزء التقديري الحكومي نفدقوالإ الضرائب معدلات بأن القدئلة المعيدرية الوصفة على يينقتتاد الإ معظم يوافق
 نمط وجو  نلاحظ أن فينبغي ،رعدت الج هذه الحكومدت احترمت إذا،و  الإقتتاد ية دورةال خلال ثايتة تظل أن يجاب المحلي

 ففي حدلات الانتعدش)الطفرة(:.المدلية السيدسة في الدورية للتقلبدت معدكس

 نفدقالإ ظل إذا) التلقدئية التثبيت عوامل يسبب الإجمدلي المحلي الندتج من كحاة الحكومي نفدقالإ إجمدلي ينخفض أن يجاب - 
 .(ثرالأ تعزيز سيتمف الحقيقية بالقيمة ثايتاد التقديري

 خلال من ثرالأ تعزيز سيتم) الإجمدلي المحلي الندتج من كنسبة الحكومة ايرا ات ترتفع أن ينبغي  ثايتة ضريبية معدلات مع  -
 ( حدلات الانتعدش في الضريبية والزيا ات الركو  فترات في الضريبية التخفيضدت

لكن  -الركو  حدلات في العكس يحدث أن يجاب -الإجمدلي المحلي الندتج من كحاة الميزانية فوائض زيا ة ينبغي ،لمد سبق  نتيجة 
 ارتفع إذاخدصة  على.  ورية فهي معدكسة بخادئص الندمية البلدان من العديد في المدلية السيدسة تتمتع  العملية الممدرسة في
 فترات في يزيد الركو ،والعجز فترات في انخفضو  الاز هدر فترات خلال الإجمدلي المحلي الندتج من كحاة الحكومي نفدقالإ

   3.الركو  فترات في ينخفض و  الاز هدر

                                                             
 .58-51يقبق ليلى اسمهدن،مرجع سبق ذكره،ص 1 
 56،صمرجع سبق ذكرهمريم مدطي،2 

3 ALESINA, Alberto, CAMPANTE, Filipe R., et TABELLINI, Guido. Why is fiscal policy often procyclical?. Journal of 

the european economic association, vol. 6, no 5,1112 p. 1006-5112 
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 مفهوم  ورية السياسة المالية : -

صعو ا و  الإقتتاد يةلاتجدهدت الدورة –حكومي ،الضرائب و التحويلات  إنفدق –د أ واتهالمدلية العدمة بمختلف  مسديرةهي 
انكمدشية في موجدت الاعو  تمثل موقتفد مضد ا للدورة،و و  الإقتتاد يةقتدت هبوط الدورة أو د عندمد تكون توسعية في لأنههبوطد ،

في تقليل تذيذبات نمو الندتج الداخلي  تسدهم إذا الإقتتاد يةتوسعد السيدسة المدلية يكون لهد  ور معدكس للدورة  أكثربمعنى 
ووفقد لهذه الحدلة فدن  1 (*Y)نمو الندتج الداخلي الاجمدلي المحتمل  أوحول اتجدهه على المدى الطويل  (Y)الاجمدلي الفعلي 

تراجعد ي قتتاد ،فعندمد يشهد النشدط الإ يرا اتلااالانخفدض في الحكومي و  نفدقالرصيد العدم سيتدهور يسبب زيا ة الإ
(Y*>Yفإ )التدهور في الرصيد و  الإقتتاد يةنند نحكم على المدلية العدمة على أنهد توسعية مضد ة للدورة ( )فجوة الندتج سدلبة

 المحدفظة عليه في حدو  الندتج المتوقتع.لي الاجمدلي و الاجمدلي من شأنه أن يسدعد على التخفيف من تراجع نمو الندتج المح

تراجع النفقدت العدمة و  يرا اتلاا إرتفدعتحسن الرصيد الاجمدلي نتيجة  إذامضد ة للدورة ة المدلية انكمدشية و تكون السيدسبالمقديل 
ص في تقلي سدهميهذا التحسن في الرصيد الاجمدلي يمكنه أن موجبة.و  نتدج( فجوة الإY*<Yي حيث )قتتاد في زمن الانتعدش الإ

 الندتج المحتمل.عد ته نحو نمو الندتج الداخلي الاجمدلي وإ

التذيذبات في نمو الندتج الاجمدلي  آثارللدورة عندمد تعمل على تعميق  سديرةو على العكس ممد سبق يكون للسيدسة المدلية  ور الم
تدهور في الرصيد  أولسيدسة المدلية انكمدشية ي ضعيفد واقتتاد الداخلي بمعنى أنه يتحسن الرصيد الاجمدلي عندمد يكون النشدط الإ

 عندمد ينتعش النشدط.

يدلا من   واتتعريف لدورية السيدسة المدلية فدنه من المهم أن نحد   ورية هذه السيدسة من حيث الأ إلىالوصول  أجلو من 
كدلرصيد حكومي ومعدلات الضريبة  ،كمد أن المتغيرات الداخلية   إنفدقالسيدسة المدلية من  أ وات إلىالنتدئج و عليه سنستند 

 الدورية. ثارضد مجموعة من الآأيالضريبية و المتغيرات المدلية بالنسبة للندتج المحلي الخدم ،لهد  يرا اتلاا و ليو الأ

  الإقتتاا ية(:المؤشرات المالية و الارتباط مع الدورة I-0الجدول )

و التجدرية و علوم التسيير  الإقتتاد يةكلية العلوم ،مذكرة  كتوراه منشورة ، الإقتتاد يةاسحدق خديجاة ،سيدسة المدلية العدمة المضد ة للدورات  المادر:
 .68،ص4221-4226الجزائر ،–،تخاص تسيير المدلية العدمة ،تلمسدن 

د و مجموعة من متغيراتهد الداخلية الآنفة الذكر أ واتهنلاحظ أن هندك ثلاث مواقتف للسيدسة المدلية حسب  (I-1)من الجدول 
الحكومي و الضرائب ثايتين عبر الزمن و  نفدقن يكون الإأي– محديدة أوللدورة  مسديرة أو،فمن الممكن أن تكون مضد ة للدورة  

 -لا تقوم بمعدلجتهأنهد لا تزيد من شدة الاختلال و  من المعروف عنهد ديدةهذه السيدسة المح
                                                             

 ية.نتدجج كفدءته و مستخدمد كل طدقتته الإأو في  هد عندمد يكونإنتدج قتتاد يعبر عن الحد الأقتاى من السلع و الخدمدت التي يمكن للإ1 



 ات  النظرية للسياستين النقدية والمالية وتحدياتهما في الدول الناميةساسيتأصيل الأ                        :الأولالفال 

 

 ~56 ~ 

)زيا ة ( أوو تخفيض  نفدق( تتضمن زيا ة)تخفيض( في الإProcyclicalللدورة ) سديرةالجدول نلاحظ أن السيدسة المدلية المومن 
 آثارتعميق  إلىد تؤ ي لأنهللدورة )مستجيبة(لاتجدهدت الدورة  مسديرةقتدت اليسر)العسر( و يطلق عليهد سيدسة أو في الضرائب في 

 -انكمدشية في فترات الهبوطقتدت الاعو  و أو توسعية في – الإقتتاد يةالدورة 

ن هذه المؤشرات والمعدلات الضريبية وبحكم التعريف فإ نفدقليهد هي الإ يمكن النظر إن أفضل المؤشرات التيمن الندحية النظرية فإ
العدم  نفدقالتمييزية كدلتي يتيحهد الإ تمتلك القدرة أخرىلا توجد مؤشرات الثلاثة لسلوك السيدسة المدلية و تميز يوضوح يين المواقتف 

و معدلات الضريبة ،لكن من الممدرسة العملية لا توجد قتدعدة معلومدت منتظمة لمعدلات الضريبة على خلاف معدل الضريبة 
 1الحكومي كأفضل مؤشر. نفدقالمتضخم ممد يترك لند الإ

 

III -0-0-  الدول النامية :خاائص  ورية السياسة المالية في 

(Gaven et Perotti 1997)  مسديرةحقيقة أن السيدسة المدلية في أمريكد اللاتينية يدت كأنهد  إلىل من لفت الانتبده أو كدنا 
لهمد   راسة عوا أن سيدسة التقلبدت الدورية هي قتدعدة في كل العدلم الندمي ،ففي إ(Talvari et Végh 2005) للتقلبدت الدورية.

 ولة  36)لكل الدول الندمية  ةايجادييالندتج المحلي الاجمدلي كون الدوري للاستهلاك الحكومي و أظهروا أن العلاقتة يين الم 1111سنة 
تفدقتم  إلىالتي تؤ ي و  الإقتتاد يةتنتهج الدول الندمية سيدسة تدريجاية للدورة  لمدذاو السؤال المطروح في هذه الحدلة هو : (في العينة

 هندك فرعين رئيسين للاجدية على السؤال : دراسدتال؟ حسب الإقتتاد يةالدورة 

 ،(Gaven et Perotti 1997)قتدت العايبة و الدولية التي تمنع البلدان المتدهورة من الاقتتراض في الأ الإئتمدن أسواقالعيوب في -

(Caballero et Krishnamithy(Riascos et Végh 2003) (Gaven 2003) (Mendozo et Oviedo 2006), 2004),   

(Susuki 2006)   2  إلا يذلك القيدم تستطيع لا أو ، الاقتتراض الندمية البلدان من للعديد يمكن لا ، العايبة قتدتو الأ في لأنه 
 الاقتتراض يمكنهم الاز هدر فترات فيلكن  نفدقالإ خفض إلى وتضطر العجز تحمل يمكنهد لا وبالتدلي ، غديةلل مرتفعة فدئدة سعدربأ

3.العدم نفدقالإ وزيا ة ، يذلك القيدم واختيدر أكبر يسهولة
 

قتدت الجيدة تشجع أنشطة التبذير المدلي و الفكرة القدئلة بأن الأ إلىالسيدسي عد ة  قتتاد تفسيرات الإ إلىستند  كمد يتم الإ-
،(Ilzetzki2007) 1999)-(Tonell et lane 1998(Talvi et Végh2005 ) (Alesina et Tabellini2005) .4 

ي العدم ،وللقيدم قتتاد الاستثمدر في نفس اتجده الدورة في النشدط الإتوجيه الاستهلاك الحكومي و  إلىأن هذه الدول تميل  أي
يظدهرة "عندمد   (Gaven et Perotti 1997)تفدقتم حدلات الركو  ،هذا مد يسميه تضخيم الانتعدشدت و  إلىيذلك يتم الميل 

 ( .when it rains it pours")تتبخر-تمطر

                                                             
كلية العلوم الإقتتاد ية و التجدرية و علوم التسيير ،تخاص تسيير المدلية العدمة ،مذكرة  كتوراه منشورة ، الإقتتاا يةسياسة المالية العامة المضا ة للدورات اسحدق خديجاة ،1 

 12-61،ص4221-4226الجزائر ،–،تلمسدن 
2 Ethan Ilzetzki-Carles A-vegh, Procyclical Fiscal Policy in developing countries :truth or fiction, working paper, national bureau of 

economic research, Cambridge, 2008,p1-2. 
3 ALESINA, Alberto, CAMPANTE, Filipe R., et TABELLINI, Guido. Op-cit ,p1007  
4 Ethan Ilzetzki-Carles A-vegh, op-cit,p1-2.  
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دلية توسعية لا تزال لغزا ،فمن المنظور الكينزي لا يبدو من المندسب تبني سيدسة م الإقتتاد يةنظريا ،السيدسة المدلية المؤيدة للدورات 
و أجور مرنة فدن  أسعدرالكينزية مع وجو   ي. ففي النمدذجقتتاد موقتف مدلي انكمدشي في فترات التراجع الإفي فترات الاز هدر و 

 .(Cristiano et autres 2011)و  (Nakata 2011)الموقتف السيدسة المدلية المثلى هو عكس التقلبدت الدورية 

 الإقتتاد يةمضد  للدورات  أو (Barro1979) وري  مدافي النمدذج النيوكلاسيكية فدن موقتف السيدسة المدلية المثلى هو  أمد
(Baxter et King1993).للضعف والتخلف للدورة هو نتيجة  سديرةو معظم المداخلات جد لت بأن موقتف السيدسة المدلية الم

 المؤسسي.

)انظر البنك الدولي  أسبدبمفيدة لثلاثة أن تكون المخدطر يمكن للسيدسة المدلية المضد ة للدورات  إ ارةكمد أنه من وجهة نظر 
1151:) 

الوقتوف في وجه الرياح :بمعنى استمرار الحكومدت في توفير السلع و الخدمدت و الحفدظ على مستوى الاستثمدر العدم حتى في   - 
 العدمة. يرا اتلااحدلة انخفدض 

د  كبير في حدلة الركو  يمكن للسيدسة المعدكسة للتقلبدت أن تسدعد الحكومدت على زيا ة المسدعدات الاجتمدعية و التأمين لع  -
 الكلي المعدكسة . قتتاد من المواطنين المتضررين من ظروف الإ

التعدمل و  قتتاد يمكن لسيدسة مضد ة للدورات أن تسدعد على تحفيز الإ(  1119 -1112و كمد شهدنا خلال الأزمة العدلمية )
في هذا الاد  ، في أعقدب الأزمة العدلمية أصبح  (Molick et autres 2011)قتد جد لو  الركو  المطول. آثاريشكل أفضل مع 

الأزمة يشكل أفضل هي تلك التي اتبعت نوعد من الاستجدبات المدلية الكلية المنسقة التي  آثارت تجدوز من الواضح أن الدول التي 
من الحاول على ائتمدن م الادمدت الخدرجية.فعندمد ضريت الأزمة تمكنت هذه الدول أمدسدعدتهد على يندء القدرة على الامو  

  1هجمدت المضدرية. مقدومةالمدلية الدولية و  سواقأفضل في الأ

 إلى يؤ ي ممد ، المشتركة الموار  على القتدل تادعديو  ، حدة أكثر المشتركة المشكلة تابح الموار  من المزيد تتوفر عندمدعمومد  
 إ ارةالنفطية  ،حيث تأتي مسألة الدول و هذا مد تواجهه معظم  2جد وار   الاحتمدل هذا تجريبيد نعتبر ونحن. الميزانية في عجز

 يرا اتلااتعتبر الحكومدت هي المستفيد الرئيسي من ت السيدسدت في الدول النفطية ،و لوياأو الموار  في طليعة  يرا اتلاالمدلية 
 المحلي. قتتاد مد ينفق  اخل الإي التي تقرر مد يدخر في الخدرج و النفطية و ه

النفطية و عدم اليقين بهذا  يرا اتلااغدلبد  مد تتخذ هذه الحكومدت قتراراتهد يشأن سيدسة المدلية العدمة في ظل ييئة تتسم يتقلب 
ضد على تحقيق العدالة يين أيالغير نفطي ، قتتاد ي الكلي و على تنمية الإقتتاد الشأن ،ممد يؤثر يشكل ملموس على الاستقرار الإ

فضلا عن ذلك ففي ظل نظم ريط سعر الارف و محدو ية استقلالية السيدسة النقدية تابح السيدسة المدلية هي الأ اة  الأجيدل.و
 3.الإقتتاد يةلاتجده الدورة  مسديراالحكومي  نفدقالسيدسة المدلية قتد يابح الإ إ ارةفي غيدب  أطر الطلب و   ارةالرئيسية لإ

                                                             
1 Francisco G-Carneiro-Leonardo Garrido, New evidance on the cyclicality of fiscal policy, policy research working paper 

7293, World bank group,2015,p1-2-3. 
2 ALESINA, Alberto, CAMPANTE, Filipe R., et TABELLINI, Guido. Op-cit ,p1002  
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III -0-3- ورية السياسة المالية في الدول النامية : أسباب  

 ومد نفدقالإ أو الاقتتراض أو العجز حدو  مثل - المدلية لقواعدهندك  ور واضح ل:الضعف المؤسسي()ضعف المؤسسات-أ
 عضمن خلال ي عكسال علىلكن . العجزمن نسب  تقلل القيو  هذه أن إلى  لةالأ تشيرحيث – المدلية المسؤولية يقوانين يسمى

 ومع. الإقتتاد ية للدورات المعدكسة السيدسة - إضعدف وليس - تعزيز على ضادأي تعمل المدلية القواعد أن يبدو النظرية دراسدتال
 السيدسة على كبير يشكل تؤثر لا أنهدحيث " أعمق" مؤسسية متغيرات تحد هد قتد المدلية الأطر أن إلى الدلائل تشير ضدأي ذلك

 .المؤسسدت جو ة في التحكم يتم عندمد

 السيدسية المؤسسدت يفكرة معظمهد تتعلقو  ( procyclicality ) للغز الدورية  التفسيرات من العديد النظري الأ ب اقتترح
 القدنونية المؤسسدت إلى تفتقر التي اتقتتاد الإ في دثتح قتد الوحشية التي أثر( Lane et Tornell1999) ناقتشفقد . الضعيفة

 حيث المدلي التوزيع إعد ة أجل من الاراع تفدقتم إلى يرا اتلاا في المفدجئة الزيا ة تؤ ي الظروف هذه مثل فيف.القوية والسيدسية
 .العدمة الضرائب على طلبهد نتيجة بالكدمل استيعدبهد  ون حاتهد تخايص المادلح من مجموعة كل دولتح

قتدت و تشويهدا سيدسيدا ممد يرفع تكلفة تشغيل الفوائض في الأ و الذي يظهرنموذجاد مثدلياد للسلوك ( 4225Vegh-Talviيقدم)
ضغوط  ستيعدبقتدت الجيدة لاو ض معدلات الضرائب في الأيفتخأنه نتيجة لذلك ستختدر الحكومة  دراسةو تظهر الالجيدة. 

 ضعيفة.الضغوط السيدسية والمؤسسدت اليسبب من المفترض أن يسجل  وهذا التشويه ، قتدت الجيدةو في الأ نفدقالإ

 السيدسيين في الندخبين ثقة عدم أسدس على الدورية المدلية للسيدسة تفسيرا( Alesina –Tabellini2005)  راسة تقترحو 
 لعدم نظراا. نتدجالإ يدقتة يتديعون لكنهم ، الحكومية والقروض التحويلات على تام يشكل الندخبين إطلاع يتم لا. الفدسدين

 هذه مثل في الاستهلاك من والمزيد الضرائب يتخفيض سيطدلبون ، الجيدة قتدتو الأ في الاقتتراض من الحكومة منع على قتدرتهم
 ومع. المنتجة غير الايجادرات خلال من مسبوقتة غير عدئدات تبد  أن ، ذلك بخلاف ، يتوقتعون( صحيح يشكل) ملأنه ، قتدتو الأ

 نتدجالإ انخفدض ملاحظة عند الاستهلاك وخفض أعلى ضرائب لقبول استعدا  على الندخبون ،سيكون المنوال نفس وعلى ، ذلك
 1.اعبةال قتدتو الأ في الحكومي الاقتتراض سينخفض بحيث ،

الكفؤة   ارةعلى الإلقوانين المختلفة و سن اتية على قتدرة الدولة على صيدغة وتنفيذ السيدسدت و حيث يشير مفهوم القدرة المؤسسد
قتبل  لمحدسبية في المؤسسدت الحكومية و الحفدظ على على مستوى عدل من الشفدفية و االبيروقتراطية و محدرية الفسد  و  من أ نىبحد 

  كل شيئ فرض و تنفيذ القوانين.

يشكل خدص في الكلي و  قتتاد الإ إ ارةالسلبية التي تمدرسهد على  ثارعلى السيدسة المدلية في الآ 2ضعف المؤسسدت أثرو يظهر 
المشدريع التجدرية ارغدم العدملين و  إلىالتفريط في التنظيم المؤسسدت و  إ ارةالغير رسمي ففي حدلات كثيرة يؤ ي سوء  قتتاد الإتندمي 

                                                             
1 MANASSE, Paolo. Procyclical fiscal policy: shocks, rules, and institutions: a view from MARS. International 

Monetary Fund, 2006.p4-5-7 

.اذ تقدس نوعية المؤسسدت  الإقتتاد يةضعف المؤسسدت  أوو ضعف الضمدنات الوقتدئية لمنع الفسد    ارةوضوح القوانين و تنفيذهد و تراخي الإ كفديةالضعف المؤسسي يعني عدم  2 
 -الأعمدلالمحسويية ،التسلط و العلاقتة الوثيقة المشبوهة في المحدفل السيدسية و ييئة -( و هي:الفسد  :ICRGكمؤشر مبني على أريع مؤشرات المدرجة في الدليل الدولي للمخدطر)

 م القدنون :قتوة و حيد ية النظدم القدنوني و مدى الامتثدل الشعبي للقدنون و احترامه.حك-
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 معدييرفدؤهد لتجنب الضرائب و لكن يتعمد اخول في القطدع الغير رسمي ،حيث تنتج سلع وخدمدت قتدنونية و الاغيرة على الدخ
حدوث حلقة مفرغة يمكن أن  إلىالدولة زيا ة الضرائب فدن هذا قتد يؤ ي  تحدول إذاقتدنونية.فغير ذلك من متطلبدت العمدلة و 

 تطيل أمد الاختلال. 

 إضدفةالمركزي لدور المؤسسدت في السيدسة المدلية فدنه ينبغي لأن تكون التنمية المؤسسية في يؤرة الاهتمدم  ثرهذا الأ إلىو بالنظر 
 الإقتتاد يةتعزيز المؤسسدت و  نشدءوية لإلو الأضد اعطدء أيقتضدئي كأسدس للمؤسسدت الجيدة ،من المهم وضع اطدر قتدنوني و  إلى

 1حقوق الملكية .ي و قتتاد ا قتويا على الاستقرار الإأثر التي تحدث يدورهد 

 

 الفسا :-ب

حيث  الندخبون هم التقلبدت وراء الدافعو  السيدسة في الفشل هذا وضحيت الندمية البلدان من كثير في  ورية هي المدلية السيدسة
 تخفيض أو العدمة السلع من المزيد الأمثل النحو على يطلبون مفإنه -ي و وفرة مدلية إقتتاد انتعدش – طفرة يلاحظون عندمد

 المدلية السيدسة نظرية تعدحيث  التفسير هذا مع التجريبية الأ لة تتوافق و.المدلية السيدسة في  وري تحيز إلى يؤ ي وهذا ، الضرائب
د أكثر  2.فسد اا كثرالأ الديمقراطيدت في وضوحا

حسب الخبراء توسع مفهوم الفسد  يشكل كبير حيث لم يعد عبدرة عن معدملة يين طرفين يل يتجسد في شكل خاخاة  لأنه
 3و السيدسة للسيطرة على المؤسسدت. الأعمدلللسيدسة العدمة حيث تتواطأ النخبة صدحبة النفوذ في مجدل 

 السيطرة من قتدر مع الندتج فجوة تفدعل خلال من ، منهجية أكثر يشكل والفسد  العدمة دليةالم يين العلاقتة و سوف نكتشف
 التقلبدت سيدسة تستلزمحيث  (Alesina –Tabellini-Campante2008). يجاديالا الدخل صدمة في النظرو  الفسد  على

 فدسدة حكومة ظل في التوازنلكن . الحكومي نفدقالإ إجمدلي تغييرفي حدوث وعدم الميزانية فدئض في زيا ة اجتمدعياد المثلى الدورية
 . - ورية سيدسة- الحكومي نفدقالإ إجمدلي في زيا ةتحدث  الميزانية فدئض يتغير لا

 الأمثل النحو على ثايتاد يظل أو الميزانية فدئض يرتفع أن يجاب الإجمدلي المحلي الندتج إلى المتغيرات حجم تغيير يتم عندمدو 
 يجاب الإجمدلي المحلي الندتج من كجزء الحكومي نفدقالإ إجمدلي فإن ، وبالمثل. فدسدة حكومة العكس يحدث لكن ، الاجتمدعي

 مخطط مع بالمقدرنة ، ثم ومن فدسدة حكومة ظل و العكس في  ثايتاد يظل أو يرتفع أن ويمكن ، غير فدسدة حكومة تحت يقع أن
مد يمكن تأكيده من مختلف  أي. ورية لسيدسدتهد أكثر استجدية تعرض أن الفدسدة الحكومة على يجاب ، محبب اجتمدعي

 . فسد اا كثرالأ البلدان في شيوعاد أكثر الدورية المدلية السيدسة أن التجريبية دراسدتال

                                                                                                                                                                                              
 نوعية البيروقتراطية :قتوة و كفدءة الأجهزة الا ارية في الحكم.-

 إلى (51)حيث تشير الدرجة  51 إلى 5وفق سلم مكون من  رجدت من  تتراوحهذه المؤشرات و  الاستقرار الحكومي:مقدرة الحكومة على تحقيق يرنامجهد المعلن و البقدء في السلطة.-
 وجو  مؤسسة جيدة.

  16-31صمرجع سبق ذكره ،اسحدق خديجاة ،1 
2 ALESINA, Alberto, CAMPANTE, Filipe R., et TABELLINI, Guido. Op-cit ,p1006  
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 المستوى ذي البلد أن إلىأشدرت المعدملات المتحال عليهد  (Alesina –Tabellini-Campante2008)  راسةففي 
 كبيراا اختلافاد يختلف لا المعدمل أن من الرغم على - نوعد مد  الإقتتاد ية للدورة معدكسة مدلية سيدسة يعرض  الفسد  من المتوسط

 الوكدلة لنموذج وفقادف ، فقط الديمقراطيدت في الإ راكية على أثر للفسد  الديمقراطية  ور في تحكمال كمد أن – الافر عن
 ولا) ذاته بحد الفسد  وليس ، الإ راك إلى يؤ ي الذي هو والفسد  الديمقراطية المسدءلة تفدعل إن أخرى يعبدرة و السيدسية

 ، الديمقراطية لقيدس معين  متغير استخدم عندمد. الديمقراطية لمتغير البديلة للمواصفدت قتوية النتدئج هذه(. ذاتهد بحد الديمقراطية
 الإجمدلي المحلي بالندتج دايجاديي ارتبدطاد تبطتر  متغيرة التحكم في الفسد   أن حقيقة في ضادأينظروا . النتدئج في تغييرات أيتحدث  فلن

 الكلي:                                                 قتتاد على مختلف مؤشرات الإ ثركمد أن متغيرة الفسد  يمكن أن تأ  1.للفر 

 

 الكلي: قتتاا تفشي الفسا  على الإ أثر(:I-0الشكل )                           

 
 .82صمرجع سبق ذكره ،اسحدق خديجاة ، المادر:

،فمن ناحية تراجع مستوى ي قتتاد النمو الإالحكومية و  يرا اتلااللفسد  في تراجع مستوى  الإقتتاد يةتتجسد التكلفة  حيث
،الدخل و  نتدجالمستحقة عن أنشطة الإ يرا اتلااالحكومية فدن الدول تفقد موار  هدئلة ينجم عنهد انخفدض في  يرا اتلاا

الحكومية الندجم  يرا اتلااالفسد  ،و مد يلفت النظر أن تراجع  قتضدياالوار ات  لارتبدط يعض المسؤولين بهذه الانشطة من خلال 
على التنمية ،ممد  نفدقيسهم في تقليل الإ يرا اتلااي ،فدنخفدض قتتاد الإ  اءغير مبدشرة في الأ آثارعن الفسد  الا اري و المدلي له 

 اعدقتة خططهد. إلىيؤ ي 

زيا ة  التكدليف على  إلىأنه يؤ ي  إلى إضدفةي يؤثر الفسد  من خلال تخفيض حوافز الاستثمدر ،قتتاد و على مستوى النمو الإ
الوطني ،كمد أن  قتتاد ي و التكدليف غير المنظورة للافقدت التي سيبرمهد المستثمر في الدولة و يتحملهد الإأو لأن الرش قتتاد الإ

تثمدر فدن الفسد  الفسد  يؤثر سلبد أثندء تنفيذ هذه المشدريع عن طريق التلاعب بمواصفدت المشروع قتيد التنفيذ .و على صعيد الاس

                                                             
1 ALESINA, Alberto, CAMPANTE, Filipe R., et TABELLINI, Guido. Op-cit ,p1025-1026  
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 إلىالخدرج ممد يؤ ي  إلىتحقيق الريح السريع و تحويله  إلىالملوثة التي تسعى  جنبيةالا اري و المدلي يعمل على جلب الاستثمدرات الأ
 حرمدن الدول من العملات الاعبة و نقص معروضهد.

الوطني يعملون  قتتاد  عن الافقدت الحكومية و الإفدن الفسد  يقوم يتشويه عندصر النفقدت ،لان المسؤؤلين نفدقو من ناحية الإ
ي كبيرة ،كمد و دعلى المشدريع التي يسهل فيهد الحاول على رش نفدقعلى تركيز الإ–خدصة في الدول النفطية –في فترات الانتعدش 

الوقتوع في فخ الديون  إلىمستوى الموار  المتدحة و تدفع البلدان المنتجة  تجدوزتغدلبد مد  نفدقأنه في الدول النفطية فدن طفرات الإ
لد حلا و كنتيجة للتبذير و عدم الاستخدام الحكيم للموار  اثندء الطفرة ألا يجاد الب-خدصة التي تحتوي على مؤسسدت ضعيفة–

رسم ملامح سيدسة  إلىيفضي في الأخير في سنوات العسر ممد  يرا اتلال أخرىالبحث عن ماد ر سوى اتبدع سيدسة التقشف و 
 1مدلية  ورية.
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 :الفال خلاصة

و   واتالمفدهيم الخدصة بالسيدسة النقدية و السيدسة المدلية ،من حيث كل من الأ أهممن خلال هذا الفال قتمند بمندقتشة 
يدهد لكل من السيدستين  ،و مدى فعدليتهمد في يو تأ الإقتتاد يةالمدارس  أهمتحليلند لنظرة  إلى إضدفةالخدصة بهمد  هدافالأ

 عن طريق قتنوات انتقدلهمد. الإقتتاد يةمعدلجة الاختلالات 

التحديات التي تواجه كل من السيدستين في الدول الندمية من ناحية هيكلتهمد و تطبيق السلطدت لمختلف  أهمكمد ركزنا على 
السيدسة النقدية في الدول الندمية تواجه عدة معوقتدت يسبب اختلالهد ينيدنهد  أن  إلىهدتين السيدستين و خلاند في الأخير  آليدت

ي و طبيعة نشدطهد في هذه الدول ،فنجد أن الدول الندمية تتميز ينظم مدلية هشة تضعف قتدرتهد على التادي قتتاد الإ
الجد ضعيفة التي تثبط قتدرة هذه الدول على توليد المدلية و النقدية  سواقالخدرجية.و الأ أوللادمدت المدلية سواءا الداخلية 

عدم فعدلية السيدسة النقدية  إلىضد أيو التي تؤ ي   -الفدئدة أسعدرخدصة من خلال قتنوات –و تحفيز الاستثمدرات  الإئتمدن
الرسمي مقدرنة ينظيره صغر القطدع و -مثل سيدسة اعد ة الخام و سيدسة السوق المفتوحة- واتيسبب عدم القدرة على تطبيق الأ

قتوانين و لا سلوكيدت و لا امكدنيدت ،و هي تؤثر يشكل سلبي بامتيدز على قتندة سعر  يالغير الرسمي فدلسوق الرسمية لا تخضع لأ
 الفدئدة.

دية على هدفهد السيدسة النق تفدقتيدت الاحترازية وعدم تركيزعدم تبني الا إلى إضدفةغيدب الاستقلالية في البنوك المركزية  إلى إضدفة
التي  اتالإجراء أهمفإرغدم السيدسة النقدية على تمويل العجز الموازني يعد  -الداخلية و الخدرجية سعدرهدف استقرار الأ-سدسيالأ

 فهي تعمل عكس اطدرهد. سدسيغير هدفهد الأ أخرى هدافتلغي فعدليتهد ،فعند تكليفهد بأ

ان  أيصفة تشترك فيهد هذه الدول في هذا الخاوص هو "الدورية"  أكثرمد يميزهد في الدول الندمية و  أهمالسيدسة المدلية ف أمد
السيدسة المدلية في هذه الدول هي عبدرة عن  ورتين متتدليتين ،ففي فترة الاز هدر و الانتعدش المدلي نلاحظ ان هذه الدول ترفع من 

يات هذه الدول إقتتاد هد ،ممد يجاعل إنفدقتلية ،و في فترات الركو  تعمل على تخفيض الحكومي  ون مراعدة للظروف المستقب نفدقالإ
 خدصة العدلمية. الإقتتاد يةم الأزمدت المدلية و أمدجد ضعيفة 

أن  ورية هذه السيدسة يكون  إلىو يشكل عدم ومن خلال تحليل سلوك و خادئص السيدسة المدلية في الدول الندمية توصلند 
انتشدر البيروقتراطية و الفسد  و  إلىيات الدول الندمية ممد يؤ ي إقتتاد يسبب ضعف نوعية المؤسسدت و الجو ة المؤسسية في 

ية لا يمكن التادي لهد يسهولة إقتتاد نتدئج قتد رة على احداث مشدكل مدلية و  إلىضعف حكم القدنون ،و التي يدورهد تفضي 
 خول في الحلقة المفرغة لدورية السيدسة المدلية. و الد

يل مشكلتهد الاعظم و  الإقتتاد يةكنتيجة أخيرة مد يمكن التركيز عليه هو أن الدول الندمية لا تواجه مشكلة في تنفيذ سيدسدتهد 
النوعية المتدنية  إلى إضدفةمدليد ، أويا ،سيدسيد إقتتاد ياتهد الهشة الضعيفة سواءا اجتمدعيد ،إقتتاد الأصعب تتمثل في خادئص 

 عرضة للاختلالات و الادمدت الداخلية و الخدرجية . أكثرللمؤسسدت فيهد ،ممد يجاعلهد 
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 :مقدمة

           

ه على زيا ة أثر ياتهد ،فهي تركز على النمو عن طريق إقتتاد لقيدس مدى تطور  أسدسيي كمؤشر قتتاد تهتم  ول العدلم بالنمو الإ
مقيدس  أهمهو  –نمو نايب الفر  من الندتج الاجمدلي المحلي الحقيقي  –خلال فترة زمنية معينة الخدمدت العدمة السلع و  إنتدج

 وجوب تفوق هذا الندتج على عد  السكدن. إلى إضدفةالتضخم  أثريتم ازالة  أكثر قتة  أجلمن ي فقتتاد للنمو الإ

 

عمدل ممد يرفع من توظيف المزيد من ال،رفع مستويات الاستثمدر و  موالرؤوس الأو  الأرباحمهم في خلق  أثري له قتتاد النمو الإ
 -الإقتتاد يةتحقيق الرفدهية –فضل للعيش لمستهلكين ويزيد من فرص أالرواتب بالتدلي تتحسن القدرة الشرائية لمستوى الدخول و 

ة لا يمكن التحكم بهد و النمو هي عوامل خدرجي أسبدبن فدلبعض اعتبر أه أسبديحول تعد  محد ات النمو و  دراسدتالواختلفت 
ان الحكومة تستطيع تخفيز النمو من خلال  أيالنمو. غديةه  اخلية يتم السيطرة عليهد بمد يحقق أسبديخر اعتبر ان البعض الآ

والسيدسة المدلية وماداقتية القرار النقدي  متغيرات السيدسة النقدية  أثرمد سنركز عليه في هذا الفال هو ،  واتمجموعة من الأ
 محد اته. أهمالمدلي على النمو باعتبدرهمد من و 

 

. الفدئدة أسعدر خفضو  النقد من المعروض من خلال زيا ة النقدية ةتسيدس عن طريق النمو زن يحفأ المركزي للبنك يمكنحيث 
 ور  إلى إضدفة، يقتتاد الإ والنمو الاستهلاكي نفدقالإ يعزز هذا كلف القروضو  الإئتمدن على الفدئدة أسعدر تقلل أنهد كمد

 -الداخلي و الخدرجي-السيدسة النقدية في توفير البيئة المندسبة للنمو بالعمل على تحقيق الاستقرار النقدي

 

 نفدقالإ في الحكومة استمرت إذا لكنمعد ، كليهمد أو ، الضرائب تخفيضدت ، أكثر نفدقبالإ مدا النمو السيدسة المدلية فتحفز أمد
لاحق  وقتت فيو . الديون مستويات إرتفدع إلى المطدف نهدية في و، في الميزانية  العجزن هذا يسبب فإ ، أقتل ضرائب وفرضت أكثر

عدم  من قتلقون ملأنه عدلية  ين نسبة ذو يلد في موالالأ استثمدر عن الأجدنب المستثمرون يتوقتف يبطئ هذا العجز من النمو و
الحذر من السيدسدت التوسعية  التي تستخدم فقط في حدلات  يجابلذلك   .أقتل كونست النقو  قتيمة أن أو سدا ال علىحاولهم 

 وزيا ة نفدقالإ خفضن يعملوا على متخذي القرار أصدنعي السيدسدت و  يتوقتع من قتتاد الإ ينمو عندمدف. الركو  و الانكمدش
  استقراره.ضمدن استدامة النمو و  أجلمن  الضرائب

 

ه و أسبديبمختلف  دراستهيالنظريات التي قتدمت  أهم إلىاستنبدط التفسير النظري للنمو مع التطرق  دولنحمن خلال هذا الفال 
حقيقة الدور الذي ي و قتتاد على النمو الإ –المدلية النقدية و –الكلي  قتتاد المحتمل لسيدسدت استقرار الإ ثرالأ إضدفةمحد اته ،

 ماداقتية قترارات هدتين السلطتين.ريق تحقيق المندسبة لهذا النمو و تلعبه عن ط
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I-مفهوم و محد ات النمو: 

I-1-ي: قتتاا مفهوم النمو الإ 

في المجدلات المعيشية و  نتدجأحدثت مجموعة من التغييرات الجذرية في مختلف قتطدعدت الإ لىو الأأن جدءت الثورة الاندعية يعد 
حققت كمد السيدسية  ،الاجتمدعية و  الإقتتاد يةعدمة.و يعد اتسدع نطدقتهد في القرن التدسع عشر أحدثت مجموعة من التغيرات 

جو تهد و زا ت من السلع والخدمدت و  نتدجو الثدنية و الثدلثة تقدمد واضحد في مختلف المجدلات ،فزا  كم الإ لىو الأالثورة الاندعية 
 الرفدهيةزيا ة الدخول الحقيقية وزيا ة مستويات المعيشة و  إلى أ ىتضدعفت فرص العمل ،كل هذا عم التبد ل يين الدول و 

ذلك نظرا لعوامل ات التي شهدتهد السدحة الدولية و ن العديد من الدول لم تحقق فدئدة تذكر من هذه التغير لكن رغم كل هذا فإ
الدول التي  أمدآسيد(.هذه الدول )خدصة قتدرة افريقيد و  نموعدلات شكلت عدئقد لتقدم و سكدن بمالتخلف و زيا ة معدل نمو ال

صبح يطلق عليهد الدول لمستويات المعيشية ،أا إرتفدعزيا ة متوسطدت الدخول الحقيقية و حققت تقدمد واضحد من خلال 
 1الاندعية المتقدمة.

مثل الاستهلاك فدئدة  أكثربهذه المتغيرة الاحادئية الجدفة يدلا من التركيز  على مؤشرات  الاهتمدميجاب  لمدذاو السؤال المطروح هو 
ي هو الذي يحد  أسدسد الرفده المد ي للندس ،ففي الدول المتقدمة قتتاد اقتندعد أن النمو الإ كثرو الرفده ؟ ربمد يكون السبب الأ

تقريبد بأن يعيشوا في نمط لم يكن من الممكن أن يحال عليه الا عد   ي منذ الثورة الاندعية لجميع السكدنقتتاد سمح النمو الإ
قتليل جدا من الأشخدص في ذلك الوقتت ،فعلا سمح النمو في يعض القطدعدت يرفع نايب الفر  من الندتج المحلي الاجمدلي.على 

 2تويات  خل الفر مروعة يسبب انخفدض مس الملاييننمو فقد كدنت ظروف  أيعكس الدول الفقيرة التي لم تشهد 

عند مستوى الاستخدام الكدمل و الذي يأتي من النمو في الطلب الكلي  نتدجنمو الإ إلىي قتتاد يشير النمو الإ قتتاد في علم الإ
تقليديا يقدس يوصفه النسبة المئوية للزيا ة في الوطني ،و  قتتاد الخدمدت المنتجة في الإفي قتيمة السلع و ،و يعرف على أنه الزيا ة 

حسدس جدا للتغيرات في  لأنهنطرح منه معدلات النضخم  أي 3عد ة مد يحسب يقيم حقيقية. لأنهالندتج المحلي الاجمدلي الحقيقي 
 4 لهذا لا يعبر عن الندتج الاجمدلي يقيم اسمية.- سعدرالأ

حدوث زيا ة في اجمدلي الندتج المحلي بمد يحقق زيا ة في متوسط نايب الفر  من الدخل  يقتتاد يقاد بالنمو الإ أكثرللتفايل 
 الحقيقي ، بالتعمق في هذا المفهوم يتعين عليند التأكيد على:

                                                             
 .52-29،ص4222،جدمعة الاسكندرية،قتتاد الندشر قتسم الإ-نظرية و تطبيقية  راسات-الإقتتاا ية،التنمية دن عطية ناصفأيممحمد عبد العزيز عجمية، 1 

2 Philippe AGHION-Peter HOWITT,THE ECONOMICS OF GROWTH, The MIT Press , London, England ,2009,P20 

 .12ص،2242،،أثراء للنشر و التوزيع ، عمدن،الار ن2الطبعة ،التنمية إقتتاا علم القريشي،صدلح تركي محمد  3 
4 Malaga Krzysztof  et al, A propos des quelques dilemmes de la théorie de croissance économique et de l’économie 
,Romanian Journal of Economics, XIX, , vol. 29, no 2, 2009, p2. 
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ي لا يعني فقط حدوث زيا ة في اجمدلي الندتج المحلي يل لايد أن يترتب عليه زيا ة في  خل الفر  الحقيقي قتتاد النمو الإ -   
"النمو في الأسدس هو ظدهرة كمية Kuznets  1وفقد ل ي يجاب أن يفوق معدل النمو السكدني .قتتاد عنى أن معدل النمو الإبم

 2يمكن تعريفه بأنه الزيا ة المستدامة في معدل نمو السكدن و نايب الفر  من الدخل" غديةو لهذه ال

 التضخم. أثريجاب أن تكون حقيقية ،لذا يجاب استبعد  الزيا ة في  خل الفر  لا يجاب أن تكون نقدية فقط يل  -    

تتبعند متوسط نايب  إذاأن الزيا ة التي تتحقق يجاب أن تكون على المدى الطويل و ليست مؤقتتة سرعدن مد تزول ،مثلا  -    
 المتحدة الامريكية نجد اتجدهه المستمر نحو الزيا ة حتى يعد استبعد  عوامل التضخم. الولاياتالفر  من الدخل في  ولة مثل 

على كم السلع و الخدمدت التي  أيي يركز على الكم الذي يحال عليه الفر  من الدخل ،قتتاد أن النمو الإ إلىو يتعين الاشدرة 
 3.أخرىئدت المجتمع من ناحية يتوزيع الدخل يين ف أويحال عليهد ،و لا يهتم ينوعيتهد من ناحية 

 أوية يسيطة إقتتاد (:"يتم تعريف النمو من خلال النمو المستدام لأيعد  وحدة Perroux 1961)  francois إلىضد بالنسبة أي
 4ي متغير"إقتتاد في النظدم ،ويادحبهد تقدم  أومعقدة  التي تتحقق في البنية 

لسلع كبير على الطلب المحلي و السلع  و الخدمدت الخدرجية التي تلعب  ور اي يشكل  قتتاد القاير يعتمد النمو الإ جلالأفي 
 الإقتتاد يةي في المدى القاير تعبر عن الدورة قتتاد أن هندك انحرافدت للنمو الإ إلىوتجدر الاشدرة  5الاستثمدرية. أوالاستهلاكية 

)الكينزية ،الكلاسيكية الإقتتاد يةمن طرف المدارس ي ،و هندك اجمدع قتتاد يات تمر يتجرية الركو  الإقتتاد ،لأن معظم الإ
 6تلف المحدصيل عد ة . إلى إضدفةالركو  تكمن في صدمدت النفط والحروب  أسبدبة ،الكينزيون الجد ( على أن النقداويالجديدة ،

-نفهم  نتدج، من فكرة عوامل الإ نتدجي يشكل كبير على عرض و كفدءة عوامل الإقتتاد على المدى الطويل يعتمد النمو الإ أمد
 رأس إلى إضدفةالمدل الاجتمدعي و الفكري  رأسالمدل البشري و  رأسلكن يعد سنوات ظهر  -المدل المد ي ،و العمل رأسالأرض ،

  7(.الإقتتاد يةالمدل الثقدفي و التقدم التكنلوجي و المؤسسدت )النظم القدنونية و 

فدلنمو يدرس كيف يكون بامكدن الدول أن  8التنمية  راسدتي تختلف عن قتتاد النمو الإ  راسدتضد أيو مد تجدر الاشدرة اليه 
  1التنمية فيدرس كيف يمكن للدول الفقيرة أن تلحق بالدول الغنية. إقتتاد  أمدهد ،إقتتاد تقدم 

                                                             
 1 (Simon Kuznets))1985-(1901 لتفسيره الذي قتدم على أسدس البيدنات  2912واحادئي مشهور حال على جدئزة نويل للإقتتاد  في ي أمريكي إقتتاد خبير

المجدسبة الوطنية ،التدريخ الإقتتاد ي ،إقتتاد يات –التجريبية للنمو الإقتتاد ي التي جد ت وعمقت معرفة  الهيكل الإقتتاد ي والاجتمدعي وعملية التنمية ،سدهم في مختلف المجدلات 
 (.PIBه باستخدام البيدنات التجريبية ،ومن أهم الاسهدمدت هو مخترع المجدميع المشهورة )وهذا كل

2 Bendahmane mohammed el amine,politiques monetaire et croissance economique dans les pays du Maghreb, thèse de 
doctorat, en finance, université abou bakr belkaid,tlamcen,2015-2016,p55. 

 .55-52-52،ص -نظرية و تطبيقية  راسات-الإقتتاا ية،التنمية دن عطية ناصفأيممحمد عبد العزيز عجمية،3 
4 Bendahmane mohammed el amine,op-cit ,p55 
5 MALAGA Krzysztof,op-cit,p3 

 14-12،ص المرجع السابق، القريشيصدلح تركي محمد  6 
7 MALAGA Krzysztof,Ibid,p3. 

سع من النمو ،في عمق هذا التمييز يكون الاقتتندع بأن التنمية لديهد يعض أو أن التنمية هي  إلىمشيرين   الإقتتاد يةيون التمييز يين النمو و التنمية قتتاد الإ يحدولمن هذه النقطة 8 
ي ، و لكن في الغدلب على نوعية الحيدة في  ول معينة ،لكن هذا قتتاد على النمو الإ أثرالسمدت النوعية كدلتغيرات في النظم القدنونية ، و التغيرات النوعية غير القديلة للقيدس التي لهد 

 ي مع توسع آفدقته.قتتاد و يتجلى ذلك حول اختيدر المقيدس الاحيح للنمو الإ كفديةرمد بمد فيه الالتمييز ليس صد
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I-0-ي:قتتاا محد ات النمو الإ 

ي زيا ة الاهتمدم في كل من البحوث النظرية و التطبيقية،و مع ذلك قتتاد النمو الإعلى مدى العقو  المدضية اجتذيت محد ات 
فدن هذه العملية تبقى غير مفهومة يشكل كدف وهذا مد يبرر عدم وجو  نظرية موحدة بالتدلي وجو  العديد من النظريات الجزئية 

 2ي.قتتاد التي تندقتش  ور العوامل المختلفة في تحديد النمو الإ

، و الذي سمح لند بالاجدية على السؤال  (Solowيل المثدل من المنظور النيوكلاسيكي الجديد الذي يعتمد على نموذج ) على سب
المدل  رأسالاستثمدر في المدخلات خدصة  يةأهملية حول أو فقيرة؟ من خلال اجدية  خرىيعض الدول غنية و الأ لمدذاالتدلي: 

التجريبية،لأن  الأعمدلية هذه العوامل. وقتد  عم هذا التفسير يشدة من طرف إنتدجالعدملة و درات و معدل نمو القوى المد ي، المه
 3ية في استخدام هذه العوامل.نتدجالمدل والتعليم ولكن بمستوى منخفض من الإ رأسالدول الفقيرة لا تتمتع بمستوى منخفض من 

المدل البشري و  رأس إلىالانتبده  5(Lucas)و4( Romerالنظرية الحديثة التي هي نظرية النمو الداخلي حيث لفت كل من ) أمد
و مدرسة الجغرافيد  6(  Myrdalمهمة مثل نظرية السببية التراكمية ل) دتسدهممعلى ذلك تم تقديم  علاوةالقدرة على الايتكدر 

 ت ية ،كل هذه التطورات أإقتتاد الدور المهم للعوامل الغير  خرىذلك أيرزت التفسيرات الأ إلى ضدفةالجديدة ،بالإ الإقتتاد ية
المدل ،العمل و  رأسماد ر مثل  إلىة )النهدئية( للنمو ،التقريبية تشير سدسيالماد ر الأدش يميز يين الماد ر التقريبية و نق إلى

العوامل  إلى إضدفةالثقدفية نظم القدنونية والسيدسية والعوامل الاجتمدعية و ة تمثلت في المؤسسدت والسدسيالتكنولوجيد في حين الأ
  7الديمغرافية و الجغرافية.

مبدشرة للنمو  أسبدبمد هي إلا 8المدل البشري  رأستمثل المدل المد ي و  رأسان مزيج الاختلافدت التكنولوجية و الاختلافدت في   
المدل  رأسكدنت كل من التكنولوجيد و   إذاشرح هذه الاختلافدت فدن السؤال التدلي يطرح نفسه : دولنحي ،فبمجر  أن قتتاد الإ

                                                                                                                                                                                              
 25صمرجع سبق ذكره،، القريشيصدلح تركي محمد  1 

2 Arvanitidis, Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas. ,Determinants of economic growth: the experts, 

view. University of Thessaly Discussion Paper Series,vol 13,N10 ,2007,P247 
3 Yildizoglu Murat.,Croissance économique, Document de cours, Université de Bordeaux IV,  2001,p54. 

4(Paul ROMER )2955- إقتتاد خبير( ي أمريكي ومؤسسAPLIA الذي يقوم يتطوير وتقديم التقنيدت )ي قتتاد لتحسين تعلم الطلاب وهو خبير في النمو الإ
-2986وهذا عن عمله حول النمو الداخلي الذي نشر يين عدمي  4228( في سنة William NORDHAUSجدنب) إلىوالايتكدر التكنولوجي منحت له جدئزة نويل 

المدل والعمدلة ويلعب كل من التعليم والاستثمدر في البحث والتطوير  رأسبب مزيج من تراكم ة هي أن نمو الندتج المحلي الإجمدلي لا يمكن أن تكون فقط يسسدسيوفكرته الأ 2992
 .وعن عملهم حول أثر المندخ على النمدذج الإقتتاد ية  ورا في تعزيز التقدم التقني والذي يدوره يعزز النمو

 5(Robert E LUCAS J)2931  قتتاد ي هو أحد مؤسسي الإقتتاد ليتخاص في الأخير في تاريخ الفكر الإي أمريكي  رس الرياضيدت ثم التدريخ إقتتاد هو 
نظرية الاستثمدر ونظرية النمو الداخلي  –ت منهد هدمدعن عمله في التوقتعدت العقلانية  ونقد لوكدس الشهير،وله عدن اس2995 قتتاد الكلاسيكي الجديد حال على جدئزة نويل للإ

 -والمدل لأصولاالمدل البشري و نظرية  رأسمن خلال 
يبني  2951(سنة Karl Gunnar Myrdalو الاجتمدع السويدي) قتتاد طورهد عدلم الإ(La causalité cumulative circulaire) الدائرية نظرية السببية التراكمية 6 

دهور أكثر  الدول تستمر في الت هذه ستوى التنمية ، ائيرية بمعنى أنفي م ول كثيرة فقيرة يسبب الاختلاف غنية و  جه على أسدس فرضية الاز واجية الجغرافية،حيث هندك  ول قتليلةنموذ
عبر كل  أسرعزيا ة التنمية يشكل  إلىلنسبة للدول المتقدمة تميل ،والعكس با أكثرتراكمية تعني انهد تستمر في التخلف في كل جولة ممد يحدث فوضى  أمدة ميكلمد حدولت تحقيق التن

 .و تتراكم التنمية الإقتتاد ية في كل جولة  ورة
7  Arvanitidis Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas, ,Determinants of economic growth: the experts view ,p247 

 .  ((North et Thomas 1973 حقيقية للنمو حسب أسبدباالمدل و غيرهد ( ليست  رأس) الايتكدر ،وفورات الحجم ،التعليم و تراكم مثلالعوامل 8 
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كدن من الممكن حسدب الفروق في  خل الفر  يين الدول   إذافي فهم الاختلافدت في ثروة الامم و  غديةللالمد ي و البشري مهيمن 
 المدل البشري ؟ رأستراكم المزيد من المدل المد ي و  رأساستثمدر المزيد من المجتمعدت يتحسين تكنولوجيدتهد و لا تقوم  لمدذا،ف

هي التي تعيق العديد من ي و قتتاد ة للنمو الإأسدسي أخرى أسبدبان هندك ه العوامل غير كدمل ،لأن هذا التفسير المرتبط بهذيبدو أ
 :قتليقية للنمو لسببين على الأالحق سبدبمن المهم التحقيق في الأول في الاسثمدر في هذه العوامل.و الد

 .هم نقدط القوة الكدمنة والقيد ية ستكون ناقتاةالمبدشرة( وحدهد من  ون ف سبدبنظرية تركز على المتغيرات المتدخلة )الأ أي-

ن فهم النمو في يعض الدول ومستوى المعيشة  للمواطنين فإ أ اءي من خلال تحسين قتتاد كدن الدافع هو فهم النمو الإ  إذا-
 1المبدشرة وحدهد سيكون بمثدية التعدمل مع أعراض المرض  ون معرفته. سبدبن التركيز على الأة مهم.لأسدسيالأ سبدبالأ

 ي فيمد يلي:قتتاد المبدشرة للنمو الإ سبدبممد سبق يمكنند التفرقتة يين  الأ

I-2-1-المال البشري: رأس  

المدل البشري هو مجموع المعدرف و القدرات و المهدرات التي يكتسبهد  رأس:"ان 4223يعتبر تقرير التنمية الانسدنية العريية لعدم 
 المدل المعرفي". رأسالبشر عبر التعليم و الخبرة العملية و النواة الالبة نسبيد ل

ية العمدل و الموظفين من خلال المهدرات المعرفية و التقنية التي نتدجإيعرفه يرنامج الامم المتحدة الانمدئي بأنه:"كل مد يزيد من  
ية العمدل وتزيد من قتدرتهم إنتدجالخبرة."فهي الخواص المميزة للقوة العدملة التي تسدعد على تحسين من خلال العلم و  أييكتسبونهد 

 2تقنيدت.تسهيل عملية التحكم في العلى الايتكدر والتكيف مع التكنولوجيد الجديدة و 

 Beckerقتد طور كل من )ي ويتراكم من خلال الاستثمدرات ،و قتتاد المدل البشري أن يلعب  ورا رئيسيد في النمو الإ رأسيمكن ل 

المدل البشري و النمو خدصة  رأس،كمد ان هندك روايط عديدة يين   3المدل البشري رأسنظرية ( Mincer1974) و ( 1965
المدل البشري هي سبب رئيسي  رأسي،كمد أن الفروق في قتتاد  وره في عملية الانطلاق الإالتكنولوجي و ه على التقدم ثر المتعلقة بأ

  4ي و التنمية.قتتاد ي ،و عملية النمو الإقتتاد الإ  اءللاختلافدت يين الدول في الأ

 Barro et)و تفسير النمو و قتد توصل  نتدجالمدل البشري في  وال الإ رأسفي النظريات الحديثة أعطت أشكدلا عدة لإ مدج 

Lee) لعد  كبير من  ول العدلم يين   راسةذلك في محد ات النمو ،و  أهمخادئص السكدن من المدل البشري و  رأسأن مخزون  إلى
بمتوسط سنوات التحايل المدرسي من المستويين الثدنوي و العدلي ،و  ةايجادييحيث اثبتد أن النمو مرتبط يعلاقتة  5961-5991

                                                             
1 Acemoglu, Daron. Introduction to modern economic growth. Princeton University Press, 2008,p155-156. 

 .234،ص42252،العد  ،2المجلد و المدلية، الإقتتاد يةمجلة البحوث (،0221-9192ي في الجزائر)قتتاا المال البشري و النمو الإ رأس،العلاقتة بين حوشين يوسف 2

لن  ات.و حول حوافز الاستثمدر في المهدرات بمد في ذلك استثمدرات مد قتبل سوق العمل في شكل التعليم المدرسي ،و الاستثمدر على شكل تدريب نتدجحول عملية الإتدور 3 
 الكلي. قتتاد في الإ أهميةت العمل و تلعب  ورا لا يقل ياإقتتاد يكون من المبدلغة القول أن هذه النظرية هي أسدس الكثير من 

 
4 Acemoglu, Daron,op-cit,p463-464. 
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المدل  رأسن العمدل ذوي التعليم العدلي يتحكمون في التقنيدت الجديدة و لهم  ور مهم في نشرهد ،بالتدلي يعتبر فسروا ذلك بأ
 1ية.نتدجعندصر الإ أهمالبشري من 

I-2-2- والتطويرالتكنولوجيا و البحث: 

.بالتدلي فقد تنطوي على تحسين خرىالأ نتدجأشكدل الإم العمليدت التقنية في التانيع و تقترن التكنولوجيد تقليديا يتحسين استخدا 
الطدقتة ، عد ة مد تكون هذه المدخلات مندفسة بمعنى أنهد ليست المدل المد ي والبشري والموار  و  رأسية المدخلات الحدلية و إنتدج

،كل من هذه المدخلات ينتج عنه  نتدجتتندفس مع يعضهد البعض ممد يولد عوائد متندقتاة يعد مستوى معين من الإ أيمكملة 
 الحدي. نتدجتندقتص في الإ

( R&Dالتطوير )ة المعرفة والاستثمدر في البحث و يإنتدجيشمل ذلك تحسين الحديثة تختلف من هذه النظرة ،و  لكن التكنولوجيد
بهذا النوع الجديد من  تزايدمتتميز الاندعدت الحديثة في الدول المتقدمة يشكل مدل معرفي ،و  رأسى أنه الذي ينظر اليه عل

 2المدل المعرفي. رأسالتكنولوجيد على أسدس 

من خلال نظريات النمو الداخلي  أكثري على المدى الطويل قتد توضح قتتاد ن  ور التقدم التكنولوجي كمحرك رئيسي للنمو الإإ
 3ي.قتتاد الايتكدر شأنهد أن تحفز النمو الإعوامل تراكم جديدة مثل المعرفة و التي تقترح ا خدل 

  ارةتطوير وتحسين الإو  نتدجالايتكدرات في الإهوم عريض يتضمن البحوث العلمية وتطوير المنتجدت و مفالتطوير فهو و  البحث أمد
 4هي جزء من العملية التعليمية عن طريق التعليم التطبيقي. أوث  اخل المعدمل البحثية كمد قتد تكون هذه البحو 

دف فلايد من وجو  أشخدص يرغبون ي غير أنه وحده غير كقتتاد للتقدم الإ أسدسين التقدم الفني شرط ممد لا شك فيه أ إذا  
استعمدل موار   أوجديدة  أسواق خول  أوتقديم منتجدت جديدة  أو نتدجيقدرون على تحمل مخدطر ا خدل طرق جديدة للإو 

 5لغيدب عمليدت الانمدء السريعة في الدول الندمية . سدسيطبقة المنظمين هو التفسير الأ إلىن الافتقدر جديدة ،ويرى البعض أ

خدصة في   ارةالاعب قتيدس فعدلية الإ ي ،و منقتتاد همد اللذان يحد ان يدرجة كبيرة النمو الإو  ور المنظم   ارةالإ ضد كفدءةأي
في الدول المتقدمة  أمدالطويل ، جلالأية في نتدجدل مكدسب الإأهمالقاير ،مع  جلالدول الندمية التي يمثل فيهد الريح هدفد للأ

 6العمدل.و  ة ار المشدركة القوية يين الإو ة و الجالطويل في التطوير الفني والتكنولوجي و  جلالأيكون الاهتمدم بالمكدسب في 

 سعدرمن خلال انخفدض التكدليف الوحدوية و الأ سواق عم الأ إلىالمدل المعرفي على نطدق واسع  رأسات التراكم السريع لير ثتأتميل 
الاستثمدر من خلال مكدسب التجدرة الدولية.فقد وسع  خرىالاندعدت الأو  خرىتسدعد الدول الأ سواق،بالتدلي عولمة الأ

                                                             
 .232،صمرجع سبق ذكرهحوشين يوسف، 1 

2 Sengupta Jati, Understandinءg economic growth: Modern theory and experience ,Springer Science & Business Media, 

2011,p81-82. 
3 Petrakos, George, Paschalis Arvanitidis ,Determinants of economic growth, Economic alternatives 1 ,2008,p13. 

 .41،ص4222 ار القدهرة للنشر،،-النظرية و المفهوم-يقتتاا النمو الإمحمد ناجي حسن خليفة، 4 

 .45،ص4222الدار الجدمعية،الاسكندرية،سياساتها،-نظرياتها-مفهومها-الإقتتاا يةالتنمية يثي،لمحمد عبد العزيز عجمية،محمد علي ال . 5 

 .41-46صمرجع سبق ذكره،محمد ناجي حسن خليفة،  6 
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الذي ستميز بهذه  قتتاد من خلال نقل التقنية الجديدة ،غدلبد مد يطلق على الإ سواقعبر الوطن الأ والأعمدلالأجنبي المبدشر 
 ة :أسدسيريع خادئص و له أ 1المعرفي الجديد قتتاد التكنولوجيدت الجديدة بالإ

 المدل المعرفي. رأستراكم -

 المدل المعرفي الجديد. رأسو نشر  إنشدءو الاندمدجدت في  تعدونالزيا ة -

 تحسين الكفدءة التندفسية.-

 2التادير من خلال التجدرة العدلمية. أسواقتوسيع -

I-2-3-الاستثمار و الا خار المال رأس،: 

 أجلوية التراكمية جد مهمة من لو الأهذه تراكمي من قتبل المدخرين والمستثمرين، و  لأنهن مخزون يرتفع مع مرور الزم المدل هو رأس 
 يرتفع. نتدجفدلإ إذاالمدل يرتفع عبر الزمن  رأسن وبمد أ (Turgot1766)( و A-Smith1776شرح ظدهرة النمو مثل مد رأى )

المدل بالتدلي  رأسفي تراكم  سدهميم محفزون بالريح الذي ينتظرونه من الاستثمدر ممد لأنهفرا  يستثمرون الأ الإقتتاد يةفوفقد للنظرية 
لاستهلاكية مثل الآلات ،الجسور مختلف السلع ا نتدجيجاب التضحية بجزء من الاستهلاك المد ي لإ لأنه   3ي.إقتتاد نمو  إلىيؤ ي 

يدسدت الحكومية الس،  الأرباحتوقتعدت  -هي التي تؤثر على الاستثمدردلي و رأسمهندك عدة عوامل تحد  التراكم الوالطرق وغيرهد ،و 
 4الا خدر الذي يعتبر الاستهلاك الذي يضحى يه لغرض التراكم.الاستثمدر ، باتجده

العرض الكلي ،السيدسدت المدلية و تحقيق توازن يين الطلب الكلي و في المدى القاير ه الإقتتاد يةللسيدسة  لو الأن الاهتمدم لأ
المدل واستثمدره لا يجاب أن  رأسية الندتجة عن تراكم نتدجتمويل مكدسب الإالكلي و  نفدقمضدعفة معدل الإ إلىيجاب ان تسعى 

 إنفدق أوعلى شكل استثمدر  أخرىالا خدر يمثل تسرب يتطلب تعويضه بحقنه مرة ،و  نفدقالإتبدل القديلية نحو الاستهلاك و 
 حكومي.

 الإقتتاد يةالسيدسدت و در الا ختعتمد يشكل كبير على الاستثمدر و الطويل القاير و  جلالأي في قتتاد ن قتديلية النمو الإإ
 5الوار ات.الحكومي وكل من الاستثمدر ،الاد رات و  نفدقالندجحة هي التي تعمل على تحقيق توازن لنمو كل من الاستهلاك ،الإ

ا لكن لهد أثر  أقتلربمد تكون  أ ييدتي يمكن اعتبدرهد غير مبدشرة ،هندك عدة قتتاد ة للنمو الإأسدسيحقيقية  أسبدبن هندك كمد أ
( و Myrdal 1957التي طورهد كل من )( Cumulative Causation Theoryنظرهد ،كنظرية التراكمية السببية ) وجهة

(Kaldor 1970 حيث كدنت هذه النظرية هو تحد  الشروط )كن يطريقة ذاتية تدريجاية كمد تؤكد مد لنمو الأ الإقتتاد يةية لو الأ
 الاختلالات. في تاحيح الإقتتاد يةعلى الدور الذي تلعبه السيدسة 

                                                             

 المدل المعرفي رأسية كبيرة من خلال إنتدجخلال العقدين المدضيين على مكدسب  (NIC)لقد يرهنت معجزات النمو التي مرت بهد آسيد من خلال  1 

2 Sengupta Jati, op-cit,p82. 
3 Philippe darreau, expliquer la croissance economique, documents de cours,p1. 

 .222،ص4222،عمدن، بداية، ار ال2،الطبعةمفاهيم و تجارب–ي قتتاا التخطيط الإ  التنمية وحري محمد موسى عريقدت، 4 
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المؤسسي على  قتتاد تاكيد الإ إلى إضدفة،( New Economic Geographyالجديدة)  الإقتتاد يةو هندك مدرسة الجغرافيد 
العوامل  يةأهمي على قتتاد دع الإكمد أكد الاجم  .(Matthews et north 1990(،)Juting2003الدور الكبير للمؤسسدت )

 و يمكن تلخيص هذه العوامل فيمد يلي:  (Knack et Keefe1997)، (Granovetter1985الاجتمدعية و الثقدفية )

I-2-4- الكلي: قتتاا و ظروف الإ الإقتتاا يةالسياسات  

(،  Kormendi et Meguire 1985(، )Grier et Tullock1989ي،)قتتاد الإ  اءمن الاهتمدم كمحد ات للأاجتذيت العديد 

(Barro 1991-1997( ،)Fisher1993(، )Easterly et Rebelo 1993(،)Barro et Sala-i-Martin1995)يمكن ان  دلأنه
المدل البشري والبنية  رأس.من خلال الاستثمدر و قتتاد يات على عدة جوانب من الإقتتاد ن تؤثر فيه الإتحد  الاطدر الذي يمكن أ

 1صلة بالنمو . أكثرهكذا تعتبر السيدسدت التحتية وتحسين السيدسدت والمؤسسدت القدنونية ،و 

جوهري على الندتج  ،فمثلا انخفدض  أثرالكلي الموجهة نحو الاستقرار لهد  قتتاد ن سيدسدت الإأ إلىتشير التحليلات التجريبية 
الرئيسي لمستوى التضخم يتم الشعور يه من خلال  ثرن الأي في حين أقتتاد على النمو الإ ايجادي أثرمعدلات التضخم لهد 
غير مبدشر من خلال ومي تؤثر على النمو يشكل مبدشر و الحك نفدقالإضد المستويات المرتفعة الضرائب و أيالاستثمدر.كمد تؤثر 

على معدل نمو الندتج  التطوير يكون له  ور رئيسيعلى البحث و  نفدقن الإضد  ليلا على أأي دراسدتالالاستثمدر.كمد وجدت 
 2النمو . أ اءالتعليم يلعبدن  ورا في تفسير الاختلافدت في الاجمدلي وأن التدريب و 

الكلي  قتتاد يشكل عدم ييئة الإو  (Fisher 1993) يقتتاد نهد غير كدفية للنمو الإالكلي ضرورية رغم أ قتتاد و تعتبر شروط الإ
الاستثمدر ية و نتدجسلبية على كل من الإ آثارعدم اليقين ،فعدم الاستقرار له  المستقر قتد تفضل النمو خدصة من خلال الحد من

 3من خلال زيا ة المخدطر.

ية يتوقتف يدرجة كبيرة على مدى تدخل نتدجية و نمو الإنتدجن السيدسدت الحكومية تؤثر يطرق مختلفة على العملية الإأ أي
على نطدق واسع  فدلانفتدح على التجدرة 4تؤثر على الندتج القومي. الإقتتاد ية رجة الحرية ة ،فدلسيدسة المدلية و النقدية و الحكوم

ات مثل استغلال ي ،فهو يؤثر على النمو من خلال عدة قتنو قتتاد ي باعتبدره محد  رئيسي للنمو الإقتتاد النمو الإ أ ييدتفي 
 5 الندتج الوطني الاجمدلي. إلىعد ة مد يقدس من خلال نسبة الاد رات الميزة النسبية ونقل التكنولوجيد ونشر المعرفة و 

                                                             
1 Arvanitidis, Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas. ,Determinants of economic growth: the experts, view. P251 
2 Jean-Philippe Cotis,understanding economic growth-Macro level-industry level-Firm level, OCDE 

Publications,2004,p11. 
3 Arvanitidis, Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas. ,Determinants of economic growth: the experts, view. P251. 
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5  Arvanitidis, Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas. ,Determinants of economic growth: the experts, 

view. P251. 
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يوجهون اللوم يين قتتاد في الحقيقة يعض الإية و نتدجضد هدم و حيوي لنمو الإأيهو  الأعمدلن التنظيم الحكومي لقطدع أ إلى إضدفة
دقتة الاختراعدت في العديد من الاندعدت لان اعية و زيا ة التكلفة و نتدجالاسراف الحكومي الذي جلب لهم اغلب مشدكل الإ إلى

 1ي.قتتاد النمو الإية و نتدجن يخفض نمو الإأ التنظيم الحكومي يمكن

ي ،فهو يؤثر على النمو قتتاد ي باعتبدره محد  رئيسي للنمو الإقتتاد النمو الإ أ ييدتعلى نطدق واسع في  فدلانفتدح على التجدرة
 إلىعد ة مد يقدس من خلال نسبة الاد رات يزة النسبية و نقل التكنولوجيد ونشر المعرفة و من خلال عدة قتنوات مثل استغلال الم

 2 الندتج الوطني الاجمدلي.

I-2-2-المؤسسات: 

التعريف التدلي 3(North 1990الدخل للفر  هو المؤسسدت ،قتدم )ي و قتتاد يديل للاختلافدت في النمو الإ أسدسيهندك سبب  
التي تشكل التفدعل البشري".و ضعهد يشكل انسدني و رسمية هي القيو  التي تم و  أكثريشكل  أو"هي قتواعد اللعبة في المجتمع 

الرئيسية للمؤسسدت ونتيجة لذلك المؤسسدت تعني هيكلة الحوافز في مجدل التبد ل البشري سواء كدنت  ثاريواصل التأكيد على الآ
 اجتمدعية.  أوية اد إقتت أوسيدسية 

 Knack et) :اتسدقتد أكثريطريقة يشكل تجريبي و العوامل المؤسسدتية  دراسةيون يقتتاد حتى وقتت قتريب جدا قتدم الإو 

Keefer1995-Mauro 1995-Hall et Jeans 1999-Rodrik1999), (Rodrik2000) (Acemolgo et autres 

المؤسسدت التنظيمية و مؤسسدت الاستقرار -المؤسسية )حقوق الملكيةحيث سلطوا الضوء على مجموعة من المؤشرات  (2002
ضد أيي و لكن تؤثر قتتاد ا مبدشرا  فقط على النمو الإأثر التي لا تمدرس ( و مؤسسدت التدمين–المؤسسدت الاجتمدعية -يقتتاد الإ

 4التغيرات الفنية. إلى إضدفةالاستثمدر مدل مد ي ويشري  و  رأسللنمو من  خرىعلى المحد ات الأ

التي تتضمن قتدئمة دولي " كل الأشيدء التي لم تنجح حتى الآن و ي في البنك الإقتتاد خبير  (William Easterlyحسب )
 الديون"،استثمدر أجنبي ،و التعليم وتنظيم الأسرة ومشدريع البنية التحتية و  أجنبيةالفدشلة من مسدعدات  المندورات

( Easterly2001يقول أ) على التنمية مد لم تفي  ول العدلم الثدلث بالمتطلبدت المؤسسية  أثرمن هذه الانشطة ليس له  أين
 5القيو  السيدسية على السلطة التنفيذية.الحكومة الخدلية من الفسد  و -دلةالبيروقتراطية الفع-سيد ة القدنون-ة :حقوق الملكيةسدسيالأ

                                                             
 .94ص،نفس المرجعمحمد ناجي حسن خليفة،  1 

2  Arvanitidis, Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas. ,Determinants of economic growth: the experts, 

view. P251. 

 3 (Douglas Northهو مؤلف خدص في مجدل الإ ) قتتاد المؤسسدتي و مؤسس جمعية الإ قتتاد (المؤسسي الجديد معRonald Coase)- الذي حال على جدئزة نويل في
والاجتمدعية. وهي تتألف  الإقتتاد يةهي القيو  الإنسدنية التي تبني التفدعلات السيدسية و و  ( ينى مفهومد واسعد للمؤسسدتOliver Williamsonو ) -2992الإقتتاد  سنة 

 ية( "من قتيو  غير رسمية )العقوبات ، المحرمدت ، الأعراف ، التقدليد وقتواعد السلوك( والقواعد الرسمية )الدسدتير ، القوانين ، حقوق الملك
د تؤثر على هيكل الحوافز لأنهتعتبر المؤسسدت مهمة يين الافرا  ،و  الإقتتاد يةمجموعة واسعة من الترتيبدت التي تؤثر على مختلف التفدعلات  إلىتشير المؤسسدت و 

 كفدءة  أكثراعتمد  تكنولوجيدت  أوالمدل المد ي و البشري  رأسفي المجتمع فبدون حقوق الملكية لن يكون هندك حدفز استثمدر في  الإقتتاد ية

4 Arvanitidis, Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas. ,Determinants of economic growth: the experts, view. P252. 
5 Harry Bloch,Sam Hak Kan Tang,Deep determinants of economic growth :Institutions, Geography and openness to 

trade, progress in developement studies,vol4,No3,2004,p246. 
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ة المؤسسية التي لم يكن هندك تطوير في البيئ إذاي قتتاد الإ  اءعلى الأ أثرن كل العوامل التقليدية لن يكون لهد أنه إحتج بأ أي
 1جديرة بالثقة .يجاب أن تكون مستقرة و 

 الأرباحتحد  من يحال على كفدءة ،و   كثرتهد الأستخدامدد تضمن تخايص الموار  لالأنهمهمة  الإقتتاد يةن المؤسسدت كمد أ
الموار  لا تكون استغلالهد و ن مكدسب التجدرة لا يتم متجدهلة فإ سواقالحقوق المتبقية للمراقتبة ،فعندمد تكون الأوالعدئدات و 

أن تسير وتشجع تراكم العوامل والايتكدر  الإقتتاد يةمخااة يشكل افضل.لذلك من المتوقتع من المجتمعدت ذات المؤسسدت 
 2الاز هدر مقدرنة يتلك التي لا تملك هذه المؤسسدت.التخايص الفعدل للموار  لتحقيق و 

في استخدام الموار   أكبر("في الدول التي يوجد بهد مؤسسدت ذات صلة بحقوق الملكية لا توجد كفدءة Knack2002كمد يقول )
 Tang etمن طرف )  راسة" و  الحد من الفقري و إقتتاد نمو  إلىيؤ يان  أكبرايتكدر ضد تقدم تكنولوجي و أيفحسب يل 

al2003قتتاد القوية لتحسين الجو ة المؤسسية لتسريع التغير التقني ممد يقلل من تقلبدت الإ ةيجاديي( يؤكد فيهد على "الدلالة الا 
 3يعزز معدل النمو على المدى الطويل "الكلي ويخفف من الازمدت و 

I-2-6-و الاجتماعية: العوامل الجغرافية 

قتدم التفسيرات التي قتدمت لتفسير ي الموار  الطبيعية فقد كدنت من أن تؤثر على النمو هالعوامل الجغرافية التي يمكن أ أهممن 
والدخول المعيشية ،حيث أعتبر  نتدجمن ثم مستويات الإية في مختلف المجتمعدت و نتدجفيمد يين الطدقتدت الإ الاختلاف أسبدب

ة وراء مد حققته كل من أسدسيالحجر الجيري كدنت عوامل فمثلا سمح توافر الحديد الخدم والفحم و  صل هذا الاختلاف هو الموار .أ
 4نمو .الأمريكية المتحدة من تقدم و  الولاياتألمدنيد و المتحدة، لكة المم

الذين يعيشون  لئكأو الاتادلات ،.لذا ربمد يكون لدى يعض التضدريس التي يمكن أن تؤثر من خلال تكدليف النقل و  إلى إضدفة
المدل المد ي  رأس،ممد يقلل من معدلات الا خدر في كل من  أجلليس تفضيلا للاستهلاك في وقتت سديق و  في يعض المندخدت

وجو  اتجدهدت  يمغرافية تؤثر كل منهد على النمو  إلى إضدفةمل هندك عوامل ثقدفية اجتمدعية و كل هذه العوا  إلى إضدفة 5البشري.و 
 6ي .قتتاد الإ

 

II-ي:قتتاا نظريات و نماذج النمو الإ 

لكن كلهد ظهرت نتيجة الفقر  ،والمهم المسبب للنمو سدسياختلفت نظريات النمو ونمدذجه من حيث البحث عن العدمل الأ
 هد وأشهرهد: أهم إلىالتطرق  حدولنومشدكل التخلف ومن خلال هذا الجزء س

                                                             
1 Arvanitidis, Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas. ,Determinants of economic growth: the experts, view. P211 
2  Acemoglu, Daron,op-cit,p171-173. 

 
3 Harry Bloch,Sam Hak Kan Tang,op-cit,p116. 

 .53ص سياساتها،-نظرياتها-مفهومها-الإقتتاا يةالتنمية محمد عبد العزيز عجمية،محمد علي اليثي، 4 
5 Acemoglu, Daron,Ibid,p158. 
6 Arvanitidis, Paschalis, George Petrakos, and Sotiris Pavleas. ,Determinants of economic growth: the experts, view. P213 
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II-1- ي:قتتاا الإ للنمو الكلاسيكيةالنظرية 

د زا ت معدلات النمو يشكل على النظريات ،فق الإقتتاد يةت التغيرات أثر القرن التدسع عشر  يدايةالقرن الثدمن عشر و  نهديةمع  
التجدرة هي ائل في تطوير النظرية التي نعرفهد اليوم ينظرية النمو الكلاسيكية. في هذا الحين كدنت و يون الأقتتاد يدأ الإهدئل و 

الغير  خرىية والأنتدجيون الجد  في التفكير في التمييز يين الانشطة الإقتتاد ي المقبول لزيا ة الرفدهية ،هند يدا الإقتتاد النظدم الإ
 1الحدلة الثدية. إلىكيفية الوصول نتجة و  رسوا الفدئض في يلد مد وكيف ينبغي استثمدره و م

 II-1-1- آ م سميث(A-Smith 1776) و نظرية النمو : 

 إلىشدرته ( مع إWealth of Nationsن عملية النمو هي عملية ذاتية  اخلية ،يدأ رحلته مع كتديه ثروة الامم )( أSmith)يرى 
الحقيقية للنمو  سبدبنهد الأدلي ،تقسيم العمل والتحسن التقني على أرأسمسطر على التراكم ال 2نايب الفر  من الدخل.

نه فقط سببين ثبدته أجدب من خلال االأمة؟ وأ إنتدجظروف ينمو  يمم طرح السؤال التدلي:نتيجة لأي. في كتديه ثروة الأقتتاد الإ
 3ية المتوسطة للعمل.نتدجالإ تزايدالقوة العدملة  و زيا ة  -يمكنهمد ذلك 

عملية و ،دلي عدليد رأسمن يكون التراكم اليجاب أن العدملين في العمل المنتج الحاول على مستوى عدل من السكد أجلأكد أنه من 
  اءالمدل يتم تجهيز العمدلة لأ رأسفي توسع السوق فمع المزيد من  سدهمين التراكم أهي ( Smithدلي في نظرية )رأسمالتراكم ال

هذا مد زيا ة عد  السكدن ويزيد من الطلب و  إلىتزيد الاجور فوق مستوى الكفدف ،هذا يؤ ي ن أعمدل متخااة و يمكن أ
 نتدجستيعدب الإب أن تكون كبيرة لإد يجالأنه( يعد سببد آخر للنمو Smithحسب ) سواقن حجم الأ. لأسواقيؤ ي توسع الأ

 4على.ية أنتدجيسمح بإممد يقلل التكدليف و 
 إلىالتخايص يسبب زيا ة العوائد يؤ ي العمل و تزايدة كمادر للنمو ،لأن تقسيم ن العوائد المضد على أأي( Smith) شد 

ية إنتدجتجدرة جديدة ،كمد شد  على المكدسب من التجدرة الخدرجية التي تسدعد على توسيع نطدق السوق بالتدلي زيا ة  إنشدء
ناشئة  أخرىهذا هندك مكدسب  إلى إضدفةالتخايص. يةأهمالدول التجدرية و من يين المكدسب التي تحققت من التجدرة الحرة هي 

 5هد   اخل البلد.إنتدجمن  أقتلعن التخايص الدولي على اسدس الفروق المطلقة التي تمكن من شراء سلع من الخدرج يتكلفة 

نشطة ى تخايص المخرجدت يين الاستهلاك والاستثمدر ،واقتترح أن يكون الاستثمدر موجهد للأعل 6دليرأسمالتراكم الكمد يعتمد 
  7يةجنتدالإ

 
                                                             

1 Victor Lanza ,The classical approach to capital accumulation: Classical theory of economic growth, Bachelor’s 

Program in Economics, 2012,p4. 
2 Neri Salvadori,the theories of economic growth:’A C lassical perspective’,Elgar,2003,p3 
3 Mokhtari Faycal,Croissance endogène dans une économie en développent et en transition-Essai de modélisation cas 

de l’Algérie ,thèse de doctorat, université Abou Bakr Belkaid-tlemcen,2008-2009,p48. 
4 Victor Lanza ,op-cit,p18-19. 
5 Sengupta Jati, op-cit,p9-10. 

( الحكومدت نا را مد توجه الاستثمدر في Smithالحكومي ،فحسب ) نفدقالملكية ،التحكم في الإ هد ضمدن حقوقأهم( هندك عدة عوامل Smithدلي حسب )رأسملنجدح التراكم ال6 
 .الاتجده الاحيح

  يذهب للتخزين الأرباحهذه الانشطة حسب سميث هي التي يكون عمدلهد ينتجون منهد ارباحد و جزء من هذه 7 
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II-1-2- مالتوس(1196Thomas Robert Malthus )يقتتاا و نظرية النمو الإ: 

ة سدسي(  كدنت حجته الأEssai sur le principe de populationل طبعة من كتديه )أو  5292( سنة Malthusكتب ) 
لا فيمد (مثدMalthusرض قتوت الانسدن". قتدم )من القوة التي تنتج بهد الأ أكبرن :"قتوة تضدعف السكدن هي غير محدو ة و هي أ

عد  السكدن فيتضدعف بمتتدلية  أمد...(1-3-1-5ن الموار  الزراعية تتضدعف بمتتدلية حسديية )يخص التعبير السديق حيث إفترض أ
 (ينيت على فرضيتين:Malthusونظرية ) 1...(.56-2-1-1-5هندسية )

راعية التي تنتج عن طريق العمل والأرض ،هند تكون ن تكون السلع الز أي نتدج:تتوقتف على تكنولوجيد الإلىو الأالفرضية -    
 ية السدعية للعدمل.نتدجكلمد زا  عد  العمدل تنخفض الإ  لأنهالعوائد متندقتاة 

 إرتفدعان كمية ضئيلة للطعدم للفر  تعني  أية حسب كمية الطعدم ،تزايدمالفرضية الثدنية:حول الخاوية التي اعتبرهد  الة -    
 2.أقتلمعدل الوفيدت و خاوية 

الاندعي ،مع اقتتراح اتبدع راعي و المدل المستثمر في القطدعين الز  رأسالتنمية فتمثلت في ضرورة زيا ة نظرته بالنسبة للنمو و  أمد
فر فرص ربحية راضي الادلحة بالتدلي تتو لزراعة الأ يه جزء من الاستثمدراتتوجو  نتدجالاصلاح الزراعي لتحقيق زيا ة الإ أسدليب

هذا القطدع مع  يةأهمالتقدم التكنولوجي لتزيد ة و تزايدمالذي تكون فيه الغلة الاستثمدرات فيهد.والبدقتي يوجه للقطدع الاندعي و 
 أكبرمعدل النمو السكدني بمعدل  تزايد( كدنت تشدؤمية يسبب الوتيرة المحتملة لMalthusن نظرة )نلاحظ أ 3 وران عجلة النمو.

  4ي ،قتتاد من النمو الإ

II-1-3-(افيد ريكار و David Ricardo 1817ونظرية النمو الإ ) ي:قتتاا 

ة التسديق الذي يخضع لقدنون تندقتص الغلة ،نتيجي و قتتاد في النشدط الإ همن الزراعة هي القطدع الرئيسي الأ( أRicardoيقر )
رض دلي إلا أنه جعل من الأرأسمالتراكم ال يةأهم(  على Ricardoرغم تأكيد )،و  أخرىالسكدن من ناحية الغذاء من ناحية و يين 

 5ي.قتتاد عدملا محد ا للنمو الإ

المستخلاة هند فيمد دلي؟الرؤية رأسمثندء التراكم ال  الطبيعية الند رة على الربحية أفي هذا الاطدر السؤال المطروح هو:كيف تؤثر الموار 
( ان عنار السكدن عندمد يكون Ricardoيرى ) أكثرلتوضيح هذه الفكرة  6( "الدورة الطبيعية للأحداث" Ricardoيسميه )

دليين فيزيدون من استثمدراتهم خدصة في القطدع الزراعي هذا رأسمم المستثمرين الأمدقتليلا بالنسبة للموار  الطبيعية تتوفر فرص الربحية 
م جور هند يرتفع حجوالريح والطلب على العمل فترتفع الأ نتدجدلي بالتدلي يزيد الإرأسممعدلات التراكم الو  الأرباحزيا ة  إلىي يؤ 

 إلىخاوية ،ممد يؤ ي  قتلراضي حتى الأرار النمو السكدني تستغل جميع الأراضي الخابة وباستمالسكدن و تشتد المندفسة على الأ

                                                             
1 Charbit, Yves. Le monde en développement: démographie et enjeux socio-économiques ,La Documentation française, 

No. 5143 ,2002,p16 
2 David de la Croix, Thomas Baudin,la croissance conomoque, Discussion Papers, Université catholique de 

Louvain,2015,p4. 

 .66ص 4221جدمعة الملك عبد العزيز،جدة،،-النمو و التنمية نظريات-يقتتاا التنمية و التخطيط الإعبلة عبد الحميد بخدري، 3 
4 Charbit, Yves,Ibid,p17. 

 .66صالمرجع السابق،،عبلة عبد الحميد بخدري 5 
6 Neri Salvadori,op-cit,p7. 
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دلي ويقل الحدفز رأسمالتراكم الو  الأرباحجورهم فتنخفض الغذاء.هند يطدلب العمدل يزيا ة أ أسعدر إرتفدعو  ظهور قتدنون تندقتص الغلة
 1ي.إقتتاد ي التي ياعب معهد تحقيق نمو قتتاد تظهر حدلة الركو  الإعلى الاستثمدر و 

فقد اعتبرهمد  ،وتحرير المبد لات الدوليةم من التوقتف همد التقدم التقني ( هندك عدملين يمكنهمد منع عملية التراكRicardo)حسب 
ية نتدجعلى زيا ة الإ أثرله  أخرىقتطدعدت  أو( في قتطدع الزراعة Ricardoن التقدم التقني حسب )لأ  2عدملان مهمدن للنمو.

لاجور المتوسطة للعمل بالتدلي تتندقتص قتيمة التبد ل لكل سلعة في ظل وجو  التحسن التقني ،ففي القطدع الزراعي ستنخفض ا
 بالتدلي منع معدل الريح من التندقتص و من الممكن ان يرتفع معدل الريح.

معدل الريح ويرتفع معدل الأجر الحقيقي و المنتجدت المستور ة ، أسعدرفيمد يخص التبد ل الحر مع ميزة النظرية النسبية تتراجع  أمد
 4. الأرباحالا خدر همد عبدرة عن تراكم يأتي يشكل كبير من الاستثمدر و  أمد3في قتطدع معين سوف يتوقتف عن النمو.

II-2-ي عند شومبيترقتتاا نظرية النمو الإ (Joseph Schumpeter1911 :) 

الفنية في عملية ى  ورا مهمد للعوامل التنظيمية و عطي ،فقد أقتتاد الكتدب في مجدل النمو الإ أهممن  5(Schumpeterيعتبر )
 6ي.نتدجالفن الإلة في العمل ،الموار  الطبيعية والتنظيم و هو  ا نتدجن الإي ،حيث أقتتاد النمو الإ

  واتي"و باستخدام الأقتتاد تحت عنوان "التطور الإ 5955التنمية في كتديه الاد ر سنة (موضوع النمو و Schumpeter رس )
فترات الكسد  والاز هدر ،لذا هدف  بالانقطدعدت وتندوبدلي يتاف رأسمالتطور ال أون النمو أ إلىالتحليلية توصل 

(Schumpeterهو وقتف الاضطراب في التدفق الإ ) 7ي.قتتاد 

المارفي ،و البيئة الاجتمدعية  الإئتمدنم و ة:الايتكدر ،التنظيأسدسي(ثلاثة عندصر Schumpeterتتضمن عملية النمو حسب )
طى  ورا مهمد للجهدز ع مجدل تمويل الاستثمدرات ،لهذا أجور في الدخل فيلأعلى ا الأرباحالمندسبة هي التي تزيد فيهد حاة 

 ن الاستثمدر في الايتكدر يمول من الجهدز المارفي وليس من الا خدرات  ،حيث ميز يين نوعين من الاستثمدرات:المارفي ،ولأ

 لعملية النمو. سدسييعتبره المحد  الأو يتحد  يعوامل مستقلة عن النشدط، ويتحد  يعملية الايتكدر الاستثمار التلقائي:-

 8المدل. رأسحجم ي ويتحد  بالريح و الفدئدة و قتتاد هو  الة لحجم النشدط الإالاستثمار التابع:-

 ة للنمو المتمثلة فيمد يلي:أسدسي( هندك ثلاثة عندصر Schumpeterكمد ذكرنا آنفد حسب )
                                                             

 .61صالمرجع السابق،،عبلة عبد الحميد بخدري1 
2 Mokhtari Faycal,op-cit,p49 
3 Mokhtari Faycal,op-cit,p50. 
4 Neri Salvadori,op-cit,p7. 

ي ،و ان قتتاد دلي هو مفتدح النمو الإرأسمحد كبير و اكد على ان التراكم ال إلى(في تشدؤمه فيمد يخص تندقتص الغلة فقد قتدم نظريته حول النمو يطديع تجريدي Ricardoيبدلغ )-
 المدل رأسل و عنار العمل هو عنار رئيسي لاكتسدب الثروة و الارض هي عدمل محد  للنمو متجدهلا  ور التقدم التقني من خلال امكدنية احلال عناري العم

 5 (Joseph Schumpeter)-2883-2952- لايتكدر ،وهو مؤلف كتدب تاريخ والتدمير الخلاق وا الإقتتاد يةي عرف ينظرياته حول التقلبدت سدو ي سيدسي نمإقتتاد
 .2952ي الذي نشر سنة قتتاد التحليل الإ

 .244،صمرجع سبق ذكرهحري محمد موسى عريقدت، 6 

 .11،ص4224التوزيع،عمدن،، ار حدمد للنشر و 2،الطبعةيقتتاا في اشكالية الفكر الإ  راسات-،خرافة التنمية و التنمية البشرية المستدامةعبد الجبدر محمو  العبيدي7 

 .324،صمرجع سبق ذكرهحري محمد موسى عريقدت، 8 
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من خلال خلق  نتدجاعدا   الة جديدة للإ إلى( للايتكدر هو النظر Schumpeterمفهوم ) (:l´innovation) الابتكار-أ    
 الحديث المفهوم هو(Schumpeter) لشركة الايتكدر مفهومتحويلهد.حيث أن  أوالمدخلات  أوتوليفدت جديدة للمخرجدت 

قتدرة الشركدت على  ،يعتمد الايتكدر يشكل كبير على المد ي المدل رأس في يتجسد فني تغيير على تنطوي التي العملية للايتكدرات
 1. تدفق الايتكدر من الايتكدرات الندجحة تسدعد على الأرباحن زيا ة الاستثمدر في أنشطة البحث والتطوير ،كمد أ

( المنظم ليس الشخص الذي يقوم Schumpeterحسب ): (l´entrepreneurالتنظيم )يركز على  ور المنظم-ب   
 هذا يعكس حقيقتين:ولى متطلبدت الا خدل لشيء جديد و في ظل التكتيك القدئم ،يل هو الشخص الذي يت نتدجيتوجيه الإ

خير تحتوي على معنى انتهدء حيدة المشروع لذا فدن فك دلي بالمدلك وأن وفدة هذا الأرأسمالتطور ال:ارتبدط حيدة المشروع و  لىو الأ
 لاستمرار النمو بمعزل عن مؤسسة الملكية. لىو الأالالة يين الاثنين كدن يمثل الخطوة 

نحو  قتتاد الغير مبتكرة يشكلان معد ضمدنا لاتجده الإ  ارةطبيعة الإدلي و رأسمالثدنية:طبيعة النمو المتقطع التي يتاف بهد النمو ال
 2فيد لدوام النمو.يشكلان معد شرطد كد  ارةفك ارتبدط الايتكدر بالإتبدط حيدة المشروع بالمدلك و ن فك ار الركو .لذا فإ

البايرة الاحيحة لأخذ المخدطر وتقديم ايتكدرات  ( طريقد عظيمد للمنظمين الديندميكيين الذين لهمSchumpeterو قتد وضع )
ن ( النيوكلاسيكي ،لأWalrase يندميكية من العدرض )البدئع لسلعة مد(في نموذج ) أكثرن المنظم يؤ ي  ورا ايداعية ،حيث أ

الشبه  الأرباحتعطيل التوازن المؤقتت الحدلي لكسب  دوليحتثبيت حدلة التوازن على المدى الطويل لكن المنظم  دوليحالعدرض 
تفوقته يتطلب وجو  المعرفة الفنية والقدرة  لكي يثبتملكية تجدرية خدصة يه و  يجاد لإأن المنظم المبتكر تحركه الرغبة  أي 3احتكدرية.

 4.الإئتمدنيواسطة  نتدجن عوامل الإعلى التارف يشأ

 5تحرير الاستثمدر و الا خدر . إلىممد يؤ ي  الإقتتاد يةالمنظم لا خدله في العملية  يحتدج:الإئتمان-ج

 

II-3-النظرية النيوكينزية للنموpost-keynesienne))  نموذجHarrod 1939-Domar1946 : 

الكلي لتحليل مشكلة النمو يشكل رسمي  قتتاد ل نموذج للإأو ( Evsey Domar)و  (Henry Roy Harrod)طور كل من 
القرار الاستثمدري من قتبل رجدل العلاقتة يين الاستهلاك من قتبل الأسر و ضدح يهتمدم الخدص لكل منهمد لإلاء الإيإو يذلك يتم 

لية المدل المد ي والعمدلة وبمد أنهمد يعد كينز يعتقدان أن آ رأسإلا من خلال  نتدج،ففي نموذجهم لا يتم الحاول على الإ الأعمدل
 يةمسدو السوق غير قتد رة على تحقيق العمدلة الكدملة فقد ركزوا فقط على توازن سوق السلع الذي يحدث عندمد تكون الا خدرات 

 6سوق العمل . من التوازن العدم لسوق السلع و للاستثمدرات المرغوية ،يدلا

                                                             
1 Sengupta Jati, op-cit,p23-21. 

 .18صمرجع سبق ذكره،،عبد الجبدر محمو  العبيدي2 
3 Sengupta Jati, op-cit,p74. 

 .324-122،صمرجع سبق ذكرهحري محمد موسى عريقدت،4 

 .18صالسابقالمرجع عبد الجبدر محمو  العبيدي5
6 Neri Salvadori,op-cit,p31. 
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( بإعد ة صيدغة التوازن الكينيزي في الخمسينيدت في المدى القاير في اطدر  يندميكية المدى الطويل Domarي )د قتتالقد قتدم الإ
 . 1ين أثر ( الاستثمدرات لهد Domarو حسب )

 

الذي يمكن معرفته من خلال المضدعف الكينيزي و  ثر:هو مد يسمى الأ الدخل أثرهو  لو الأ ثرالأ -
(Multiplicateur  )(ΔI

s⁄ ) حيث(s) الدخل هو  الة عكسية الميل الحدي  أثر إذا (تعبر عن الميل الحدي للا خدر
 3القاير(. جلالأيكون في جدنب الطلب ) ثرهذا الأ 2(𝛥𝐼الاستثمدر) تزايدللا خدر و الذي هو  الة مبدشرة ل

 
1) القدرة: أثرالثاني هو  ثرالأ -

𝑣⁄ المدل  رأسية المتوسطة لنتدجهي الإ (   التيالمدل رأس(المعدمل الحدي لvحيث تمثل )  
يكون على جدنب العرض  ثرو هذا الأ 4ية التي يسببهد الاستثمدر المعتبر .نتدجالقدرة الإ إرتفدعيقيس  ثرالجديد ،هذا الأ

 5لية المسرع.ية ،عبر آنتدجن يولد تحفيزا للقدرة الإرة على أن الاستثمدر يجاب أالقد أثرالطويل( و ينص  جلالأ)
التي خلقتهد الزيا ة في الاستثمدر تسمح يتدفق كمية السلع الاضدفية المنتجة من  نتدجن كمية الإشرط التوازن في سوق السلع هو أ 

 : أيالدخل  أثرالقدرة مع  أثرى أو يجاب ان يتس أيية ، نتدجطرف القدرة الإ

 

𝛥𝐼
𝑠⁄ = 𝐼

𝑣⁄  

 

 6بمعدل ثايت . أيو للحفدظ على التوازن يين العرض و الطلب و  وام هذا التوازن يجاب ان ينمو الاستثمدر بانتظدم 

𝒔( النسبة )II-5حيث أنه حسب الشكل )

𝒗
ن وازن الكلي يتوجب على الاستثمدر أللمحدفظة على التو  ( هي التي تمثل معدل النمو

𝒔ينمو بمعدل )

𝒗
الذي  أكبرصغر ،كمد يتطلب التوازن استثمدرا ( أvو) أكبر( sكلمد كدنت )  أكبري يكون قتتاد النمو الإ نأ أي( 

 7.أكبريحقق نموا 

 

 
                                                             

ة توسعية لتزيد كمية من اتبدع المدرسة الكينيزية فدنه يؤمن يتدخل الدولة في الإقتتاد  و هذا من خلال الاستثمدر ،فمثلا يمكن للدولة ان تتدخل يسيدسة نقدي  (Domarبمد ان ) 1 
ي )هذا من جدنب الطلب(،أمد من جدنب العرض فمع انخفدض النقو  في المجتمع ممد يؤثر على أسعدر الفدئدة التي تنخفض لتشجع على زيا ة الاستثمدر بالتدلي يزيد حجم الطلب الكل

 معدلات الفدئدة الشركدت تستثمر أكثر ممد يؤ ي إلى زيا ة القدرة الإنتدجية.
2 Keita Abdoulaye. Dynamique économique moderne et exercices corrigés: Le modèle" y= AL" un modèle de 

croissance économique conçu pour les pays sous-développés,5eme edition, Editions Publibook, 2015,p32. 
3 Bendahmane mohammed el amine,op-cit ,p67. 
4 Keita Abdoulaye,Ibid,p32. 
5 Bendahmane mohammed el amine,Ibid ,p67 
6 Keita Abdoulaye,op-cit,p32. 

،جدمعة الإقتتاد ية،اطروحة  كتوراه ،منشورة ،كلية العلوم 0292-9112-حالة الجزائر  راسة-يقتتاا النقدية في تحقيق النمو الإ ور السياسات المالية و بهدء الدين طويل،7 
 .226ص،  4226-4225مدلي ، إقتتاد باتنة،تخاص 
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 (:Domarالمز وج للاستثمار حسب) ثر:الأ(II-9)الشكل                         

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : MUET Pierre-Alain. Les théories contemporaines de la croissance. Revue de l'OFCE, vol. 45, no 1, 

1993,p15. 

 :ختلال التي يمكن حدوثهدين من الا( هندك نوعDomarو حسب )

 (:Inflationnisteاختلال من نوع تضخمي )-

ة التحتية ،لهذا فدن سوق السلع القدرة ،في هذه الحدلة هيكل الاستثمدر يهيمن عليه استثمدرات البني أثر<الدخل  أثركدن   إذا 
آلية الاستمرار  إلىالذي يؤ ي  نفدقاختلال تضخمي.هذه الديندميكية التراكمية يسبب الزيا ة المستمرة للإالخدمدت يخضع لحدلة و 

 من النوع الكينيزي.

 :((Déflationnisteاختلال من نوع انكماشي-

بالتدلي بمد  1الطلب معهن يرتفع أرتفع مستوى الاستثمدر لا يستطيع عندمد ي لأنه، أكثر( Domar)هذه الحدلة هي التي يتوقتعهد  )
متشدئم بالنسبة للنمو ( Domarالدخل.لهذا السبب يعتبر ) أثرمن  أكبرالقدرة  أثريكون  إذا أكثرن الا خدر هو الذي يرتفع أ

ة في حدل قتتاد ن الإالدخل هذه الحدلة تعبر على أ أثر <القدرة  أثرعندمد يكون 2المستقر على المدى الطويل الذي لا يمكن تحقيقه
  3لية كينز.ينتج عنه انخفدض في الدخل حسب آ هم ممدإنتدجالحد من  إلىالمنظمين يقو  و ن الطلب الكلي ضعيف ثبدت لأ

المدل)الاستثمدر( والعمدلة  رأسمن خلال تضمين  يندميكيدت  سدسي( فقد مد  النموذج الكينيزي الأHarrodي )قتتاد الإ أمد
دلية على تحقيق نمو يحترم توازن السوق في رأسميات القتتاد ( عن قتدرة الإHarrod)يلد واحد ،وتسدءل في نموذج يقطدع واحد و 

                                                             
 لا خدر بمعدل أكبر من الاستهلاكالمدى الطويل يرتفع اكلمد زا  الدخل يرتفع معه كل من الاستهلاك و الا خدر لكن على -سدسيالقدنون النفسي الأ–هذا حسب كينز 1 

2 Liem HOANG,Politiques Economiques,Manuels AES,2000,P30. 
3 Keita Abdoulaye,Ibid ,p33. 

    موالزيا ة رؤوس الأ    
      𝑄𝑆 = 𝐼

𝑣⁄ Δ   

 

 Iصدفي الاستثمدر 

 تحديد الطلب) المضدعف(
 ΔK=I         المدل رأس إرتفدعمعدل   

 مستوى الطلب إرتفدع

𝑄𝐷 = 𝛥𝐼
𝑠⁄ Δ 

 

𝜟𝑰: التوازن

𝑰
=

𝒔

𝒗
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لوجو  التوازن  جلالأسوق العمل في نفس الوقتت لذلك لديند نوعين من المشدكل :مشكلة قتايرة سوق السلع و الخدمدت و 
 لضمدن استقرار التوازن. جلالأمشكلة طويلة و 

يين الاستثمدر و  تسدوييتم اعطدء الشرط الكينيزي لتوازن سوق السلع من خلال ال في الاطدر الثديتتوازن سو  السلع :-
                                               ……………… It=St       (1)   الا خدر   في الاطدر الديندميكي تابح كمد يلي :        

  كتدفق يلعب الاستثمدر  ورا  يندميكيد مهمد حيث:

                                                 (1)   .....................     It=dk/dt=𝐾𝑡̇ 

 .المدل رأسان الاستثمدر يمثل مستوى التغير في مخزون  أي    It=ΔKtحيث 

 St=𝐾𝑡̇                    ..................(3)              كمد يلي(1)و تابح حدلة التوازن 

ذلك  إلى إضدفة ( dYt/dt)لية المسرع لمنظمون( حول نمو الطلب من خلال آ)ا الأعمدلن الاستثمدر محد  يتوقتعدت رجدل ا أي
 :  (v)المدل المتوازن ثايت  رأسن معدمل فإ

                                                   (1)   Kt=vYt………………   

  ،المدل رأسية الحدية لنتدجهي الإ( v/1)المدل و  رأسكمد ذكرنا سديقد المعدمل الحدي ل(v)( حيث تمثل  Yt=1/v.Yt)و تابح: 
Kṫ  (5)    يندميكية التوازن يجاب ان يكون لديند: إلىبالنظر و   =vYṫ ….....   

 كمد يلي :  (3)مع توقتعدت المنتجين و تابح حدلة التوازن  (Yt)(  و هند يتوافق الاختلاف في  ΔKt=vYtحيث أن )

                                         (6)   𝑌𝑡̇ = sYt= St………   It = 𝐾𝑡̇  = 

      v. 𝑌𝑡̇ /Yt = s     :حيث (Yt)على  (6)نقسم قتيم المعد لة 

                                           (7)   ……….  / Yt = Gw = s/v  𝑌𝑡̇ 

سلع ،حيث تتوافق توقتعدت المنتج هو معدل نمو الدخل الذي يضمن توازن سوق ال  GW(: Garantiمعدل النمو المضمون )
لم يستجب المنتجون لتطور الطلب يشكل صحيح فقد  إذاو   GWبمعدل  قتتاد نمد الإ إذاسلوك المستهلك مع مرور الوقتت و 

 مختلفد عن النمو المضمون ولا يكون وجو  لتوازن سوق السلع )المشكلة الولى ل قتتاد يكون معدل النمو الفعلي للإ

Harrod:ويجاب ان يتبع تطور الدخل المسدر التدلي) 

                       (2)    ...... 0=1/v.K Y0
K             معeGwt . Y0

KYt=        

     هذا يتوافق مع الشرط التدلي  توازن سو  العمل:-

  الطلب على العمل(Lt( =)Nt) عرض العمل ..............(9)                    

 : (λ)معدمل حدي لعدمل العمل ثايت  إلىيجاب ان تقو    سعدرالتوازن  مع ثبدت التكنولوجيد و الأ
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                                                   (51) Lt=λYt……………… 

               λYt = Nt:          إذايابح  (9) شرط التوازن 

ضد حيث أييمكن التعبير عن هذه الحدلة  ،يتوظيف السكدن العدملين بالكدمل الذي يسمح لند نتدجو الذي يعطيند مستوى الإ
 ln(λYt) = ln(Nt)معدل النمو :                          

                                       ln(Nt)   =ln(Yt)  +  ln(λ) 

                       ln(1/λ)       +ln(Nt)       =ln(λ) -  ln(Nt)     =ln(Yt)   

 على معدلات النمو : إذانحال على مشتقة لوغدرتمية  ةياسدو المنقسم الجهتين من هذه 

                                              /Nt + (1/λ)/( 1/λ) / Yt = Nṫ Gn=Yṫ 

/ Yt = n + l                                                               Gn=Yṫ 

 1ية العمل .إنتدج( هو معدل نمو l( معدل نمو السكدن ،و )nحيث تمثل )

ان هذا  أي  n + l  =Gn .2هو المعدل الذي يضمن التشغيل الكدمل لليد العدملة  Gn (Naturelمعدل النمو الطبيعي )و 
 ن يكون لديند:قة مع عدم خلق البطدلة لذلك يجاب أالقوى العدملة متوافو  نتدجالمعدل يجاعل التغيرات في انمدط الإ

                                                                      . ent Nt = N0 

                                          ………….(11)     = 1/λ .𝑁0  Y0
L         مع     . eGnt Yt = Y0

L 

 n+l = s/v Gw = = Gn = G (12)..…           3فقط :و  إذان التوازن الآني يحدث ( هي أHarrodو المشكلة الثدنية ل)
 ( يوجد نوعين من الاختلالات :Harrodحسب )

خطؤوا المنظمون أ من المضمون هند أكبرعندمد يكون معدل النمو الفعلي  لىو الأفدلحدلة  𝐺𝑊و  Gيين اختلال المدى القاير :-
يعدني من نقص جزئي  قتتاد ن الإأ إلىهذا يعو  المتوقتع يفوق المتحقق )الفعلي( و ن الاستثمدر أ أي 4في التقدير حول نمو الطلب ،

صغر من المضمون ،المنظمون هند لن يستثمروا هذا مد يادحبه ة عندمد يكون معدل النمو الفعلي أالحدلة الثدنيو 5المدل. رأسفي 
،ممد يزيد من حدلة الكسد  )انخفدض  قتتاد الكلي بالتدلي على الإ نتدجهذا يؤثر على الإانخفدض الطلب الكلي و  إلى إضدفةيطدلة 

 بالتدلي تنخفض الاجور(. نتدجالإ

يكون هندك من المضمون في هذه الحدلة  أكبرعندمد يكون المعدل الطبيعي  لىو الأ فدلحدلة Gو  𝐺𝑛يين  اختلال المدى الطويل:-
الذي يرضي المنظمين لكنه ضعيف ( G=Gw=s/v) معدل النمونمو يرافقه توازن في سوق السلع واختلال في سوق العمل)يطدلة( و 

                                                             
1 Yildizoglu Murat,op-cit, p61-66-62 
2 Keita Abdoulaye,Ibid ,p31. 
3 Yildizoglu Murat,op-cit, p67. 
4 Keita Abdoulaye,Ibid,p31 . 

 .29،صمرجع سبق ذكرهيندي فتيحة، 5 
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قتدرة طبيعي، هند يكون نقص في العمدل و من المعدل ال أكبرالحدلة الثدنية يكون المعدل المضمون جدا لضمدن التشغيل الكدمل.و 
 1يحدث ركو  مزمن.ية بالتدلي ينخفض الاستثمدر و نتدجهند يطدلب المنظمون بالحد من القدرات الإ ية غير مستخدمة،إنتدج

 

II-4-نموذج ة النيوكلاسيكية للنموالنظري :(Robert Solow 1956): 

في النموذج التندفسي  لىو الأتين ،فقد تمثلت الدعدمة أسدسيي  عدمتين قتتاد الإ لقد استخدم النهج النيوكلاسيكي للنمو
لتطوير نموذج النمو الذي  3(Solow،حيث تم استخدام هذا النوع من النمدذج التندفسية من قتبل ) 2 (Walrasienلتوازن)

المدل  همد  رأس(K)العمل و (Lن كل من )( أSolowالمدل كمدخلات ،حيث يفترض ) رأسمع العمل و  نتدجيستخدم  الإ
 رأسالاستثمدر في خدرجية )لدرجة أن البحث والتطوير و  نتدجن التكنولوجيد في  الة الإ،والثدنية هي أ نتدجالعدملان الوحيدان للإ

 4المدل البشري من خلال التعلم عن طريق العمل غير معترف يه(

 يندء نموذج يتندسب مع التوظيف الكدمل  أجل،ومن  ثايتةنيوكلاسيكية ذات عوائد  إنتدجو قتد تم تمثيل التكنولوجيد من خلال  الة 

 تسدويالمدل يكون عند  رأسفيمد يخص التوازن في سوق مرنة ،و  سعدرن الأ( أSolowي ،يفترض )قتتاد مع النمو الإللموار  
 5الكدملة على الدوام. دلةالتوظيف العم إلىفي سوق العمل فدلتوازن يؤ ي  أمدالا خدر مع الاستثمدر 

 سدس قتدعدة التوفير الكينيزية:( على أCالاستهلاك )( و Sيين الا خدر) نتدجكمد يتم توزيع الإ

C = c.Y   ↔   S = (1-c)Y ↔  S = sY……………(1)               

عرض  إذا، (n) كدن معدل السكدن ينمو بالمعدل  إذا ،ل المشدركة في توظيف السكدن ثايتن معد(يفترض أSolow)ن أكمد 
n   L̇=    ……( 2)            (:n) ضد عند المعدلأيينمو  (L)العمل

L⁄  =   /dt =  
dL/dt

L
 (L )dlog        

(L̇ ) معدل الزيا ة في العمدلة عند زيا ة النمو السكدني بالمعدل هو(n) . 

 افترض أكثرللتبسيط المندفسة التدمة ،و وحدلة   (Y)  نتدجثل الإويفترض أن الدول تنتج وتستهلك سلعة واحدة متجدنسة وتم

(Solowأ )نتدجن  الة الإ ( من نوعCobb-Douglas ):  

                                          …………(3)   . L(1−α) Y = F( K,L ) = Kα 

𝛼   ثحي ∈  : الأرباحتعظم سة التدمة الشركدت تحتكر السعر و في حدلة المندفو  ثايتةبالتدلي العوائد السلمية  [0,1]

                                                             
1 Keita Abdoulaye,Ibid ,p31-31  

و التمويل لقواعد المندفسة التي تسدعد على ضمدن التوزيع  موالالعمل و رؤوس الأ أسواقفي التخايص الفعدل للموار  ،كمد ان  حيويا  ورا سواقحيث تلعب الأ2 
 الامثل لمخرجدت المدخلات

 3 (SOLOW Robertحال على جدئزة نويل للإ ) ة في نظرية النمو سدهمل بحث رئيسي له عن النمو هو )مأو ي وكدن قتتاد ته في نظرية النمو الإهدمدلاس2981سنة  قتتاد
لحفدظ على العمدلة الكدملة ،ثم ( ويكمن الاختلاف يينهمد في افتراض أن الأجور يمكن أن تتكيف  لHarrod-Domar( وفيه قتدم نموذج رياضي للنمو كدن نسخة من نموذج )

 .نتدج الة الإ إلىالكلي حيث أضدف الايتكدر التكنلوجي  نتدجورقتته التدلية حول التغير الفني و الة الإ
4 Sengupta Jati, op-cit,p10. 
5 Neri Salvadori,op-cit,p31. 
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                                                          max
K,L

F(K, L) − rK − wL 

 يتطلب : الأرباحتعظيم  إذاجر الحقيقي و الأه (w) ،معدل الفدئدة الحقيقي (r)حيث يمثل 

                   

                                  )Y/L L =(1-α ∂ w = ∂F/ 

                                       = α . Y/K F/ ∂K  ∂ r =  

                                       rk =Y        wL +  

يتم التعبير عن مختلف  ،يدت الحدية المتندقتاةنتدجمن خلال هذه التكنولوجيد مع الإوثبدت العوائد السلمية و و من خلال التجدنس 
 :من هذا النموذج معبر عنه يقيم نايب الفر   إصدارالفر ي و لهذا يتم استخدام  نتدجالحقدئق من خلال الإ

 المدل( رأس( هو نايب الفر  من k) حيث ) k = K/Lمع : 

)  =  kα          1 لديند:        
K

L
)α=   

KαL(1−α)

L
  =   / L = F(K,L) = f(k)  y = Y/L        

                                             ...(4) ………  kα =   f(k)  y =  

 :(Cobb-Douglas)الفر ي  نتاج الة الإ: (II-0)الشكل                             

 

 

  

 

 

Source: Yildizoglu Murat,op-cit, p11. 

زا   إذاوفقط  إذاسوف ينمو الندتج و  ،دليرأسمن تدفع عملية النمو هي التراكم ال(القوة الوحيدة التي يمكن أSolowفحسب )
 المدل رأسمن مخزون  (δ)ن الجزء الثديت وأ (Y)ن الافرا  يدخرون جزءا ثايتد من  خلهم الاجمدلي المدل. لنفترض أ رأسمخزون 

والمعدل الذي يهتلك  (s.Y)مجموع المدخرات  يسدويالجديد  (K)ن المعدل الذي يتراكم يه يختفي كل عدم نتيجة الاستهلاك لأ
 يسدوي(Kالتغير في )  أي2صدفي الاستثمدر أيالمدل لكل وحدة زمنية  رأسبالتدلي المعدل الادفي لزيا ة  (.Kδ)القديم هو  (Kيه )

 بالتدلي: (δ يسدوي( )بمعدل ثايت Kالانخفدض في مستوى )( و Iالفرق يين )

                                               (6 )s.Y………  S = I = 

                                               …….(7) = s.Y – δK.  K̇ 

 لديند :                                                          أخرىمن جهة 
                                                             

1Yildizoglu Murat,op-cit, p11-11.  
2 Philippe Aghion,opcit,p22. 

k 

y 
y = kα =   f(k) 
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- log(L)                                                      log(K) k = K/L → log (k) = 

                ………..(8)  /L L ̇ -   =  
𝑠.𝑌−𝛿𝐾

𝐾
 /L L ̇ -   /K K ̇ / k =  k̇ dlog(k) / dt = 

 

 ( نعطي معدل نمو العمدلة :4من المعد لة )

 

                0+ c t= n  ∫ 𝑛. 𝑑𝑡=  (L) n → log  dlog(L) / dt =  = n →  /L L ̇ 

                                               0= L ec0
= L(0)  .  ent+c0L(t) =  

                                                              ………………(9)   ent
0 . LL(t) =  

 

 ( تابح :8المعد لة )

/ k = s.Y / K  - δ –n = s.y /k – δ – n                                   k̇                                                   

 

 المدل : رأسة لسدسيو هذا مد يعطيند المعد لة الديندميكية الأ

( δ + n ) k  …………………(10)            - = s.f (k) 𝑘̇ 

 .قتتاد المدل في الإ رأس( هو معدل انخفدض δ)و المدل الفر ي خلال فترة معينة  رأس( معدل نمو K̇حيث )

 

   le diagramme de Solow: (Solow)مخطط  -

 .( 51) و (1)همد :  (Solow)تين لنموذج سدسيالمعد لتين الأ إذا

 

                                             ...(4) ……….....  kα =   f(k)  y =  

( δ + n ) k  …………………(10)            - = s.f (k) 𝑘̇ 

 

الاستثمدر ،والثدنية تعطيند الطريقة بالتدلي الا خدر و  نتدجتعطيند الإ لىو الأالمعد لة ( L0=K0k/0) ليأو من وضع  قتتاد الإيدأ  إذا
 المدل. رأسالتي تحد  بهد هذه العندصر تراكم 



 يقتتاا الإالسياسة النقدية و المالية كمحد ات للنمو                                                      الفال الثاني:

 

 ~85 ~ 

 (Solow)تين ل ساسي:التمثيل البياني للمعا لتين الأ(II-3)الشكل                             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Yildizoglu Murat,op-cit, p13. 

ي بمرور الوقتت باستخدام المعد لتين السديقتين ،هذا التمثيل يلخص إقتتاد نه يمكن تنفيد تطور الشكل السديق نلاحظ أحسب 
 المدل الفر ي يواسطة الانحراف في المعد لتين  رأسالمدل الفر ي على وجه الخاوص يعني الانحراف في  رأسجميع البيدنات وفقد ل

( δ + n ) k و s.f (k)  فعند تقدطع هذين المنحنين لديند( :k=k*)  الحدلة المستقرة (l´état stationnaire )كمد يسميهد 
(Solow).1    

 

دل مع التوظيف الم رأسالذي يضمن ثبدت نايب الفر  من المدخرات مع مستوى الاستثمدر و  تسدويالحدلة المستقرة تعبر عن 
تحقيق التعد ل يين الا خدر والاستثمدر  إلىالمدل يؤ ي  رأسفي السوق  سعدرعلى خلاف ذلك فدن تعديل الأالكدمل للعمدلة ،و 

 2تحقيق الحدلة المستقرة. إلىالمدل الفر ي  رأسالتغيرات المندسبة في و 

 أي قتتاد المدل الفر ي للإ رأسلديند زيا ة في نسبة   (k*↔   k*<  0k>0) لىو الأهندك حدلتين :الحدلة  ثديتةخدرج الحدلة ال أمد
 3.قتتاد المدل الفر ي للإ رأسديند انخفدض في فل (k*↔   k*>  0k<0) الحدلة الثدنية  أمدالمدل ، رأسلديند كثدفة في 

                                                             
1 Yildizoglu Murat,op-cit, p15-51 
2 Neri Salvadori,op-cit,p31. 
3 Yildizoglu Murat,op-cit, p51 

Y 

k 

 صافي الاستثمار  

𝒌̇>0 

𝒌̇<0 

k* 

𝒌̇=0 
y* 

(n+δ)k 

s.f(k) 
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يسدعد على زيا ة الدخل )هند لديند نمو  بدايةالمدل الاجمدلي في ال رأسمع نسبة معينة من المدخرات فدن زيا ة  لىو الأففي الحدلة 
 إلىممد يؤ ي  1المدل(  رأسالمدل لكل عدمل سوف يخفض العوائد )يسبب قتدنون العوائد المنخفضة ل رأس( لكن مع زيا ة ايجادي

ي(  إقتتاد )هذه الحدلة لا يكون هندك نمو  ثديتةفي الحدلة ال قتتاد يدخل الإالمدل الحدي على المدى الطويل و  رأسانخفدض مخرجدت 
 2لا يكون هندك نمو.المدل الفر ي و  رأسيكون انخفدض في الحدلة الثدنية يكون العكس و  أمد

  : الإقتتاا يةصدمات التغير في البيئة -

المستهلكين يرفعون  ثديتةالا خدر على النمو في المدى الطويل: اذن من الحدلة ال أثرمد يسمى  أوفي معدل الاستثمدر  رتفدعالإ-أ
على كل من  أثرسيكون له و  قتتاد الاستثمدر في الإ( هذا يترجم يواسطة الزيا ة في معدل ´s → sمن معدلات ا خدرهم )

 إلىالمدل ممد يؤ ي  رأسبالتدلي كمد ذكرنا سديقد يرتفع مستوى  علىالأ إلى s.f (k)، لان هذا يحرك منحنى الاستثمدر والدخل
 جديدة. ثايتةحدلة  إلىنال في الدخل و  إرتفدع

 المدل رأسعن طريق الزيا ة في تقسيم  دليرأسماليفرض ضغط كبير على التراكم   (´n→n) في معدل نمو السكدن : رتفدعالإ-ب
يات قتتاد وحسب هذا النموذج الإ .يسبب زيا ة عد  العمدل وثبدت مستوى الا خدر قتتاد سلبي على الإ أثربالتدلي له ، الفر ي

سوف يتبع مسدر انتقدئيد لكنه و  ثديتةعن الحدلة ال قتتاد في حدلة ايتعد  الإ لأنهتنمو في المدى القاير ،وليس على المدى الطويل 
 3 جديدة . ثايتةحدلة  إلى أخرىسوف يعو  مرة 

 

II-5 -:نماذج النمو الداخلي  

عجل الندمية ،ممد يين الدول المتقدمة و  تزايدالم التفدوت( عدجزا عن تفسير Solowثمدنيندت القرن المدضي اصبح نموذج ) يدايةمع 
( Solowالتي قتدمت اسدسد على القاور في نظرية )دة عرفت ينمدذج النمو الداخلي ،و في منتاف هذا العهد ظهور نمدذج جدي

 4حيث جعل متغير التكنولوجيد خدرجيد.

نمى الندتج  إذان تحد ه العوامل الخدرجية لنمو الندتج فمن المعدل الذي يمكن أ أسرعن ينمو الندتج بمعدل فدلنمو الداخلي يعني أ
ن تكون محد ات النمو أن النمو الداخلي هو أ أيمعدل نمو المكون الخدرجي مجموع معدل نمو السكدن و  يسدويبمعدل 

 ( :Solowعن نموذج ) أكثرمد يميزهد و  5ي عبدرة عن عندصر  اخلية.قتتاد الإ

                                                             
المدل  رأست جديدة لأمددلية نفسهد  ون اختراع استخدرأسماستمريند في تزويد الافرا  بالمزيد من السلع ال إذاالمدل الفر ي فمثلا  رأسية إنتدجتحدث يسبب انخفدض في  الأولىالحدلة  1 

 إلىح إلىللافر و نال  مسدوالمدل لا يكد  يذكر ليابح  رأسدلية الاضدفية زائدة عن الحدجة بالتدلي يكون الندتج الحدي لرأسمنقطة حيث تابح السلع ال إلىعندهد سيتم الوصول 
 ,p22 ,opcitPhilippe Aghion.انظر :ثايتة

2 Sengupta Jati, op-cit,p51 
3 Yildizoglu Murat,op-cit, p53p15. 
 

 .242،  صمرجع سبق ذكرهبهدء الدين طويل،4

 22،صمرجع سبق ذكرهيندي فتيحة ،5 
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ممد هي عليه مع  أكثري و ان النظريات الحديثة متسقة مع المندفسة الغير التدمة قتتاد ترافق عملية النمو الإ ةايجادييهندك وفورات -2
 المندفسة التدمة.

 1مستقل. إنتدجالمدل ،فهندك تاكيد على  ور المعرفة  يوصفهد عنار  رأسسع لمد يشكل أو تتضمن رؤية -4

نه أ يدايةمر كنقطة حيث يتطلب الأ( Paul Romer)اخر الثمدنيندت تطورت نظرية النمو الداخلي المدفوعة من طرف أو في  
 2استهلاكهد.و  هدإنتدجية حيث يمكن إقتتاد ن المعرفة هي سلع ية لأإقتتاد يجاب توضيح التقدم التقني كظدهرة 

 نفدق( ان للإLucasكبيرة لتحقيق النمو ،فقد اكد )  يةأهم -السيدسة المدلية-عطت للنفقدت العدمة كمد أن نمدذج النمو الداخلي أ
ن النفقدت الموجهة للبنية قتدل أ3( Barro) أمدعلى النمو في المدى الطويل ، ثرالأالمدل البشري و  رأسبالغ لتنمية  أثرعلى التعليم 

 التطوير في النمو .على  ور النفقدت الموجهة للبحث و ( ركز Romerيدرجة كبيرة في النمو و) سدهمتالتحتية 

لادلح  ةيجادييالا ثارالسلع العمومية يخلق نوعد من الآ إنتدجصبح ن أأي، نفدقلدور الإ من خلال هذه النظريات ظهرت رؤى جديدة
 إلى إضدفةالاستثمدرات العمومية مد تنجزه الدولة من ينى تحتية و  يكون ضمن نفدقهذا الإالمدل الخدص،و  رأسية الحدية لنتدجالإ

 4البحث العلمي.الاستثمدرات في مجدل التعليم و 

 (  :محد ات النمو حسب نظريات النمو الداخلي :II-4الشكل)                      

                                               
في  الإقتتاد ية هدافالعدم في تحقيق الأ نفدقتحليلية قتيدسية لدور الإ  راسة هدافالعدم باتبدع منهج الانضبدط بالأ نفدقترشيد سيدسة الإ ين عزة محمد، :المادر

 225-222،ص 4225-4222د،تلمسدن ،تخاص تسيير المدلية العدمة،أي،جدمعة ايو يكر يلق الإقتتاد ية، اطروحة  كتوراه،منشورة،كلية العلوم الجزائر

                                                             
 224-222،صمرجع سبق ذكره محمد صدلح تركي القريشي ،1 

2 Bendahmane mohammed el amine,op-cit , P74 

 3(Barro Robert) (2922 )من اعتبدراا ، العدلم في نفوذاا  يينقتتاد الإ أكثر خدمس باعتبدره قتتاد الإ في وراقالأ أبحدث مشروع صنفه. الأمريكي الكلي قتتاد الإ عدلم هو 
 مجلة في مشدرك ومحرر ستدنفور  بجدمعة هوفر معهد في أقتدم زميل حدلياد وهو الجديد الكلاسيكي الكلي قتتاد الإ مؤسسي وهو من .الأكد يمية همسدهمدت على يندءا  ، 4226 مدرس

 .ثرالأ عدمل حيث من قتتاد الإ في مجلة أكبر وهي ، قتتاد للإ كوارترلي

، اطروحة في الجزائر الإقتتاا ية هدافالعام في تحقيق الأ نفا تحليلية قتياسية لدور الإ  راسة هدافالعام باتباع منهج الانضباط بالأ نفا ترشيد سياسة الإين عزة محمد،  4 
 .225-222،ص 4225-4222د،تلمسدن ،تخاص تسيير المدلية العدمة،أي،جدمعة ايو يكر يلق الإقتتاد ية كتوراه،منشورة،كلية العلوم 
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II-5-9-نموذج (AK) يقتتاا للنمو الإ:  

 الشكل التدلي : نتدجخذ  الة الإ )قتطدع العدئلات و المؤسسدت(، وتأمكون من قتطدعين قتتاد ن الإيفترض هذا النموذج أ

               Min (AK,BL)   =  Y = f(K,L)      حيث(A(و)B)   موجبة .و  ثايتةمعدملات 

 خر.فدنه من المستحيل تعويض أحدهمد بالآ( L) ( وK) نتدجحد عدملي الإكدنت الكمية غير كدفية من أ  إذا-

 (n=0)افتراض ثبدت عد  السكدن  -

𝛼)ن أ أيالمدل  رأسية الحدية لنتدجفرضية تندقتص الإ إلغدء- = ط المدل فق رأسفي هذه النظريات لا يتطديق  لأنههذا ممكن  1 .(1
 (.Mankiw 2003المدل مثل المعرفة ) رأسمن  أخرىنواع أ إلىالمعدات في يلد مد ولكن مع مخزون المادنع و 

     Y= AK الخدصة يه كدلتدلي: نتدج الة الإ هذا النموذج أيسط نمدذج النمو الداخلي ،و يمكن وصفحيث يعتبر 

المدل البشري ،و  رأسلان العمل يتم استيعديه في  نتدجالمدل كعدمل وحيد للإ رأسالخدصة بهذا النموذج يظهر  نتدجمن خلال  الة الإ
 أيد يغض النظر عن ايجاديين يكون معدل النمو على المدى الطويل لكل فر  بالتدلي يمكن اة تزايدم نتدجالعوائد السلمية لدالة الإ

   2(gk = s.A) المدل هو : رأسفي الواقتع معدل نمو نايب الفر  من تقدم تقني و 

(و sحيث معدل الا خدر ) –( gkالمدل الفر ي) رأسمعدل نمو  يسدوي( نتدجي )معدل نمو الإقتتاد لذلك فدن معدل النمو الإ
  3. -(Aمعدمل التقدم التكنولوجي هو)

ي مثل التعلم قتتاد على النمو الإ أثركوجو    أخرىعوامل  إلىمن النمو الداخلي الانتبده  أخرىفي وقتت لاحق وجهت نمدذج 
(Paul Romer) نشطة الحكوميةو الأ (P-Barro )لتقني هو المادر الرئيسي للنمو وهذا ن التقدم ا،ومع ذلك ويشكل عدم أ

قتد  أو (P-Romer)السلع الاستهلاكيةو  نتدجصندف الإزيا ة عد  أ إلىحيث قتد يكون راجعد التقدم يمكن أن يكون في شكلين 
 و هندك فرق اخر مع نموذج( P-Hawitt) و (P-Aghion)يكون تحسند في جو ة مجموعة كدملة من المنتجدت الحدلية 

(Solow) العوامل الخدرجية بالتدلي وجو  الدولة.  إلىلنظر هو ا 

II-5-0- لو الأالنموذج ( 1986ل Romer:) المال المعرفي يتراكم عن طريق الاستثمار  رأسان  أي) البحث و التطوير
 رأسافتراض أن المعرفة و د على تراكم المعرفة على الذي يعتم (Romer 5926)نموذج للنمو الداخلي هو نموذج  لأو   في البحث(

ن الفكرة النيوكلاسيكية بأ ( يأخذRomer 5926) ل لو الأن النموذج أ أي،4المدل المد ي متشدبهين مع يعضهمد البعض 
المدل  رأسالمدل المد ي هو مادر النمو لكنه يعدمله يشكل مختلف :"شركة معينة ترفع من نايبهد من  رأسالاستثمدر الخدص في 

ية يسمى التعلم نتدجللتجرية على الإ يجاديالا ثركفدءة هذا الأ  كثربأ نتدجالذي يتعلم في وقتت واحد كيفية الإالمد ي )البدني( و 
يعمل  -learning by doing-ند  التعلم عن طريق الاستثمدر ، لأفي هذا الا أو -learning by doing-بالفعل

                                                             
 242، صمرجع سبق ذكرهبهدء الدين طويل ،1 

2 Bendahmane mohammed el amine,op-cit ,p27. 

 244، صمرجع سبق ذكره، طويل بهدء الدين3 
4 Amable, Bruno., Un survol des théories de la croissance endogène, Université Paris X et CEPREMAP, Paris , 1999,p4 
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زيا ة موازية في مخزونهد من  إلىمدل للشركة يؤ ي  رأسمن خلال استثمدر كل شركة على وجه التحديد الزيا ة في 
 1.(5991Martin-i-Barro,Sala)المعرفة"

( Romerالخدصة ب )  نتدجو  الة الإ-احدث المعدرف التقنية-يةنتدجيمكنند هند التحدث عن النمو القدئم على تراكم المعدات الإ
 تكتب كمد يلي :

                                                                (5.....)    A.𝐾𝜂𝑘𝛼 y= 

( تعبر عن مؤشرات خدرجية 𝐾𝜂ككل ، )  قتتاد الشركة في حين الاحرف الكبيرة معنية بالإ إلىحيث تشير الاحرف الاغيرة 
تعني ان قترارات الاستثمدر التي اتخذتهد الشركدت  ون  ةيجادييلكن غير مندسب ،وهذه العوامل الخدرجية الا ايجادي أثرموجبة التي تمثل 

 الكلية تكتب من الشكل : نتدج، الة الإ قتتاد من الشركدت المتمدثلة في الإ (N)المستوى الامثل . و بافتراض وجو  عد  

                                                              (4.......) Kα.. Kη Y= A. 

αكدنت )  إذا( η( و )αيقيم المعدملات ) إذااستقرار مسدر النمو مرتبط  + η =  ثايتةالمدل  رأس( فدن العوائد السلمية ل1
g = α.A−ρ           (....  3:       )قتتاد و معدل النمو في الإ (AK)يتارف هند مثل نموذج  قتتاد الإو 

σ
 

المدل  رأسن العدئد لنمو هدئل والذي يسهل فهمه نظرا لأيكون في مسدر  قتتاد ن الإفإالواحد  تجدوزيكدن مجموع المعدملات   إذاو 
من الواحد نقع في حدلة نموذج النمو النيوكلاسيكي  أقتلكدن مجموع المعدملات   إذا أمد ائمد ممد يعزز الحدفز على الاستثمدر . تزايدي

 2.الإقتتاد يةتقدرب البلدان المتمدثلة هيكليد نحو نفس المستوى من التنمية المدى الطويل و انقراض النمو على مع 

لهذا السبب تز ا  العوائد السلمية بمسدعدة ا ،و تزايدم أوثايتد  قتلن يكون على الأالمدل المد ي يجاب أ رأسن العدئد الحدي لأ أي
لهد يعتمد على نشر أو المدل المد ي من آليتين :  رأستي العوامل الخدرجية الندتجة عن المعرفة الخدص تأ "العوامل الخدرجية " على مخزون

لشركة يتجميع المعرفة التي المدل المد ي تقوم ا رأس( فمن خلال تراكم learning Spilloverالمعرفة يين الشركدت )امتدا  التعلم 
 ي مادرا للتعلم من خلال العمل.وهذه المعرفة لا المدل المد رأس هكذا يمثل الاستثمدر فيو  خرىن تفيد نظريا المؤسسدت الأيمكن أ
ثل سوق خرون عبر مجموعة متنوعة من القنوات موكلاء آ إلىتنتشر من قتبل الشركة التي تنتجهد و  تمدمدن تكون مندسبة يمكن أ

 ركت ذلك ية الشركة التي أإنتدج ة ي الخدص ليس فقط نتيجة لزيانتدجغيرهد. كذلك فدن الاستثمدر الإالعمل و علاقتدت العملاء و 
 )مع الاخذ يعين الاعتبدر فرضية الوكيل التنفيذي (.أخرىضد ينفس النسب من مؤسسدت أيو لكنه زيا ة 

 technologicalنشطة )الامتدا  التكنلوجيجه تكدمل فنية يين الشركدت والأأو و تأتي الآلية الثدنية من خلال وجو  

Spillover فعدلة لنشدطهد ،بالتدلي  إنتدج(على سبيل المثدل يتطلب تانيع السدعدت الميكدنيكية صندعة متخااة تتطلب وسدئل
لا  اخل مادنع صندعة السدعدت ثم أو ين فقد تطور نشدط جديد تدريجايد ،سدسيلتلبية الاحتيدجدت الخدصة لادنعي السدعدت الأ

 3قتطدع صندعي حقيقي مستقل. إلى

                                                             
1 Bendahmane mohammed el amine,op-cit ,p22 
2 Amable, Bruno., op-cit p4-1 
3 Bendahmane mohammed el amine,op-cit ,p22-79. 
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ية الحدية نتدجالإ(  و 𝛼𝐴المدل ،) رأسية الحدية الخدصة لنتدجنتج من الفرق يين الإالامثلية للتوازن اللامركزي تتحت الحدلة 
المدل )بالتدلي من المعدرف( لكل  رأسالممدرس من طرف تراكم  يجاديالخدرجي الا ثرتاخذ يعين الاعتبدر الأ( التي 𝐴الاجتمدعية )

A−ρ =  ..…  (4)ية الكل.بالنتيجة معدل النمو الامثل هو :                 إنتدجشركة من الشركدت على 

σ
 g∗ 

 .(3من معدل النمو الندتج من التوازن اللامركزي المعطى في المعد لة ) أكبرو هو 

عن النمو على ؤول مثل ،كمد تركز الشركدت لنفسهد نقاد في الاستثمدر في العدمل المسرق يفتح امكدنية التدخل العدم الأهذا الف
على ذلك فهي سيدسة يمكن تطبيقهد في معظم النمدذج الذاتية  علاوةمن الضروري تحفيز هذا النوع من الاستثمدر ،المدى الطويل و 

( للنمو هندك  عم )منح( للاستثمدر ممد Romer.في اطدر نموذج )نتدجمرتبطة يعد  من عوامل الإ ةايجادييللنمو مع عوامل خدرجية 
 1مثل.معدل نموه الأ إلىقترب أ قتتاد تجعل الإو  أكثريجاعل من الممكن للشركدت ان تستثمر 

II-5-3-النموذج الثاني ل(1991 Romer:)  

عن طريق الالهدم من التخايص وعدم قتديلية التجزئة والامتدا .و  ،الايتكدر آثارة للنمو التي تتفدعل فيهد سدسيالأ ليدتهو توليفة الآ
(Smith) ( يضعRomer) ي في زيا ة تنوع السلع الوسيطية المتدحة :"التقدم التقني يتمثل في تنويع قتتاد مادرا للنمو الإ

 هد ".إنتدجعن طريق زيا ة السلع التي تعرفهد الشركدت عن كيفية  قتتاد الإ

التعلم من خلال العمل  اخل القطدع  تأثيراتتناتجة عن  بدايةتنوعهد كدنت في الالتخايص في المنتجدت و لزيا ة في ن احيث أ
 ورا مبدئيد من خلال الدمج الواضح لقطدع الابحدث  (Romer)التطوير ،هند لعب ي ،فهي تأتي الان من أنشطة البحث و نتدجالإ

 تخايص الموار  و طرح السؤال حول تعويضدتهم . آليدتالايتكدر التكنولوجي في  إلى ضدفةبالإ

 إلى ضدفةمكدفئ ينتج سلعة معينة :المعرفة التكنولوجية بالإي محد  و إقتتاد نشدط  إلىيعزى  نتدجية عوامل الإإنتدجن نمو كمد أ
ن يكون المنتج تسويقهد وتوفير مندفع خدصة للبدحثين يجاب أ أجلدط البحثي يدون يعض المكدفآت من ذلك لن يتم اشراك النش
 حارية جزئيد.لبحث بأنه سلعة حرة غير مندفسة و وصف منتج ا (Romer)جزئيد ،لذا يقترح  قتلالبحثي حاريا على الأ

عملية  أيفي  ديةلأنهمد  إلىاعد ة استخدامهد رار ناتج البحث يتكلفة لا تذكر و هد يمكن تكنتدجلإ ثديتةن تتكبد التكلفة البمجر  أ
المدل البشري اللذان يطبيعتهمد مندفسين  رأس،ولا في  نتدجن المعرفة التكنولوجية لا تدرج في العوامل التقليدية للإية.وهذا يعني أإنتدج

المدل البشري المحرك للنمو المستدام :"لا يحتدج  رأسيفكرون في جعل تراكم  (Lucas)لئك الذين مثل أو  (Romerو يعدرض )
ضد حدو  لتراكمهد )حيدة محدو ة،وقتت أيلكن هندك فة التي يتم انشدؤهد )التدريب( و تكرار نفس التكل إلىالمدل البشري فقط  رأس

التي تشكل اسدسد لنمو -تحدث نتيجة للانشطة البحثية–ليس هذا هو الحدل بالنسبة للمعرفة الغير المتندفسة  تدريب محدو .. (
 (Lordon1991)2غير محدو  سديقد"

 

                                                             
1 Amable, Bruno. ibid,p5. 
2 Bendahmane mohammed el amine,op-cit ,p80-81 
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II-5-4- نموذج(Lucas 1988) المال البشري هو اساس النمو(: رأس)تراكم : للنمو الداخلي 

لوجي الذي يمثل محركد للنمو في قدم التكنو الت إلى ضدفةبالإ يقتتاد البحث عن محرك مكمل للنمو الإ (Lucas 1988) أرا 
مد يطلق عليه  إضدفة( ذلك من خلال Lucasفي ذلك الوقتت .فقد فعل ) خرى( مع الاحتفدظ بالميزات الأSolowنموذج )

(Schultz1963 ) و (Becker 1964 ) "النموذج و ذلك يطريقة تقترب من الندحية الفنية من نمدذج  إلىالمدل البشري"  رأس
(Arrow1962(، )Uzawa1965) (،Romer1986)  1مستوى مهدراته العدمة. أيالمدل البشري للفر   رأسمن خلال 

(Lucas 1988)  المدل  رأسالنمو الذاتي:"محرك النمو في النموذج هو  آليدتيلعب  ورا رئيسيد في المدل البشري  رأسيفترض ان
المدل البشري يديلا للتحسيندت التكنولوجية كآلية لتوليد النمو على المدى  رأس إنتدجالبشري" و "قتد يكون 

المدل البشري على حقيقة ان الطريقة التي يخاص بهد الفر  وقتته على  رأستركز نظرية  .(5991Martin-i-Barro,Sala)الطويل"
  2المدل البشري في الفترات المستقبلية . رأسعلى مستوى  أويته إنتدجالانشطة المختلفة في الفترة الحدلية و التي تؤثر على 

 الادفي لكل عدمل يكتب كمد يلي: نتدجلكل فر  من الافرا  الذين يشكلونهد ،الإ نتدج الة الإ

                                       ……(1)    .ℎ𝛼
𝛾

  (𝑢. ℎ)1−𝛽 y=A.𝑘𝛽 

(uهو الجزء من الوقتت المتدح للإ )حيث نتدج u∈ ℎ𝛼المدل البشري ،) رأس( هو المتدح للتراكم الفر ي لu-1)الجزء    (0,1)
𝛾 )

                                                  .قتتاد المدل البشري للفر  في الإ رأس( هو المستوى المتوسط لℎ𝛼الخدرجية للتعليم ،) ثاريقدم الآ

ية كل منهم ،ومن ثم فهو نوع من الكفدءة إنتدجالمدل البشري مرتفعد سيحسن  رأسبالتدلي عد  السكدن الذي يكون فيه متوسط 
المدل  رأسالتراكم الفر ي ل إذايسلط الضوء على  وره في التراكم ، (Lucas)الجمدعية المتعلقة يتبد ل المعلومدت يين الافرا  ،

𝛿(1 =   (2)……البشري يابح:                              − 𝑢). ℎ ℎ̇ 

 المدل المد ي للعدمل: رأس، و التراكم ل قتتاد المدل البشري تسمح ينمو  اخلي للإ رأس( لتراكم hالخطية ل) الايغة

        𝑘̇ = y-c-n.k ……..(3)                                                                         

 التعبير عن معدل نمو الاستهلاك الذي لا يمثل سوى نسخة من : إلىو يؤ ي حل نظدم التعظيم الزمني 

                                        (4)  ……..   = 
𝐴.𝛽.(

𝑢.ℎ

𝑘
)

1−𝛽
   .  (ℎ)𝛾−𝜌−𝑛          

𝜎
 𝑔𝑐  

= 𝑔̂ℎ.   (5)..… المدل المد ي يكون :           رأسو معدل نمو 
1+𝛽+𝛾

1−𝛽
 𝑔̂𝑘                                                                         

 المدل البشري يعبر عنه: رأس( يعني معدلات النمو في التوازن الديندميكي ،معدل النمو لتوازن  ̂ الرمز )

                                                             
1 Robert E. LUCAS, Jr, ON THE MECHANICS OF ECONOMIC DEVELOPMENT,  Journal of monetary economics, 

vol. 22, no 1,1988, p.17. 

ضد يشمل أيلا يقتار فقط على المؤهلات المهنية و لكنه و  .(5991Barro,Sala-i-Martin)المدل البشري يعتبر المهدرات المتجسدة في العمدل " رأس" 
  الحد الذي يجاعله مندسبد من قتبل الشخص الذي يحمله. إلىحد كبير سلعة خدصة  إلىالقدرات الجسدية و العدطفية للافرا  بالتدلي فهو يشمل 

2 Robert E. LUCAS, Jr, Op-cit,p.17. 
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                                     ……….(6) .(𝛿 − 𝜌)  = 
1−𝛽

𝜎(1−𝛽+𝛾)−𝛾
 𝑔̂ℎ 

 المدل البشري هو : رأسلتراكم  أيالجزء من الوقتت المخاص للتعليم 

                                   ……(7)    .
𝛿−𝜌

𝛿
  =

1−𝛽

𝜎(1−𝛽+𝛾)−𝛾
 1-𝑢̂                                                                            

 أقتلن الاستثمدر في التعليم هو بشري فدن التوازن اللامركزي ليس أمثلي ،لأالمدل ال رأسنظرا لعدم وجو  اعتبدر للعوامل الخدرجية ل
 مثل اجتمدعيد :من الاستثمدر للمستوى الأ

                                             ……(8)     1-𝑢̂   <.
1

𝛿.𝜎
  

(1−𝛽)(𝛿−𝜌)+𝛾.𝛿

(1−𝛽+𝛾)
 =  1-𝑢∗                                    

                                             …….(9)   𝑔ℎ̂     <𝑔ℎ
∗ =

(1−𝛽)(𝛿−𝜌)+𝛾.𝛿

(1−𝛽+𝛾)
.

1

𝜎
 

من الممكن المدل البشري من قتبل كل وكيل، و  رأسالمتعلق ي يجاديالخدرجي الا ثردل الأهما إلىتوازن السوق  ون المستوى الامثل يعو  
 في مستويات التنمية. التفدوتالمترتب عن هذا النموذج يتفسير  ثريتعلق الأالمدل البشري و  رأسالتدخل لدعم تراكم 

𝑘ين في با ئ الامر ينفس النسبة )إقتتاد قتد يواجه 

ℎ
ر من هذين العدملية يستحق قتد أكبرالبلد الذي له ( مسدرات متبدعدة ،و 

تلفة مستويات مخ إلىهذا البلد ممد يؤ ي  إلىالهجرة  إلىو نتيجة لذلك سوف تميل العوامل المتنقلة على من هذه العوامل .عدئدا أ
،لم  (Lucas) خذ يعين الاعتبدر نموذجيسدطة مع الأ أكثرالتقدرب يشكل من التنمية يين البلدين. ويمكن تمثيل ظواهر الاختلاف و 

 المدل البشري : رأسالخدرجية لخذ في الاعتبدر العوامل تأ نتدجتعد  الة الإ

                                         ………(10)     .(𝑢. ℎ)1−𝛼 y = A.𝑘𝛼 

(u)  كمد ذكرنا سديقد( الجزء من الوقتت المتدح الذي قتضي في الإنفسه(نتدج ،(Lucas)  بميل )تبنى  الة ا خدر )النيوكلاسيكية
 المدل المد ي و يكتب كمد يلي :  رأسدل نمو السكدن يمكن ان يكون تراكم أهمثايت ،من خلال (s)حدي للا خدر 

=s.y …. (11)                                                                         𝑘̇ 

h (1 (12)……المدل البشري يكون  ائمد حسب:                   رأسو تراكم  −) = 𝛿 ℎ̇ 

(u)  و(s)  ية الكلية للعوامل يمكن كتديتهد كمد يلي :نتدجو معدل نمو الإاعتبدرههد معدملات معطدة ،يمكن 

                     ……(13)   .(1 − 𝑢) .𝛿 -(1 − 𝛼) - 
𝑠.𝑦

𝑘
  = 𝑦̂ ℎ̂ - (1 − 𝛼)  - 𝛼. 𝑘̂ 𝑦̂ 

 رأسكدن مخزون   إذا(iمؤشرة ب )(  ولة n،و ناخذ في الحسبدن ) تمدمدالمدل المد ي قتديل للحركة  رأسنفترض ان العمل ثايت و 
∑=K  (14)……المدل الدولي هو:                                     𝑘𝑖𝑖 

∑= H  (15).……                    المدل البشري معرف ب : رأسو مخزون  𝑢𝑖ℎ𝑖𝑖 

عدمل التكنولوجيد مشترك يين  (A،)المدل  رأسيجاب ان يكون نفسه في كل الدول يسبب التنقل التدم ل (r)المدل  رأسالعدئد على 

)  (16)..…:                                   إذاجميع البلدان 
𝐾

𝐻
)

𝛼−1

 r=𝛼. 𝐴. 
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 المدل هذه الايغة تطبق على كل  ولة : رأس ائمد و يسبب الحركية التدمة ل

                                              …..(17)  r= 𝛼. 𝐴. (
ℎ𝑖

𝑢𝑖ℎ𝑖
)

𝛼−1

               

.𝑢𝑖. (18)……                                           و التي يمكن كتديتهد كمد يلي : ℎ𝑖   = (
𝑟

𝛼.𝐴
)

1

𝛼−1 𝑘𝑖  

)=H……(19) K.                                      :المدل العدلمي هو رأسمخزون  إذا
r

α.A
)

α

1−α 

.𝑢𝑖. (20)……                     في كل  ولة يعبر عنه كمد يلي : نتدجو مستوى الإ ℎ𝑖  = A.(
𝐾

𝐻
)

𝛼

  𝑦𝑖 

( يتندسب مع 𝑦𝑖( بمد ان )𝑦𝑖ينفس المعدل و كذلك ) تزايد( تℎ𝑖( و )𝑢𝑖( و ) 𝑘𝑖ثايت و ) (r)على طول مسدر النمو المنتظم 
ية في المستوى ستستمر على طول مسدر النمو في التوازن ، و هذا يعطي مسدرات نمو لو الأالمدل البشري فدن الفروق  رأسمستوى 

 1( .AK)كمد هو الحدل في الاشكدل المختلفة لنموذج   تمدمدوطنية بحثة 

 

III- ي:قتتاا النمو الإ ها علىأثر و السياسة النقدية و السياسة المالية 

 ي خدصة على المدى الطويل .قتتاد السيدسة النقدية و المدلية على النمو الإ أثر إلىهندك عدة نظريات و نمدذج تطرقتت 

 

III-9- الإقتتاا يةالنماذج  أهمضمن ي قتتاا النمو الإ السياسة النقدية على أثر: 

د أ واتهي سواءا من خلال قتتاد استدامة النمو الإ ور السيدسة النقدية في تحفيز و  على دراسدتالالنظريات و ركزت العديد من 
 نذكر منهد:و الحقيقي  قتتاد الجيد على الإ ثرالكلية المندسبة للأ الإقتتاد يةتوفير البيئة  لمن خلا أوقتنوات انتقدلهد و 

III-9-9- النقو  ضمن نموذج(Tobin 1965:)  

طويل  أثرمنذ ذلك الحين :هل معدل النمو النقدي له   ييدتالأفي صيدغة السؤال الذي سيطر على 2( Tobinنجحت ورقتة )لقد 
فهل يمكن للسيدسة النقدية النمو هو خدرجي  أنو بمد 3و الرفدهية؟ نتدجالمدل ،الإ رأسالمدى على معدل الفدئدة الحقيقي ،كثدفة 

 ن النقو  حيد ية.ستوى متغيرات الحدلة المستقرة ،والمشكل هند هو أن تؤثر على مأ

ثم  ،ن يكون معدل الا خدر متغير خدرجيأيو سوف نقدم هذا النموذج  (Solow)يقدم النقو  ضمن نموذج  (Tobin) نموذج
 Y=F(K,L)هي : نتدج( يدون تقدم تقني  الة الإSolow. ففي نموذج )السيدسة النقدية آثار( و Tobinالحدلة المستقرة ل )

                                                             
1 Amable, Bruno,OP-CIT,P6-7-8 

 2(Tobin James()5952-1111)  المدلية والسيدسدت المدلية والنقدية. عرف ينظرية "ضريبة تويين"  سواقفي مجدلات الاستثمدر والأ سدهمي أمريكي إقتتاد
 .وهو من مؤيدي الكينزية 2982في عدم  قتتاد الارف و منحت له جدئزة نويل في الإ أسعدرالحد من تقلب  إلىالتي تهدف 

3 Dimand R W, & Durlauf S N. James Tobin and Growth Theory: Financial Factors and Long-Run 

Growth. History of Political Economy, 41(Suppl_1) ،2009. p184 
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 في الحدلة المستقرة يتم استنتدج مد يلي : إذا( nالنمو السكدني بمعدل)و  تةيمية ثاالسل لان العوائد y=f(k)  و في الشكل المكثف 

                                           (5.......)  DY/Y = DK/K= DL/L= n 

 

 فرضيات النموذج:-

 صدار( عن طريق الإ : العرض النقدي و توزيعه يكون تحت سيطرة الدولة التي تمول النفقدت العمومية )الغير منتجة2الفرضية -
 مع افتراض (MV=PY) يين ،من المعد لة الكمية قتتاد النقدي ،النقو  يتم توزيعهد عن طريق تحويلات جغرافية للمتعدملين الإ

(V) (2)...……:رصدة الاسمية ثايتة نتحال على معدل نمو الأ μ =
DM

M
=

DY

Y
+

DP

P
= n + π  حيث   π = DP/P  

  .لمعدل التضخم الفعدلي سدو الموهو معدل التضخم المتوقتع 

 m= M/P.Lو من خلال تعريف الارصدة الحقيقية الفر ية :                            

 n  - 𝜋  Dm/m = 𝜇 -   (3).…يكون معدل نموهد كمد يلي :                             

:الاختيدر استهلاك/ ا خدر حسب قتيد خيدرينهم يو لكن هند المتعدملين لد (S=s.𝑦𝑑)معدل الا خدر خدرجي :4الفرضية-
  خلهم المتدح:

 yd = y + (μ − π)m … … … . (4) 

 رأس( هندك مخزنين للقيمة :Tobinفحسب ) 1المدل معطى يدالة الطلب على النقو   رأسو توزيع المدخرات يين النقد و 
ضد، أين كمية النقو  خدرجية  لفدئدة )يفترض ان يكون صفر( كمد أمعدل خدرجي خدص با( M)لدى (و M)النقو  و  (K)المدل

 2عجوزاتهد  أوتتغير مع حدوث تغيرات في مستوى عرض النقو  الندتج عن فوائض الموازنة الحكومية 

متندقتاة بالنسبة  g(.( و  الة )kة من حجم المعدملات المقدسة ب )تزايدمالحقيقية هو  الة  رصدةالطلب على الأ:3الفرضية -
 (:r + π للتكلفة المسبقة لامتلاك النقو )

               ……..(5)     = k.g((r + π)) (k, r + π) 𝑚𝑑 =   𝑚𝑑    0 حيث     < 𝑔̀ 

 :التندفسي لديند سوقتينفي التوازن 

 = الاستهلاك+صدفي الاستثمدر + الاستثمدر المطلوب حيث: نتدجسوق السلع :الإ-

                                                +Dk+nk ……(6) 𝑦𝑑 y = (1-s) 

PL …….(7) 𝑀𝑆 𝑚𝑑=𝑚𝑠/                                سوق النقد :- =   

 المعد لات السديقة تعطي معد لات  يندميكية :

                                                             
1 Philippe Dareau,Croissance et politique economique,ouverture economique,boeck,2003,p110-111 . 
2 Dimand R W, & Durlauf S N,OP-CIT,p185 
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                               ……(8)   nk [𝑘𝑔(𝑟 + 𝜋)] (𝜇 − 𝜋) Dk = s.y-(1-s) 

                                        m……..(9) Dm = (𝜇 − 𝜋 − 𝑛) 

π بالتدلي : Dm=0  حيث في الحدلة المستقرة: ،نتحال على الحدلة المستقرة = μ − n 

 تابح:و ( Dk=0)في الحدلة المستقرة  قتتاد معدل نمو الإق يين معدل نمو الكتلة النقدية و الفر  يسدويمعدل التضخم  إذا

                                  ……(10) (𝜇 − 𝜋) [𝑘𝑔 (𝑟 + 𝜇 − 𝑛)] nk =  s.y-(1-s) 

y ……….(11) 𝑠̀ y = [𝑠.     :                          أو − (1 − 𝑠)𝑛. 𝑚
𝑦⁄ ] nk = 

s] = و نرى ان :     (nk=sy)غير نقدي شرط التوازن هو  إقتتاد في  (Solow)حسب  − (1 − s)n. m/y] s̀ 

s̀)  حيث >s  )  الندتج الفر ي ضعيفدن جدا فحسب الشكل التدلي يظهر التندقتض الشهير المدل و  رأسنقدي كثدفة  إقتتاد  ففي
 . إقتتاد  إلى مقديضة إقتتاد الندتج الفر ي يتندقتادن عندمد يتحولان من لمدل و ا رأس( tobin)ل 

 (:tobin( و )Solow:الفر  بين ) (II-5)الشكل                              
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Philippe Dareau,Croissance et politique economique,ouverture economique,boeck,2003،p112                                                                    

نوعين من  إلىن الا خدر ينقسم نقدي هو المفضل ، وهذه النتيجة تأتي من خلال أال قتتاد ن الإهندك تندقتض لأن الحدس يخبرنا أ
 .(Solow)مدل حسب  رأسفي حين يتم استثمدره على شكل  (Tobin)حسب  صولالأ

لغرض خدمدت ن النقو  تارف يتحليل هذا الفرق حيث اعتبروا أ (5962في ) (Patinkinو ) (Levhari)و قتد قتدم كل من 
تقدر يقيمة التي الدخل المتدح للعدئلات و  إلىقتيمة الخدمدت المقدمة بالنقو   إضدفةاقتترحد مثلا معدملات المستهلكين والمنتجين، و 

 :كدلتدلي (r + π)تكلفة الفرصة البديلة

yd = y + (μ − π)m + (r + π)m…………..(12)                 

y 

k 

nk 

s.y 

𝑠̀.y 

𝑘̀ k 
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الحقيقية للسيدسة  ثارالآ إذا.قديضةالم إقتتاد من  أقتللم تعد بالضرورة  (ỳ)و  (𝑘̀)بالتدلي الا خدر يرتفع. ضد الدخل المتدحأي
 النقدية مرتبطة يسلوكيدت الا خدر.

( ،هذا يفسر ان 𝑘̀المدل) رأس( و كثدفة μكدن ميل الا خدر ثايت ،كمد افترضند ، يوجد علاقتة يين معدل النمو النقدي )  إذا
𝑚𝑑يخفض الطلب على النقو  )فض المر و ية الحقيقية للنقو  و التضخم يخ = 𝑘. 𝑔(r + π)( مع )g̀ <  (s) أجل( .من 0

 ثرهو مد يسمى بأفي ظل وجو  التضخم ،و النقو  المدل و  رأسيوجد احلال يين المدل. و  رأسمعطى ،فهذا يحفز الطلب على 
 (: التضخم يرفع مستوى الحدلة المستقرة. l´effet de Tobinتويين   أثرالاحلال )

( التضخم يسبب انخفدضد في ميل الا خدر s(r,- π)معدل التضخم )د مع معدل الفدئدة و ايجادييكدن ميل الا خدر مرتبط   إذا
ييجو    أثرالدخل ) أثرهو  ثر، وهذا الأ (y) و (k)المدل الذي يسبب تراجعد في كل من  رأس خدر الكلي( بالتدلي في ا خدر )الا

l´effet de Pigou.التضخم يخفض مستوى الحدلة المستقرة:) 

الكلي  ثرن الأقترارات يشأابح من المستحيل اتخدذ ن الا خدر حسدس جدا بالنسبة لمعدل التضخم بالتدلي يمد نلاحظه أ إذا
 1المدل . رأسللنمو النقدي على كثدفة  ايجادي أثرللسيدسة النقدية بالتدلي لا يوجد 

III-9-0- (نموذجsidrauski 1967: ) 

كبيرة لمعظم   يدايةهو نقطة نيوكلاسيكي هو ذو شعبية كبيرة ،و ( للنقو  في  الة المنفعة ضمن نموذج النمو الsidrauskiنموذج )
طريقة تجعل لتوازن لنموذجه يطريقة تحليلية و ( نموذج  يندميكيدت اsidrauskiعرض )المدل. رأسالنمدذج النقدية التي تتميز يتراكم 

هذا من خلال كتدية السيدسة النقدية كمسدر لسعر الفدئدة الاسمي ممد يمكن من وصف شفدفية ،و  أكثرالسيدسة النقدية  آثارمن 
 ن :الحدلة المستقرة وقتد استخدم هذا لاظهدر أخدرج سيدسة النقدية بالكدمل  اخل و تأثرات ال

 . محديدةفهندك حدلات مستقرة تكون فيهد السيدسة النقدية غير  محديدةالسيدسة النقدية عد ة مد تكون غير - 

الاستهلاك لفترة الفدئدة الاسمية أن يحدفظ على مستويات أعلى من الندتج و  أسعدرفي يعض الحدلات يمكن لمسدر انخفدض -  
النقو  "مفيدة" بالتدلي تابح جد كدن الا خدر  اخلي و   إذا( انه sidrauskiكمد يبين نموذج )  2يد.الأ إلىربمد طويلة من الزمن و 

 حيد ية .

 فرضيات النموذج :- 

 u = u(c,m) :    والأرصدة الحقيقية للاستهلاك للحظية للفر  هي  الة:المنفعة ا5الفرضية -

>         3: مع  0 , 𝑢𝑚𝑚 =
𝑑2𝑢(𝑐,𝑚)

𝑑𝑚2 < 0 𝑢𝑐𝑐 =
𝑑2𝑢(𝑐,𝑚)

𝑑𝑐2 𝑢𝑐 =
𝑑𝑢(𝑐,𝑚)

𝑑𝑐
> 0 , 𝑢𝑚 =

𝑑𝑢(𝑐,𝑚)

𝑑𝑚
> 0 ,  

𝑢𝑐𝑚و نفترض ان الاستهلاك و النقو  مكملين ) >  1 ( بمد يتفق مع فكرة ان النقو  تجعل الاستهلاك سهلا.0
                                                             

1 Philippe dareau,OP-CIT , p 111-113. 
2Reis Ricardo. The analytics of monetary non-neutrality in the Sidrauski model. Economics 

Letters 94,1 ,2007,p2 
3 Philippe dareau,IBbid , p 113-114 
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 تعظيم المنفعة : إلىلافرا   يقومون بحل المشكل سعيد : ا1الفرضية -

                            ………….(1) max
(𝑐𝑡,𝑚𝑡)

∫ 𝑒−𝜌𝑡𝑢(𝑐𝑡, 𝑚𝑡)
∞

0
𝑑𝑡, 

 حيث:                   

 

                               ……(2)      c + Dk + nk + Dm + (n+𝜋)m = y +𝜏  

 

(c)   هو( ،الاستهلاك الفر يDk(، صدفي الاستثمدر )nk) (، الاستثمدر المطلوبDm(،  الطلب على النقو )(n+𝜋)m )
( التحويلات النقدية 𝜏 الانخفدض في قتيمة النقو  المرتبط بالتضخم ،)طلوب لتعويض النمو الديمغرافي و الطلب على النقو  الم

                                                   m                    :  = Dm  +   𝜏(n+𝜋)مع  اةسدو لمالمقطوعة با

 

 (Dm=Dk=0)شروط الحدلة المستقرة ومن شروط التعظيم وشروط التوازن في السوقتين و  ،نحد  يكل سهولة الحدلة المستقرة
𝑓                      (3)……:(*k):القدعدة الذهبية المعدلة التي تحد  تابح ,(𝑘∗) = 𝑛 + 𝜌                                                    

𝑓(𝑘∗)                  (4)..…… ( :Dk=0)شرط التوازن في الحدلة المستقرة   − 𝑛𝑘∗ c= 

𝜋  (5)..……       :  (Dm=0)شرط التوازن في الحدلة المستقرة  = 𝜇 − 𝑛                                          

1 =   (6).……                           :شرط تعظيم الاستهلاك  𝜇 + 𝜌⁄  
𝑢𝑐(𝑐, 𝑚)

𝑢𝑚(𝑐, 𝑚)⁄ 

 

 وتكلفة الاحتفدظ بالنقو : لنسبة التكدليف الحدية يةمسدو ن تكون نسبة المندفع الحدية تتطلب أ الأخيرةالمعد لة 

                                          𝜌 +   𝜇  =  (𝜇 − 𝑛) +  = (𝑛 + 𝜌 ) 𝜋 r + 

المستوى   أثر)ليس  (1) و (3)( لا يدخل في المعد لتين 𝜇سمية )معدل نمو الأرصدة الإ،في المستوى يتبين ممد سبق حيد ية النقو  
 (k)على القيم التوازنية للنظدم التديع ل  أثر( له ليس له 𝜇في ) رتفدعالرفدهية ( ،فدلإ أثر) (6)( و 1)لكنه يظهر في المعد لتين 

 ( اذن النقد حيد ي في هذا المستوى.1( )المعد لة y( و )cو ل ) (3)المعد لة 

 

                                                                                                                                                                                              
1 Reis Ricardo,Ibid,p2 
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من الان فادعدا .و  ة البديلة للاحتفدظ بالأرصدة( بالتدلي مع تكلفة الفرص1( )المعد لة 𝜋د مع )ايجاديي( ترتبط 𝜇ن )نفترض أ
هذا واضح من على الرفدهية و  أثرالنقو  لهد  إذاان بمعدل النمو النقدي ،أثر مستوى رضى الوكيل يتلتوازن و الارصدة الحقيقية الفر ية ل

 يعتمد على خادئص  الة المنفعة .  ثر،و مفهوم هذا الأ  (5خلال الفرضية الخدصة يدالة المنفعة )الفرضية 

𝑢𝑐𝑚)كدنت   إذا( و المنفعة هو سدلب 𝜇يين ) أي( m( و )𝜇يين )ن الرايط كمد أ < الاستهلاك كدن النقد و   إذاان  أي (0
 احلاليين.

ين معدكسين أثر معدل هذا الاخير له  إرتفدعلا خدر هو حسدس بالنسبة للتضخم و ن معدل اعلى افتراض أ (Tobin)مثل  نموذج 
 أي،  (pigou  أثرو Tobin  أثرالانخفدض في الا خدر الكلي) أثرالمدل والنقو   و  رأساحلال  أثرالمدل الفر ي ، رأسعلى مخزون 

المدل الفر ي  رأسين يعوضدن يعضهمد البعض يشكل مثدلي يسمدح لثر ن هذين الأ( أSudrauskiة لنموذج )سدسين الخدصية الأأ
 1فر  يقوم يتحسين مدخراته.ن يبقى غير حسدس يبسيدسة النقدية هذا يعني حيد ية النقو  في مد يخص بأ

،كمد يمكن للسيدسة النقدية ذات  نتدجالإالمدل و  رأسمستويات مثلى للاستهلاك و  إلى قتتاد ن تدفع السيدسة النقدية الإيمكن أ
كبير حتى على الرفدهية لكن تسدرع نمو الكتلة   أثرن يكون لهد تقترب من الافر تقدربا كبيرا أ التي ةيجادييمعدلات الفدئدة الاسمية الا

             2ي في المدى الطويل .قتتاد النقدية يؤثر سلبد على النمو الإ

            

III-9-3- السياسة النقدية ضمن نموذج النمو الداخلي  أثر(AK) : 

ن كل شخص يخضع لقيد ي على أقتتاد السيدسة النقدية على النمو الإ ثريركز هذا النموذج في تحليله لأ
( في كل لحظة رصيده الحقيقي يجاب ان يسمح  CTM()une contrainte de transactions monetairesالمعدملات)
 حيث: (i)من النفقدت الاستثمدرية  (ip(و جزء (c)من النفقدت الاستهلاكية p)c(ءيتمويل جز 

 

               .i       i.c+pcm=p                      
 .محاورين يين الافر و الواحد c)(pi(p(:مع 

ة غير تشمل النفقدت الاستهلاكية فقط مع الحيد ية في معدل نمو النقو ،فدن هندك علاقتة سلبي أو( تركز CTMكدنت )  إذاف
هد على التقسيم آثار السيدسة النقدية تكون غير مبدشرة على النمو من خلال انتقدل ي.و قتتاد النمو الإمبدشرة يين النمو النقدي و 

ترتفع فرصة البديلة للاحتفدظ بالنقو  و ترتفع معه تكلفة القدي متسدرع بالتدلي تضخم اضدفي و الأمثل للوقتت ممد ينتج عنه نمو ن
الانخفدض في وقتت العمل ينتج  إذاوقتت الفراغ بالاستهلاك. إستبدالتتحقق ظدهرة ( و CTMالنفقدت الاستهلاكية الخدضغة ل )

 ينخفض معهد معدل النمو.المدل و  رأسية الحدية لنتدجعنه انخفدض في الإ

                                                             
1 Philippe dareau,OP-CIT , p115 
2 Reis Ricardo,OP-CIT,p8 
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دسة السي آثارالرفدهية.سلبي مبدشر للتضخم على النمو و  أثرن هندك تشمل النفقدت الاستثمدرية فقط فإ( CTMكدنت )  إذا أمد
كدنت تكلفة الفرصة البديلة للأرصدة المحتفظ بهد مرتفعة فدن   إذاالطلب على النقو "،ف-قتندة "التضخمالنقدية تنتقل عبر وسدطة 

𝑝𝑚𝑘��( و )0ip<) أجلالتكلفة الفعلية للاستثمدر ترتفع من 
𝜕𝜋

⁄ < السيدسة النقدية عندمد يركز  أثر( و يمكنند تلخيص 0
(CTM:على الاستثمدر كمد يلي )  

 

 ( على الاستثمار:CTMتركز ) السياسة النقدية على النمو عندما أثر(:II-6الشكل )         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Philippe dareau,OP-CIT ,p124 

 

ية الحدية للعمل و تنخفض نتدجتخفيض مستوى الاستثمدر و الذي يخفض يدوره من الإ إلىفي التضخم يؤ ي  رتفدعالإ إذا
 1 المدل و ينخفض معدل النمو. رأسل ية الحديةنتدجالإ

                                                             
1 Philippe dareau,OP-CIT , p123-124 

 معدل نمو الارصدة الاسمية إرتفدع

 النفقدت الاستثمدرية إرتفدع

 معدل التضخم إرتفدع     

 سدعدت الراحة محل الاستهلاك إستبدال

 

 انخفدض سدعدت العمل

 pmk  انخفدض

 pml انخفدض

 

 النفقدت الاستهلاكية إرتفدع

 يقتتاد انخفدض معدل النمو الإ
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III-9-4- نموذج(Lucas: مع النقو ) 

Dh=𝛿(1المدل المد ي.) رأسالمدل البشري ينتج يدون  رأس( هو نموذج يقطدعين:حيث Lucasنموذج ) − 𝑢)ℎ) في النموذج
( على CTMاشتمل ) إذا( وقتت الفراغ )الراحة( غير مرن ،السيدسة النقدية حيد ية بالنسبة لمعدل النمو Lucasالقدعدي ل)

 ( على الاستثمدر المد ي فقط.CTMاشتمل ) إذاالاستهلاك فقط،و تحدفظ على حيد تهد 

 رأسمد ي ،و الزيا ة في  لدم رأسالمدل البشري تكون يدون  رأس( ترتبط مع كون  الة التراكم لLucasهذه الخدصية لنموذج )
ضد أيعلى النمو كمد نحال  أثر أي( على الاستثمدر المد ي فدن ليس له CTMباشتمدل )في التضخم و  المدل المد ي ترتبط بالزيا ة

 رأسن التضخم يرفع تكلفة الاستثمدر في المدل البشري لأ رأس( الاستثمدر في CTMسلبية على النمو عندمد يشمل ) آثارعلى 
المدل  رأس( هو Lucasن محرك النمو حسب )ة النقدية غير حيد ية( لأالمدل البشري بالتدلي يقلل الافرا  من وقتت تعلمهم )السيدس

 البشري.

هند  في عملية التعلم، سدهميالمدل المد ي  رأسح وقتت الفراغ ضمن  الة المنفعة و صبتخليند عن الفرضيتين السديقتين وأ إذالكن 
 السلبية للتضخم على النمو:  ثارنتحال على الآ

u=u(ct,lt)            و     Dh=𝛿[(1 − 𝑢)ℎ]𝑎[(1 − 𝑣)𝑘]𝑏              

فدن (:لمد تكون الزيا ة في التضخم مرتبطة بالنفقدت الاستهلاكية CTM:تظهر عندمد يكون الاستهلاك ضمن )قتناة غير مباشرة-
ه انخفدضد في معدل هذا مد ينتج عنوالتعلم و  نتدجيؤثر على كل من الإ يقللون من وقتت عملهم ممدالافرا  يرفعون وقتت راحتهم و 

 ية تلعب  ورهد عندمد يكون كل من وقتت الفراغ و وقتت الجهد الكلي  اخليدن.النمو،هذه الآل

 أي (مرتبط يكلا الايغتينCTM)محرك النمو( ،عندمد يكون )هذه القندة مرتبطة يزيا ة أحد العنارين المعتبرانقتناة مباشرة:-
المدل البشري هو المادر الوحيد للنمو  رأسن يكون تراكم أي( Lucasالمد ي.في نموذج ) أوالمدل البشري  رأسللاستثمدر في 

ن تكون الاستثمدرات في التعليم تعتمد على التمويل ول على علاقتة سلبية يين التضخم والنمو يجاب أالحا أجلمن  إذاالداخلي ،
 رأسالمدل المد ي.لكن في حدلة وجوب  رأس( لا يتعلق الا يCTMن )النقدية حيد ية بالنسبة للنمو لأ النقدي و تبقى السيدسة

بالتدلي المدل البشري  رأسمدل المد ي يقلل من تراكم  رأس(حول تراكم CTMالمدل البشري ،فدن ) رأستراكم  أجلمدل مد ي من 
 1من النمو.

III-9-5-( نموذجBarro مع )النقدي: صدارالتمويل عن طريق الإ 

ية للقطدع الخدص ،النفقدت تمول يشكل استثندئي نتدج( تحت فرضية ان جزء من النفقدت العدمة يحسن الفعدلية الإBarroنموذج )
الطلب على النقو " لكن في -صك النقو  ،ففي النمدذج السديقة كدنت قتندة انتقدل السيدسة النقدية هي"تضخم ايرا اتمن خلال 

النمو هندك علاقتة يين النمو النقدي و  إذاية النفقدت العمومية" إنتدج-النقدي صدار"الإ أخرىنضيف قتندة  (Barro)نموذج 
 ي.قتتاد الإ

                                                             
1 Philippe dareau,OP-CIT , p124-125 
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الكتلة النقدية الاسمية ترتفع بمعدل ثايت والدولة تؤثر تخلق من طرف الدولة ، قتتاد في الإ ةتداولالمن النقو  في ( أBarroافترض )
 .نفدقن خلق النقو  هو الطريقة الوحيدة لتمويل الإوافترض أ نفدقالنقدي لتمويل الإ صدارمن الإ دايرا اتهعلى كل 

ية الخدصة بالنفقدت العمومية تسمح يتقديم آلية نتدجن الإالنمو النقدي لهد نتيجتين مع الأخذ يعين الاعتبدر أ الزيا ة في معدل
الطلب على النقو " -سلبي للسيدسة النقدية من خلال قتندة "تضخم أثرجديدة لانتقدل السيدسة النقدية في التحليل  حيث هندك 

 ية النفقدت العمومية"إنتدج-النقدي صدارمن خلال قتندة "الإ ايجادي أثرو 

بمد ان النفقدت الاستثمدرية تخضع للتمويل النقدي و  زيا ة معدلات التضخم إلىالنمو النقدي يقو   معدل إرتفدع:لىو الأالآلية -
 ينخفض معهد النمو.ض و المدل تنخف رأسية الحدية لنتدجفدن الإ

النقدي  ممد  صدارمن الإ يرا اتلاامستوى  إرتفدع،عند ي قتتاد النمو الإيين النمو النقدي و  ةايجادييتظهر علاقتة الآلية الثانية:-
 ثارالآ تجدوزيللنفقدت العمومية  يجاديالا ثرالمدل بالتدلي هذا الأ رأسية الحدية لنتدجيسمح يرفع نفقدت الدولة ممد يولد زيا ة في الإ

على ه سلبي أثر مع الوقتت ممد يجاعل  أكبرالنقدي على النفقدت يابح  صدارللإ يجاديالا ثرأن الأ أيالتضخم. رتفدعالسلبية لإ
 1التضخم غير مهيمن.

III-9-6-:ماداقتية القرار النقدي-عدم الاستقرار النقدي و النمو- 

التي   (Turovsky1993) دراسةي ،كقتتاد الإ  اءالألاقتة يين عدم الاستقرار النقدي و الع إلى دراسدتالكمد تطرقتت العديد من 
العلاقتة يين سيدسة  إلىالثدني هو النظر المدل والتضخم و  رأسلهمد هو تحديد العلاقتة يين معدل تراكم أو دن أسدسيكدن لهد هدفدن 

 ي.قتتاد الرفده الإالكلي و  قتتاد الإ

سلوك الشركدت وفقد لسلوك المستهلك و  قتتاد كلي عشوائي و تألف نموذجه من عرض هيكل الإ  إقتتاد عرف نموذج يتميز يبيئة 
عدم الاستقرار في السيدسة النقدية الذي ينتج عن التغيرات في  أثرقتدم باختبدر  لو الأقتيو  الميزانية الحكومية ،في المقدم  إلى إضدفة

يولد زيا ة في معدل المدل و  رأسمتوسط معدل نمو النقو  يقلل من معدل تراكم  إرتفدعأظهرت النتدئج أن و .معدل النمو النقدي
معدل الفدئدة الأمر  إرتفدع إلىفي توقتعدت معدلات النمو النقدي تؤ ي  رتفدعخلال حقيقة أن الإ التضخم ، يمكن تفسير هذا من

 الاستهلاك.و  نتدجانخفدض التوازن في الإ إلىيؤ ي  الذي

ي أعلى سيرافقه زيا ة في التضخم لذا من المفيد أن تكون هندك إقتتاد نمو  إلىفي مستوى النمو النقدي الذي يهدف  رتفدعن الإإ
( Turovsky1993نمو مستدام.لذا يدعم )ي جيد يتميز يتضخم منخفض و إقتتاد  أ اءسيدسة نقدية مستقرة للحاول على 

هو يقيس استقرار ييئة في الواقتع ي ،و قتتاد الإ  اءتدهور الأ إلىالاستندج القدئل بأن عدم الاستقرار في السيدسة النقدية يؤ ي 
كلمد ارتفع معدل   لأنهفي النمو النقدي. تبدينل اللاهذا الأخير يقدس من خية يدرجة منخفضة من عدم اليقين و السيدسة النقد

 النمو النقدي كلمد زا ت معه  رجة عدم اليقين بالتدلي تعتبر ييئة السيدسة النقدية غير مستقرة.

                                                             
1 Philippe dareau,OP-CIT , p126-127 
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 إلىتؤ ي  قتتاد حدلة عدم اليقين في الإ إرتفدعان  أيي قتتاد الإ  اءضعف الأ إلىيؤ ي  النمو النقدي تبدينيظهر أن زيا ة 
يولد معه فترات من الركو .وفقد بالتدلي ينخفض مستوى الاستثمدر و  التضخم إرتفدعانخفدض سعر الفدئدة و 

 التضخم.تخفيض تحفيز النمو و  إلىالعرض النقدي يؤ ي  تبدين( فدن التقليل من Turovsky1993ل)

الفدئدة على  أسعدرالادفي للتغيير في  ثر( يقيدس الأTurovsky1993ي قتدم )قتتاد السيدسة النقدية على الرفده الإ أثرلتحديد 
في  الإقتتاد يةين متندقتضين على الرفدهية أثر قتد أظرت النتدئج ية ،و لو الأالمدل ،الاحتيدطي النقدي الفعلي و الرفدهية  رأسمعدل نمو 

 إلىفي سعر الفدئدة فمن ناحية تتندقتص الأرصدة النقدية ممد يؤ ي  رتفدعحدلة وجو  ييئة سيدسة نقدية غير مستقرة تتميز بالإ
يؤ ي  أخرىبالتدلي يحدث تدهور في الثروة ،و من ناحية  بدايةالمدلية التي كدنت مملوكة في ال صولالأمدل  رأسالانخفدض في 

تحسن في  إلىيرتفع الاستهلاك المستقبلي ممد يؤ ي المدل و  رأسزيا ة المدخرات بالتدلي زيا ة تراكم  إلىالفدئدة  أسعدرفي  رتفدعالإ
تضخم ي جيد وتسمح ينمو مستدام و إقتتاد  أ اء إلىالثروة.مد يمكن استنتدجه من هذا العمل ان السيدسة النقدية المستقرة تؤ ي 

 1منخفض.

 

( استقرار ييئة Fisher1993لا حد  )أو الكلي و النمو ، قتتاد (  رس العلاقتة يين استقرار الإFisher1993ل) أخرى  راسةفي 
الكلي عن طريق التضخم المتوقتع المنخفض و سعر الفدئدة المندسب و سيدسة مدلية مستقرة و سعر صرف حقيقي  قتتاد الإ

ية  إقتتاد ( أن وجو  ييئة Fisher1993يرى )  راسته(من الاعب قتيدس هذه المؤشرات و في Fisher1993تندفسي،و وفقد ل )
الكلي على  قتتاد ي الجيد ،حيث تؤثر مؤشرات الإقتتاد الإ  اءالنمو المستدام و الأ إلىيؤ ي  أسدسيكلية مستقرة هو شرط 

لا تؤ ي السيدسة النقدية أو النمو من خلال عدم اليقين و يوجد قتندتان يمكن من خلالهمد أن تؤثر حدلة عدم اليقين على النمو ،
من جهة الغموض الشديد سواءا كدن مرتبطد بالتضخم الغير مستقر  سعدرتدهور آلية الأ إلىالتي تتسم يدرجة عدلية من عدم اليقين 

 ية .نتدجانخفدض مستوى الإ إلىالحسدب الجدري ممد يؤ ي  أوعدم استقرار الميزانية   أو

سيدق ييئة تتسم بحدلة عدم اليقين الشديد ينتظر المستثمرون المحتملون حل هذه ففي ثمدر ،ضد من الاستأيتقلل حدلة عدم اليقين 
 أن يكون الاستثمدر منخفضد عندمد تكون حدلة عدم اليقين عدلية .تقترح  أن هذه القندة أيالمشكلة للانخراط في المشدريع ،

و اعتبر ان التذيذب في التضخم  نتدجتوضيحي لدالة الإ( أخذت يعين الاعتبدر تقلبدت التضخم كمتغير Fisher1993)  راسة
 قتتاد ( ان استقرار الإFisher1993خدصة ييئة السيدسة النقدية ،في الأخير استنتج ) قتتاد مؤشر جديد على عدم اليقين في الإ

 قرار في معدلات التضخم.الكلي المقدس من خلال السيدسة النقدية و المدلية يرتبط ارتبدطد قتويا بمعدل نمو مرتفع خدصة الاست

المدل و المشدركة في  رأستخفيض  إلىمعدلات التضخم يمكن أن يؤ ي  إرتفدعأظهرت أن  دراسدتالخلاصة القول أن معظم 
ان معدل التضخم المتقلب و الغير  أيالفدئدة ، أسعدرفي  رتفدعانه يسبب الإ إلى إضدفة خرىعلى عوامل النتدج الأ ثرتوظيفه و الأ

 2الحقيقي و محد ات النمو. قتتاد مستقر يؤثر على الإ

                                                             
1 Bendahmane mohammed el amine,op-cit ,p92-94 
2 Bendahmane mohammed el amine,op-cit ,p96-98 
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III-2- في المدى الطويل: يقتتاا النمو الإ الية علىلسياسة المالمحتمل ل ثرالأ 

خدصة منذ ظهور نمدذج النمو  –الكلي  قتتاد د في الإأسدسيلقد كدن  ور السيدسة المدلية في عملية النمو على المدى الطويل أمرا 
                1فقد ركز العديد من المؤلفين على أنواع مختلفة من السيدسدت المدلية كمحركدت للنمو المتوازن.-الذاتية

 ي و التنمية:قتتاا (:السياسة المالية للنمو الإII-9الشكل)                             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: MORENO-DODSON,. Is Fiscal Policy the Answer? A developing country perspective,Blanca (ed.),The World 

Bank, 2012.p8. 

السيدسدت قتد يرغبون  خلال الشكل السديق من الواضح أن النمو هو الهدف الوحيد للسيدسة المدلية على الرغم من أن صدنعيمن 
حتى لتوسيع التركيز  أوسع للدخل أو  مقدييسالنظر في المحلي الإجمدلي الحقيقي و  التركيز على نمو الندتج تجدوزفي  حيدنفي يعض الأ

 على النمو في مقيدس شدمل لثروة البلد.

يات المتقدمة و ذات قتتاد العدم و التدخلات الضريبية في الإ نفدقالمخدطر الاجتمدعية من يين أقتوى محركدت الإ إ ارةلطدلمد كدنت 
الكلي و تحسين تخايص الموا  و  قتتاد تعزيز استقرار الإ إلىة في الدول الندمية ،كمد ينبغي أن تهدف السيدسة المدلية تزايدم يةأهم

 ت في التوزيع.التفدوتامعدلجة 

مبرر الاستقرار له جوانب قتايرة و طويلة المدى ،حيث يركز جدتب المدى القاير على امكدنية استخدام سيدسة مدلية  لأن
الكلية التي تخلق فجوات كبيرة يين الطلب الكلي و الندتج  الإقتتاد يةالادمدت  أثرللتعويض عن  الإقتتاد يةمعدكسة للدورات 

                                                             
1NIKOS Binos,Fiscal policy and economic growth :Empirical evidance from Eu contries,MPRA,2009, p1. 

 النمو )الثرؤة و الدخل(                            القيمة المدلية        المخدطر الاجتمدعية                   إ ارة

 شيدةر سياسة مالية 

 الكلي. قتتاد استقرار الإ-

 تخفيض الموار :مواجهة اخفدقتدت السوق.-

 التوزيع.-
 و المؤسسات:  واتالأ              

 العدم و التكوين و الكفدءة. نفدقالإمستويات -

 .الايرا اتالسيدسة الضريبية و تعبئة -

 التمويل و الميزانية الحكومية.-

 المدلية العدمة و حوكمة المؤسسدت.  ارةالإ-

 القيو :                       

 السيدسي و القيو  على القدرات المؤسسية. قتتاد الإ-

 الاستدامة المدلية.-

 كفدءة الضرائب و الاقتتراض.  تكدليف-
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ضد أيمن منظور المدى الطويل يهتم الاستقرار طدلة الدورية المفرطة والضغوط التضخمية. و كل من البالمحتمل ،ممد يسدعد على تجنب  
 الديون العدمة على مسدر مستدام .بالحفدظ على العجز المدلي و 

  اءبالنسبة للمنطق الخدص يتخايص الموار  فسيناب التركيز على عليه من خلال امكدنية قتيدم الحكومة يتحسين الأ أمد
الإنمدئي على المدى   اءو تحسين الأ -الفنية و التخاياية–و السيدسة الضريبية التي تعزز الكفدءة  نفدقمن خلال الإ يقتتاد الإ

 الطويل.

المخدطر التي تنشأ  أو صولالأالفرص ، أوتعديل توزيع الدخل  إلىو الأسدس المنطقي للتوزيع يدعم السيدسدت المدلية التي تهدف 
من نشدط السوق الخدص بحيث تعكس يشكل أفضل وجهدت النظر الأخلاقتية التي أقترهد المجتمع.السيدسة المدلية التي تتم في اطدر 

 الانمدئية. هدافمن السوق تؤثر عد ة على جميع الأ أكثر أومنطق واحد 

ضد على توزيع أي آثارالادفي على النمو سيكون له  يجاديالا ثرت الأالعدم على الطرق ذا نفدقعلى سبيل المثدل فدن اعد ة توزيع الإ
كدن الطريق الجديد يريط منطقة نائية بالمدينة الكبيرة فقد يحسن فرص الدخل بالنسبة   إذاالمخدطر الاجتمدعية ،ف إ ارةالدخل و 

تكلفة ....( فضلا عن قتدرتهد على التكيف مع الادمدت )مثل فرص  أقتلجديدة ،مدخلات زراعية  أسواق إلىللفقراء)الوصول 
  1تنوعد و امكدنيدت الهجرة الحضرية(. كثرالعمل الأ

 

و تحقيق اعد ة التوزيع ،و ان  سواقالضرائب لمعدلجة فشل الأ أوالعدم  نفدقالحكومدت يفعدلية السيدسدت المدلية سواءا الإتستخدم 
نمو أعلى  إلىالعوامل الخدرجية و ضمدن توفير السلع العدمة و الخدمدت لهد أسدس سليم و تؤ ي  هذه الوظدئف الحكومية لتاحيح

حلول لادنعي  إيجاد السيدسة المدلية على النمو و  ثرعدة قتنوات لأحتى مع وجو   إذا 2على المدى الطويل مع الشمول الاجتمدعي.
من الندحية العملية غدلبد  لأنه 3السيدسدت الا أن المزيج الخدص من تدايير السيدسة المدلية يعتمد على قتدرات و ظروف كل يلد 

الحكم الأمثل للحكومة ،فرغم ان توفير السلع و الخدمدت العدمة قتد  إلىكدن قتد تم الوصول   إذايكون من الاعب تحديد مد 
 4التي تشوه تخايص الموار  قتد يعيق النمو. يرا اتلاازيا ة  آليدتتوفير هذه السلع و  كفديةن عدم  يشجع النمو الا أ

الكلي كمد ذكرنا سديقد و هذا عن طريق  قتتاد عمومد السيدسة المدلية تعمل على المستوى الكلي من خلال توفير الاستقرار في الإ
ضد من خلال أيية نتدجعلى المستوى الجزئي فتعمل على تعزيز عملية التوظيف و الاستثمدر و الإ أمدية ،نفدقتسيدسدتهد الضريبية و الإ

 ية جيدة التاميم  و التي من أيرزهد:إنفدقتسيدسدت ضريبية و 

 إلىتخفيض الفروق الضريبية و تحسين تاميم ضرائب العمل و الفوائد الاجتمدعية يمكن أن يعزز حوافز العمل و يؤ ي   -
 لامدا  العمدلة. ةايجادييية استجد

                                                             
1 MORENO-DODSON,. Is Fiscal Policy the Answer? A developing country perspective,Blanca (ed.),The 

World Bank, 2012.p8-9  
2 GRAY Cheryl-LANE Tracey M, et VAROUDAKIS, Aristomene. Fiscal policy and economic growth: lessons for 

Eastern Europe and Central Asia. The World Bank, 2007 ,p65 . 
3 IMF Policy parer,fiscal policy and long term growth,p1  
4  GRAY Cheryl-LANE Tracey M, et VAROUDAKIS, Aristomene,OP-CIT,p65. 
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يمكن للحوافز الضريبية ذات تقليل التشوهدت وتشجيع الاستثمدر الخدص و  إلى يرا اتلاامدل  رأسيؤ ي اصلاح ضرائب   -
 التطوير.ية من خلال البحث و نتدجتعزز الإالجيد أن تحفز الاستثمدر الخدص و الاستهداف 

 .قتتاد ية للإنتدجزيا ة القدرة الإ إلىفي البنية التحتية  لاسيمدن يؤ ي الاستثمدر العدم الفعدل يمكن أ  -

 هو عدمل رئيسي للنمو.المدل البشري و  رأسالاحية في تراكم  رعديةالتعليم و ال إلىالوصول العد ل  سدهمي  -

على توسيع القدعدة  يرا اتلاا إجراءاتتطلبت الاصلاحدت المسدعدة على رفع النمو مسدحدت مدلية فينبغي أن تركز  إذا  -
 الضريبية و تقليل التشوهدت.

 1ترشيده و تحسين كفدءته. إلى نفدقينبغي ان تهدف تدايير الإ  -

ي ،فنمدذج النمو قتتاد السيدسة المدلية على النمو الإ ثرالتنبؤ بأ أجلفي هذا الاد  من  الأعمدلتم القيدم بالكثير من و قتد 
لكن ليس على معدلات و  نتدجأن سيدسة الحكومة يمكن أن تؤثر فقط على مستوى الإ إلىالنيوكلاسيكية أشدرت 

السيدسة المدلية على النمو في المدى  ثرو مع ذلك تؤكد نظرية النمو الداخلية على ضمدن عدة قتنوات لأ (Judd1985النمو)
 Martin 1992-i-Sala-(Barro.2-(Barro1990) (2004الطويل

 

 

III-0-9-:نماذج النمو الداخلي و السياسة المالية 

من خلال افتراض ان التقدم  أسدسيتوفر نظرية النمو الداخلي اطدرا جذابا لريط السيدسة المدلية ينتدئج النمو و هذا يشكل 
در جديدة و در من ثمدر عملهم  في البحث عن أفكيجاالتكنولوجي مدفوع بالأفرا  البدحثين عن الريح الذين يمكنهم كسب الأ

 3(.Jones 1998أفضل)

 : إلىالسيدسة المدلية  أ واتو تانف هذه النمدذج 

 البشري بالتدلي تخفيض النمو-المدل المد ي رأسالضرائب المشوهة التي تضعف الحوافز للاستثمدر في  -

 الضرائب الغير تشويهية التي تؤثر على حوافز الاستثمدر بالتدلي النمو  -

 المدل الخدص و من ثم تعزيز النمو  رأسد على الندتج الحدي لايجادييا أثر النفقدت المنتجة التي تؤثر  -

 4المدل و بالتدلي النمو لكن ترفع المنفعة العدئلية مبدشرة. رأسالحدي الخدص ل نتدجالنفقدت الغير منتجة التي لا تؤثر على الإ -

                                                             
1 IMF Policy parer,OP-CIT,p1 
2 NIKOS Binos,OP-CIT,p1 
3MORENO-DODSON,. OP-CIT,p30 
4 NIKOS Binos,OP-CIT,p1- 3 
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من  جلالأنمو طويلة  آثارغير تشويهية ينتج عنه على أنه منتج وغير منتج والضرائب على أنهد تشويهية و  نفدقان تانيف الإ
لتي تؤثر على الرفده الاجتمدعي والاستثمدر في القطدع ا-تكوين الجمهور للنفقدتية التي تعتمد على كل من مستوى و السيدسة المدل

ي الممول نتدجالإ نفدقتتوقتع نمدذج النمو الداخلي أن الزيا ة في الإو  1ة لتمويلهد ،فضلا عن الضرائب المستخدم -يةنتدجالإالخدص و 
 استخدمت الضرائب المشوهة. إذاغدمضد  ثرمن الضرائب الغير تشويهية سيزيد من النمو يينمد يكون الأ

وفي حدلة استخدام الضرائب  ،محديدا للنموي الذي تم تمويله من الضرائب الغير تشويهية سيكون إنتدجالغير  نفدقكمد أن زيا ة الإ
 2سلبيد على النمو. ثرالمشوهة سيكون الأ

ن هذا ( من جهة تخايص الموار  العدمة لأMasgraveنموا من غيرهد ،بمد يتفق مع ) أكثرالمتوقتع أن تكون النفقدت المنتجة من 
ية رغم اختلاف تحديد نتدجالإالمدل والعمل و  رأس,خدصة نتدجالنوع يؤثر على النمو من خلال اسهدمه في زيا ة تراكم عوامل الإ

 ي على مستوى كل يلد.نتدجالإ نفدقتركيبة الإ

ن و البنى التحتية مدعلى الاحة و شبكدت الأ نفدقالمدل البشري و الإ رأسفدنه عندمد يتضمن نفقدت التعليم سيزيد من مستوى 
الاحي فمن  نفدقالإ أمدعند التخطيط له و تنفيذه يطريقة متكدملة. لاسيمدعلى النمو  ايجادي أثرضد له أيو البحث و التطوير 

مفيدة على النمو ،فدلاحة الجيدة  آثاردت بالتدلي يرتفع المعروض من العمدلة مع يالمعتقد أنه يقلل من الأمراض و الاعتلال و الوف
على البنية التحتية فمن المتوقتع أن يؤثر من خلال  نفدقالإ أمدتحسن قتدرة العمدل على اكتسدب مهدرات جديدة و تعليم أفضل ،

 (.Aginor-Moreno-Dodson2006على الاحة و التعليم ) ايجادي ثرالقنوات التقليدية و الغير تقليدية بأ

تشوهد لأشكدل  أقتلو تعتبرا يديلا  نفدقمن قتيو  الحكومة العدمة تنتج الضرائب الموار  اللازمة لتمويل الإ يرا اتلااعلى جدنب 
هد على النمو يعتمد على أثر ( فGonzalez -Paramo-Moreno-Dodson2003-)مثل التضخم و الديون خرىالتمويل الأ

 أثرن يكون لهد ب مع القرارات الخدصة بالا خدر والاستثمدر التي يمكن أفيه الضرائالضريبي و على الحد الذي تتعدرض تركيبة النظدم 
 على عملية تراكم المدخلات.

جنب مع انخفدض  إلىالمدل جنبد  رأسعلى مكدسب  أوان معدل الضريبة العدلية الفعدلية على  خل الشركدت و الدخل الفر ي 
ية نتدجعلى ذلك يمكن ان تؤثر الضرائب على الإ علاوةمخاادت الاستهلاك يمكن ان يخفض من معدل الاستثمدر الخدص ،

تخضع  التي تخضع لضرائب شديدة و تلك التي الإقتتاد يةالمدل عن طريق تشويه توزيع الاستثمدرات يين القطدعدت  رأسالحدية ل
الضرائب يعتمد يشكل كبير على مستوياتهد العدم و  نفدقالادفي للإ ثرالأ إذاالتي لا تخضع للضريبة على الاطلاق.لضرائب يسيطة و 

 Barro)الضرائب هو نموذج و  نفدقالإ أثرهذه النمدذج الداخلية التي تطرقتت لموضوع النمو من خلال  أهمو من  3و تركيبهد

1990). 

 

 
                                                             

1 MORENO-DODSON,. Ibid,p75 
2 NIKOS Binos,OP-CIT,p3  
3MORENO-DODSON,. OP-CIT,p30-31 
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III-0-1- نموذج(Barro 1990): 

(بمادر آخر للنمو الداخلي و هو النفقدت العدمة من طرف الدولة لتمويل البنى 5991( في مقدل له في سنة )Barroجدء )
( هي عبدرة عن استثمدر G( أن هذه النفقدت )Barroو اعتبر )المدل الخدص. رأسية الحدية لنتدجالتي تسدعد على رفع الإ التحتية

 ( و تعطى هذه الدالة كمد يلي:iلكل مؤسسة )  نتدجفي سلعة اجتمدعية ممد يعني أن النفقدت تدخل في  الة الإ

                                                (5 )......   Yi = AiKi
αNi

1−αG1−α 

    α ∈ ]0,1[ 
هو التقدم التكنولوجي )ثايت( و  (A) و (i)( قتوة العمل الخدصة بالمؤسسة iNالمدل ،) رأس( مخزون iK)، نتدجهو الإ (iY)حيث 

(1-𝛼) الكلية تكتب: نتدجاعتبرنا أن كل مؤسسة كل المؤسسدت متشدبهة فدن  الة الإ إذاو .نتدجهي مرونة الإ 

                                                         (1) ......   Y = AKαL1−αG1−α 

يقول و ية الحدية عن طريق التراكم.نتدجالمدل العدم يسمح بالمحدفظة على الإ رأسالمدل الخدص متندقتاة و  رأسية الحدية لنتدجالإ
(Barro( أن تمويل النفقدت من خلال الضريبة بالمعدل )G )عبر الزمن و  ثايتة( تفرض على كل المداخيلT=tY و توازن الميزانية )

النهدئي المأخوذ من  نتدج( تكون  ائمد جزءا من الإt(،النفقدت العدمة تتكون من السلع النهدئية حيث )T=Gيكون محققد  ائمد )
 المدل الايغة التدلية  رأسكم في طرف الدولة و تستعمل العدئلات الجزء البدقتي من الدخل و الا خدر ، حيث يأخذ الترا 

                                                  (3.......)     K̇=s(1 − t)Y − δK 

Y  (......4)(:            tY( ب )G) ستبدالالاجمدلية تحد  بإ نتدجبالتدلي معد لة الإ = AKαL1−α(tY)1−α 

𝑌     (.......5)                                              أو = 𝑡
1−α

α  𝐴
1

α𝐾
1−α

α   

 ثوايت (t)و  (L)( و Aحيث ان )

 المدل كدلتدلي: رأس(تسمحدن يكتدية معد ل النمو لمخزون 1( و )3و في غيدب النمو الديمغرافي المعد لتين )

                …….(6) =𝑠(1 − 𝑡)𝑡
1−𝛼

𝛼 𝐴
1

𝛼⁄ 𝐿
1−𝛼

𝛼 − 𝛿 𝛿 𝑔𝑘 =
𝐾̇

𝐾
= 𝑠

𝑠(1 − 𝑡)𝑌
𝐾⁄ − 

 

مرتبط يطريقة غير منتظمة بمعدل الضريبة المفروضة من طرف الدولة، و في  قتتاد يمكن ملاحظته أن معدل نمو الإو مد  
( فدن توازن السوق Gله معدل ا خدر  اخلي و ثايت حيث يعد ا خدل عنار النفقدت العمومية ) قتتاد ( الإBarroنموذج)

                       Y= C + I + G = C + K̇ +δ K̇ + G        : يكتب بالمعد لة

 

  = Y C(1-t)(s-1)                            و  الة الاستهلاك للعدئلات تكتب كمد يلي :
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                            Y =(1-s)(1-t)Y + K̇ +δ K̇ + Gتوازن سوق السلع يكون:                

                          K̇ +δ K̇  =  s(1-t)Y أن:                                                                         أي

 الضريبة المثدلي يرفع معدل النمو ،بالتدلي يمكن الحاول على المعد لة التدلية:معدل 

                         ….(6) [−t
1−α

α +
1−α

α
(1 − t)t

1−α

α ] sA
1

α⁄ L
1−α

α = 0 ∂(K̇
K⁄ )

∂t
= 

                                                                                         

                                  𝛼-= 1 *t                [1 − 𝑡]  
1−𝛼

𝛼
   t = 

 الضريبة على النمو بالمنحنى التدلي: أثريمكن ييدن  

 معدل الضريبة على النمو: أثر(:II-9الشكل)                   

 

 

 

 

 

 .19يندني فتيحة،صالمادر:

معدلات الضريبية يرفع مستوى النمو ،لان  إرتفدع  t   <*tلمد-مز وج للضريبة: أثرمن خلال الشكل السديق نلاحظ ان هندك 
السلبي للضريبة في عرقتلة  ثريتغلب على الأ يجاديالا ثرالمدل العدم و هذا الأ رأسيزيا ة نفقدت  نتدجعلى الإ يجاديالا ثرالأ

 الاستهلاك.

 

 .نتدجعلى الإ يجاديالا ثرمن الأ أكبرسلبي على الاستهلاك  ثرمعدل النمو يبدأ بالانخفدض لأن الضريبة تعو  بأ  t > *tلمد -

( حيث تتدخل الدولة عن طريق زيا ة نفقدتهد لرفع معدلات النمو من خلال Barroالنفقدت تأخذ جدنبد مهمد في نموذج ) إذا
 1تشجيع الاستهلاك.هذا الوضع يتلائم يشكل مندسب مع حدلات الدول الندمية لرفع مستويات التمويل.

 
                                                             

 .62-51صمرجع سبق ذكره،فتيحة، نييند1 

K̇
K⁄  

-𝛿 

𝛼-= 1 *t 

t 
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III-0-2- قتانون(Wagner )  تدخل الحكومة: حجمو 

( قتدنونا لتوسيع نشدط الدولة و أكد ان هندك 1963( في كتديه الكلاسيكي سنة)Adolph Wagner)ي الألمدني قتتاد الإوضع 
( في نظريات النمو Wagnerة )سدهم،و تعتبر م الإقتتاد يةميل طويل المدى لزيا ة نطدق الحكومة مع مستويات أعلى من التنمية 

كلمد از ا  البلد ثراءا سيكون للأنشطة –السدئد  أيخدصة عندمد نعتبر انه قتبل تقديم ملاحظدته كدن الر  يةأهمالعدم ذات  نفدقالإ
 1ي الحديث.قتتاد لا يزال سدئدا في الفكر الإ أيحد كبير هذا الر  إلىو  (Himekson 1993)الانخفدض  إلىالحكومية ميل 

 وكنتيجة (.Wagner  5223)  الألمدني يقتتاد الإ قتبل من يقتتاد الإ والنمو الحكومي نفدقالإ يين العلاقتة فحص وقتد تم
 من أعلى كدنت الحكومي نفدقالإ في الزيا ة سرعة أن (Wagner)كشف ، الحكومية النفقدت مسدر على أجريت التي هدراسدتل

 الحكومية النفقدت على الطلب في الدخل مرونة أن إلى أشدرو  ، ،(.Kumar et al 2012 ).القومي الدخل في الزيا ة سرعة
 ،(. 1995Koop and Poirier) القومي الدخل معدل زيا ة من أكثر سنوياا  ستزيد الحكومية النفقدت وأن 2 من أعلى كدنت
  اخليدا  متغيراا  الحكومية النفقدت تعتبر. الإقتتاد ية  ييدتالأ في" الحكومي نفدقالإ زيا ة قتدنون" هو المعتمد فدغنر أير  فإن ، لذلك
 Bird1971.)2 (الحكومي نفدقالإ إلى يقتتاد الإ النمو من مسدراا  يأخذ السببية اتجده أن إلى ويشدر

ضح أن تطور النفقدت العدمة هو نتيجة طبيعية لتغير الهيكل أو و  29خلال القرن  نفدقالإ تزايد( يتفسير ظدهرة Wagner)اهتم 
ي فدن ذلك يؤ ي قتتاد حقق المجتمع معدلا معيند من النمو الإ إذاأنه :"يتلخص هذا القدنون في ي والاجتمدعي للدول و قتتاد الإ
من معدل زيا ة نايب الفر  من الندتج القومي"و يفسر  أكبرهند يعمل على زيا ة نفقدت الدولة بمعدل اتسدع نشدط الدولة و  إلى

تعد  الأنشطة زيا ة في  رجة التانيع و  يادحبه ي قتدقتتاد ية بحثة من جهة نظر أن النمو الإإقتتاد هذا استند ا على عوامل 
ارتبدطهد يبعضهد الأمر الذي يزيد من تدخل الدولة والشكل التدلي يوضح هذا القدنون )حيث يمثل نايب الفر  من و  الإقتتاد ية

 3السلع العدمة مجموع النفقدت العدمة على عد  السكدن (:

 (Wagner(:قتانون )II-1الشكل)                                       

 

 

 

 

 

 .36صمرجع سبق ذكره،ين عزة محمد، :المادر
                                                             

1 PETERS, Amos. An Application of Wagner’s “Law” of Expanding State Activity to Totally Diverse 

Countries. Transition, vol. 1, no 31,2002, p3. 
2 BAYRAK, Metin et ESEN, Ömer. Examining the Validity of Wagner's Law in the OECD Economies. Research in 

Applied Economics, vol. 6, no 3,2014, p2 

 .36صمرجع سبق ذكره،ين عزة محمد،3 

 نايب الفر  من السلع العامة

 الدخل الوطنينايب الفر  من 
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 العدم يل هو تعميم يتعلق باتجدهه في المدى الطويل نفدقنظرية لنمو الإ( ليس Wagnerفي الحقيقة قتدنون )

 (Goffman-Mahar1971 يقول،)(Brid1971 ) خل الفر  في الدول الاندعية فدن قتطدعدتهد العدمة ستنمو  إرتفدع"أنه مع 
د في العلاقتدت القدنونية لدعم فرضيته فمع تطور الدول فدنهد تجد زيا ة تعقي أسبدب(عدة Wagnerقتد عرض )د النسبية" و يتهأهم

موسعد للدولة  (  وراWagnerلهذا السبب تاور )الذي يتراكم مع زيا ة التانيع ،و دلة كنتيجة للتقسيم الهدئل للعموالاتادلات و 
 نفدقزيا ة الإ إلىالكثدفة السكدنية العدلية سيؤ يان ذلك فدن التوسع الحضري  و  إلى إضدفةوقتدئي.في شكل نشدط عدم وتنظيمي و 

ي يسبب المخدطر المرتبطة بمزيد من الاراع في المجتمعدت الحضرية ذات الكثدفة السكدنية قتتاد التنظيم الإعلى القدنون والنظدم.و 
حجم اخفدقتدت  أوتقدمد فدن عد   أكثرأنه كلمد أصبحت الدول  أيللدولة ، ةمديالحالعدلية ستنتج الوظدئف الا ارية و وظيفة 

 العدم. نفدقالإ إرتفدع إلىهذا سيؤ ي يز ا   ورهد و   طبيعتهد بالتدليتنظيمد في أكثرالسوق سيجبر الدولة على أن تابح 

الدخل سيتطلب  إرتفدععلى أسدس الافتراض بأنه مع  -الاجتمدعية رعديةالرفدهية و ال–يتوسع نفقدت  (Wagnerكمد تنبأ )
 عدالة للثروة و الدخل و يشكل عدم المزيد من الخدمدت العدمة. أكثرالمجتمع المزيد من التعليم و الترفيه و توزيع 

( النهدئي هو أن الطبيعة الديندميكية للتكنولوجيد و زيا ة حجم الاستثمدر المطلوب في العديد من Wagnerو كدن اقتتراح )
هد المسيطرة على السوق من قتبل الدولةـ ،و آثار تطوير احتكدرات خدصة كبيرة يجاب أن تحيد  إلىالأنشطة من شأنه أن يفضي 

المدل المطلوب كبيرا لدرجة أن الطريقة الوحيدة التي يمكن بهد تمويل هذه  رأسكدن حجم   الإقتتاد يةبالنسبة لبعض الأنشطة 
 المشدريع هي مشدركة الدولة في النشدط.

و شهد  الإقتتاد يةا بالتنمية تزايدميدا اجتمدعيد ( يبدو معقولا فقد تاور يبسدطة تعقWagnerمد يمكن استخلاصه أن قتدنون )
 ، 2يقتتاد الإ والنمو العدم نفدقالإ يين العلاقتة يقدم والذي   Wagnerيقدنون يتعلق فيمدو 1مع ذلك زيا ة مسؤوليدت الدولة.

 3.عدة المؤلفدت فيالخدصة يه  المختلفة النموذجية اتصدار الإ من العديد تظهر

III-0-3-ي:قتتاا متغيرات السياسة المالية للنمو الإ 

من حيث ميزتهد النسبية بالنسبة للسوق و المؤسسدت الغير حكومية و على وجه  يجاب أن يتم تقييم الدور المندسب للحكومة
–الاستقرار -ة في التمويل العدم للحكومة )السديقة الذكر(:التخايصأسدسيثلاثة وظدئف  إلى( Masgraveالخاوص يشير )

  1تكوينهد إلى إضدفة قتتاد ففيمد يخص وظيفة التخايص فهي ترتبط بمزيج السلع العدمة  والخدصة في الإ التوزيع

                                                             
1 PETERS, Amos.OP-CIT .P4-7 

( 5962Goffman)-( 5962Gupta)-(  Wiseman 1961-Peacock)– عدة المؤلفدت في خدصة يقدنون فدنغر  مختلفة نموذجية اتإصدار هندك عدة 2
(5921 Mann)-( Payne-Ewing 1996)  الأولفمنذ الايدغة( ية لفرضيةWagner تم يذل جهد كبير لاختبدرهد )أ ييدتالمندقتشدت في إلى قتيدسهد في هذه  أ ى ممد 

 يين المتغيرات المدروسة. الأجلاظهدر توازن طويل  أجلالمدلية العدمة من 
ة للنمو كثيرا بالأحداث التدريخية التي أحدطت يه خدصة من ناحية توسع الامبراطورية الألمدنية ،ففي هذا الوقتت ارتفعت الدخول في ألمدنيد نتيج  ثر( تأWagnerضد لا شك أن )أي-

فر  من الدخل ،التغير التكنولوجي و زيا ة نايب ال -( هذا المفهوم من خلال افتراض أن القدنون يعمل وفقد لعدة شروط Richard Bird1971)السريع في التكنولوجيد. و يدعم 
 -سع لنظدم الحكم(و الديمقراطية )بمعنى المشدركة السيدسية الأ إلىالمؤسسي و التحول 

 
3 BAYRAK, Metin et ESEN, Ömer. OP-CIT .P5 
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 الطويل:العام و النمو في المدى  نفا الإ-

العدلية يمكن  نفدق،فمستويات الإ ايجادي أوالعدم يشكل سلبي  نفدقبالإ أثري يتقتتاد كدن النمو الإ  إذاالأفكدر حول مد  اختلطت
ان تؤثر سلبد على تخايص الموار  و النمو من خلال قتنوات مختلفة ممد قتد يزيد من الارامة في الميزانية و يزيد في صعوية الحفدظ 

مستويات عدلية من الضرائب التي قتد تقلل من الحوافز على الا خدر و الاستثمدر  إلى أحيدناعلى التوازن المدلي ،كمد أنهد قتد تؤ ي 
صممت يشكل سيئ نتيجة  إذاذات نتدئج عكسية  نفدقأنه عندمد تابح يرامج الإ أيالايتكدر و المشدركة في القوى العدملة. و 

الحكومي على النمو حسدس يشكل  نفدقيرامج الإ أثرتوفرت المزيد من فرص الفسد .كمد أن  إذا أولفعدلية الحكومة المحدو ة 
 2خدص لنوعية الحكم.

 (Lundau1983)  راستهالعدم و النمو ،في  نفدقل من شكك في الالة يين الإأو هو  (Lundau1983)  استعمل مجموعة من
الاستهلاك العدم كنسبة من الندتج،اجمدلي الاستثمدر في التعليم ،استهلاك الطدقتة للفر  و نايب الفر  من اجمدلي –المتغيرات المدلية 

ووجد أن هندك معدمل سلبي كبير يين مستوى الاستهلاك العدم و  -مجموعة من المتغيرات الجيومندخية إلى إضدفةالندتج المحلي 
 نايب الفر  من اجمدلي الندتج المحلي.

سلبي و  أثران الاستهلاك العدم له  إلى( حيث قتدم يتوسيع مجدل المتغيرات التفسيرية ،توصل Lundau1986)له أخرى  راسةو في 
و المعدملات المرتبطة  أثر أيالعسكري و التحويلات ليس لهد  نفدقالإ أمدلكن غير مهم ، ايجادي أثرعليم له على الت نفدقالإ

كل من الاستثمدر و البنى التحتية ستستغرق في المتوسط سبع سنوات   آثار إلىد كمد توصل ايجادييدلية حققت عدئدا رأسمبالنفقدت ال
 3( في نفس النتدئج.Meguire1985-Kormendiعلى النمو و شدركه ) ثرقتبل الأ

 دراسةالاستهلاكي و الاستثمدري لتعزيز النمو ف نفدقالسديقة لم تخاص المدى الذي يمكن التبديل فيه يين الإ دراسدتاللكن 
(Deverajan et al1996)  نوع من الاستهلاك هو  إلىالعدم من الاستثمدر  نفدقأنه في الدول الندمية ان تحويل الإ إلىتشير

)سلبية( ذات  لالة احادئية و فسروا نتدئجهم  ةايجاديينمو  آثاردلي( له رأسمالحدلي )ال نفدقلتعزيز النمو ،وجدوا ان زيا ة حاة الإ
دلية رأسمسلبي على النمو.فدلدول الندمية ترفع النفقدت ال أثرالكلي سيكون لهد  نفدقية من الإنتدجبان الزيا ة المفرطة في النفقدت الإ

 على حسدب النفقدت الحدلية  ون جدوى لذلك يجاب ان تخاص موار هد لدفع البيروقتراطية يدلا من يندء البنى التحتية.

لتفسير النمو ،في الدول المنخفضة الدخل ووجد عكس  نفدقالذي استخدم حاة من مختلف انواع الإ( Gupta 2002)  راسةو 
المدل الخدص الامر  رأسالاستثمدري من  تراكم  نفدق( ،لكن من المفترض أن يزيد الإDeverajan et al1996)  راسةمد وجدته 

 لاستثمدري .الاستهلاك الحكومي عكس نظيره ا أثررفع مستوى النمو في المدى الطويل ،و ينبغي ان يكون  إلىالذي يؤ ي 

ية القطدع الخدص إنتدجعلى النمو لان هذا النوع من المرجح ان يعزز  ايجاديه أثر الاستثمدر العدم يجاب ان يكون  أمد
(Barro1990-Acshauer1989ف )حيث -خدصة في سيدق الدول الندمية–آخر  إلىمن عنار  نفدقنظرنا في تحويل الإ إذا

                                                                                                                                                                                              
1 MORENO-DODSON,. OP-CIT,p13 
2 GRAY Cheryl-LANE Tracey M, VAROUDAKIS, Aristomene. OP-CIT,p66. 
3 MESPLÉ-SOMPS, Sandrine. Dépenses publiques et croissance économique: revue de la littérature. 

1993.p8-9 
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دلي سيرفع من النمو في رأسمال إلىالجدري  نفدقالتحتية فدن النظرية القيدسية بان التحول من الإتوجد ندرة هدئلة في الموار  و البنية 
 1المدل الخدص. رأسالبنى التحتية التي تسدعد على تعزيز تراكم  إلىافتقدر الدول الندمية عد ة  إلىو هذا يعو   قتتاد الإ

على النمو في المدى الطويل ،فهندك نمدذج قتيدسية للنمو  نفدقمبدئيد هندك مجموعة من قتنوات الانتقدل التي يؤثر من خلالهد الإ إذا
ية التي يتم من خلالهد نتدجالإ إلى ضدفةالمدل و العمدلة(بالإ رأسالاجمدلي كدالة لمدخلات العوامل)مثل  نتدجالتي تشرح مستوى الإ-

على من مستوى  ثرأن يلعب  ورا في الأ نفدقمع متغيرات مدلية. حيث تعتبر هذه النمدذج انه يمكن للإ مج هذه العوامل 
على  تأثيراتو هذا مد يشدر اليه على أنه  نتدجالندتج الحدي لمدخلات الإ نفدقية فمن المحتمل أن ترفع العديد من فئدت الإنتدجالإ
ية إنتدجعلى  نفدقالفئدت التي يمكن من خلالهد أن يؤثر الإ إلىالمعزز للنمو" الذي يشير  نفدقو هذا من خلال "الإ 2ية.نتدجالإ

يشكل فعدل في نمو  سدهميبمعنى انه  نتدجيعتمد على كفدءة و كميدت عوامل الإ نفدقالقطدع الخدص و الاستثمدر الخدص و هذا الإ
مثل  -المنتج نفدقالإ أي–قوق الملكية و تسهيل المعدملات اعلى خدصة ذلك النوع الذي يسدعد على تنفيذ حكم القدنون و ح

على البنى التحتية.و من المرجح ان تكون النفقدت الكبيرة على  نفدقالنفقدت على التعليم ، البحث و التطوير ،الاحة و الإ
تفضيلا للنمو  أقتللى الدفدع الخدمدت العدمة )التي قتد تكون علامة على البيروقتراطية المتضخمة و انخفدض فعدلية الحكومة (و ع

م المشدركة في القوى العدملة.في حين ان الاعدنات قتد تشوه أمدالاجتمدعية التي تخلق عقبدت  رعدية،بالمثل لنفقدت التحويلات و ال
 3ية.نتدجتخايص الموار  نحو الانشطة المنخفضة الإ

على النمو تتسم نوعد مد  نفدقزيا ة المستوى العدم للإ آثارأنه نظرا لقيو  الميزانية الحكومية فدن  أكثرلكن مد يجاب التركيز عليه 
التي يتم زيا تهد و حتى و لو   نفدقتغييرات على أنواع معينة من الإ أوكدن هندك تغييرات شدملة   إذابالغموض ،فهي تعتمد على مد 
الادفية لزيا ات  تأثيراتالتي يفترض ان تعزز النمو فدن قتيو  الميزانية الحكومية تفرض ان ال نفدقكدنت الزيا ة الاجمدلية في الإ

 4لا يجاب ان تمول هذه الزيا ات يشكل تلقدئي. أيتعتمد على آلية التمويل الدقتيقة. نفدقالإ

ب الدخل الشخاية التدريجاية و أن هيكل الضرائب يؤثر على النمو ،و ان ضرائ إلىتشير الأ لة التجريبية :يكل الضريبي اله-
المد ي ممد قتد يضعف النمو. كمد ان الضرائب المرتفعة على  أوالمدل البشري  رأسالمفروضة على الشركدت تقلل من صدفي العدئد ل

د تمنع التوظيف الرسمي في حين تشجع التوظيف في القطدع الغير رسمي الخدضع للضريبة ،بالتدلي لأنهالعمدلة تشويهية يشكل خدص 
ي ،وعلى عكس ذلك فدن الضرائب الغير مبدشرة نتدجالإ نفدقالحكومة الكبيرة التي يمكن استخدامهد لتمويل الإ ايرا اتتعرقتل 

مسبقد اتجده قترارات  محديدةد لأنهعلى النمو  أقتلضدرة  تأثيراتون لهد المفروضة على الاستهلاك )مثل ضريبة القيمة المضدفة ( قتد يك
 5الا خدر و الاستثمدر و لا تشوه الحوافز على العمل.

( الذي قتدم مقدلا فيه تحليل Widmalm 2001) دراسةه على النمو ،كأثر فيمد يخص الهيكل الضريبي و   راسدتهندك عدة 
الضرائب على النمو من خلال ضريبة الدخل الشخاية ،ضريبة  خل الشركدت ،الضرائب على السلع و الخدمدت و  ثرشدمل لأ

                                                             
1 HAQUE, M. Emranul, et al. The composition of public expenditures and economic growth in developing 

countries. Global Journal of Finance and Economics, vol. 1, no 1, 2004.p 3-4 
2 MORENO-DODSON,. OP-CIT,p21 
3 GRAY Cheryl-LANE Tracey M, VAROUDAKIS, Aristomene. OP-CIT,p68 
4 GEMMELL, Norman, MISCH, Florian, et MORENO-DODSON, Blanca. Public Spending for Long-Run 

Growth: A Practitioners' View. 2012.p2-3 
5 GRAY Cheryl-LANE Tracey M, VAROUDAKIS, Aristomene. OP-CIT,p62 
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هذا ا خل حاة النفقدت الحكومية الحدلية في الندتج المحلي الاجمدلي مع الاعتراف بان هذه النفقدت  إلى إضدفةضريبة الاملاك 
قدت الاحية و التعليم( و في الاخير وجد ان هندك علاقتة سلبية و قتوية فقط  ية القطدع الخدص )مثل النفإنتدجيمكن ان تحسن 

 سلبي على النمو. أثرضد لهد أيي ،و ضريبة الدخل الشخاي قتتاد الضريبية و النمو الإ يرا اتلااكجزء من الضرائب في اجمدلي 

ضريبة الدخل الشخاي على النمو و الضرائب على  خل الشركدت ،و  أثرركزت على  (  1111Gordon-lee)   راسةو 
 (.1,21%)فدن النمو ينخفض بمعدل (%51) ارتفع معدل ضريبة الدخل على الشركدت ينسبة إذاعلاقتة سلبية حيث  إلىتوصلوا 

في النمو  سدهميي و قتتاد نظدم ضريبي يمكنه تعجيل التعدفي الإ نشدءضد بحثت عن طريقة لإأي( Arnold 2011ورقتة )
الضرائب على  تأثيراتسنة للتمييز يشكل أفضل يين  31 ولة لمدة  15ي على المدى الطويل ،و استخدموا ييدنات لقتتاد الإ

ضررا على النمو في  أقتلان فرض الضرائب على العقدرات و على الاستهلاك هي  إلىالنمو في المدى القاير و المتوسط و توصلوا 
معدلات ضريبة الدخل على  إرتفدعحين أن الضرائب على الدخل الشخاي و  خل الشركدت هي مضرة بالنمو.و اعتقدوا ان 

ذلك فدن معدل ضريبة الدخل  إلى إضدفةالكلية و الاستثمدر على مستوى الشركة، نتدجية عوامل الإإنتدجالشركدت يقلل من 
وجدت ( Gemmell1999-Bleaney-Kneller)  راسةو 1.نتدجية عوامل الإإنتدجعلى  أكبرسلبي  أثرالشخاي المرتفعة لهد 

 ية تعزز النمو عندمد يتم تمويلهد من خلال الضرائب الغير مشوهة ،و ذلك يشرط ان يظل الحجم الاجمدلي نتدجانا زيا ة النفقدت الإ

 2تقلل من النمو يشكل كبير.للحكومة محدو ا نسبيد في حين ان زيا ة الضرائب المشوهة 

الا خدر و الاستهلاك  أوتغيير نظدم  الحوافز للافرا  من خلال قتراراتهم يشدن العمل و الترفيه  إلىان التشوهدت الضريبية تؤ ي  أي
فقدان الكفدءة و هو مد يسمى بالعبئ الضريبي الزائد،لذلك فدن مستوى ضرائب اعلى يعني  إلى،لان هذه التشوهدت تؤ ي 

 انخفدض الكفدءة و النمو في نفس الوقتت. إلىمعدلات تشويه اعلى ممد يؤ ي 

 ضد ان تؤثر على النمو من خلال كل من الاستثمدر و الا خدر ،فمن المعروف انه كلمد زا ت نسبة الدخلأييمكن للضرائب 
تؤثر السيدسية الضريبية يشكل حدسم على المستوى  أخرىالمخااة للاستثمدر كلمد زا  مستوى الدخل في المستقبل و يعبدرة 

 .3ضدأيهد على المدخرات يشكل سلبي أثر المستقبلي لدخل الفر  من خلال 

الفدئدة و مزاحمة القطدع  أسعدرزيا ة  إلى ي د يمكن ان تؤ لأنهسلبي على النمو  أثرمن المتوقتع ان يكون لعواقتب السيدسة المدلية  أي
زيا ة الدين العدم.الذي من المتوقتع ان يؤثر تراكمه على النمو يطرق مختلفة و هذا اعتمد ا  إلىذلك قتد تؤ ي  إلى إضدفةالخدص ،

على كيفية تفدعل القطدع الخدص مع الانخفدض في الا خدر العدم ،فضلا عن امكدنية الحاول على تمويل خدرجي و هذا مد يعكس 
تغيير في الا خدر الوطني و بالتدلي لا  أيلظروف لن يكون هندك مستويات المخدطر كمد يراهد الدائنون الاجدنب ،في ظل كل هذه ا

 4تغيير في الاستثمدر القومي.

                                                             
1 EBRAHIMI, Pouya et VAILLANCOURT, François. L'impact du mix fiscal sur la croissance économique 

des provinces canadiennes, 1981-2010. Centre interuniversitaire de recherche en analyse des organisations, 

2013.p2-5. 
2 GRAY Cheryl-LANE Tracey M, VAROUDAKIS, Aristomene. OP-CIT,,p83 . 
3 KESNER-ŠKREB, Marina. Tax policy and economic growth. Croatian Economic Survey, no 4,1111 p. 516-

p149 
4 MORENO-DODSON,. OP-CIT,p31 
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مدى  أوفعدلية تكلفة تقديم الخدمدت العدمة  أو يرا اتلاامثلا الكفدءة التي ترفع بهد –ان فعدلية البرامج الضريبية مد يمكن قتوله و 
تكدليف الفشل  تجدوزتالمدلية العدمة في البلد.ففي الواقتع قتد  إ ارةتعتمد كلهد على جو ة مؤسسدت -الموار  العدمة من الفسد  ةديحم

السيدسي و القدرات المؤسسية يشكل وثيق  قتتاد الحكومة معدلجتهد و تؤثر عوامل الإ دولتحالحكومي تكدليف فشل السوق التي 
و ضرائب( على النمو  إنفدقالمشترك للسيدسة المدلية) ثرو يتم تحديد الأ 1على قتدرة البلد على تنفبذ سيدسة مدلية سليمة بالفعل .

و هذا مد  2 قتدرة الحكومة على سدا   يونهد أي مستدامدكدن من المتوقتع ان يكون مسدر السيدسة المدلية   إذامن خلال مد 
 سنستعرضه الآن.

 

 لنمو مستدام: انأساسي انشرطو الاستقرار الكلي ضاع المالية و ضبط الأ-

،لان عدم اليقين في  جلالأالكلي عناران مهمدن للنمو في المدى المتوسط و الطويل  قتتاد استقرار المدلية العدمة و استقرار الإان 
و يبدطؤ النمو،و يمكن ان يسدعد ضبط  -كمد ذكرنا سديقد-مستويات الدين العدم يمنعدن الاستثمدر الخدص إرتفدعالسيدسدت و 

يات قتتاد في العديد من الإ-ه على النمو يعتمد يشكل خدص على وتيرته و تكوينه و طرق تمويلهأثر لكن –ضدع المدلية و الأ
،و على النقيض  ةياسدو لمالمرتبطة بالعمر  ون الاضرار با نفدقة ضغوط الإالمتقدمة و الندشئة يتطلب ضمدن الاستدامة المدلية معدلج

من ذلك فدن العديد من المجتمعدت المحلية  منخفضة الدخل ذات مستويات الديون المنخفضة و آفدق النمو القوية قتد يكون لهد 
 ية الاضدفية.نتدجمجدل للنفقدت الإ

و  قتتاد لنمو قتوي و  ائم ،لأن العجز المدلي الضخم يقلل من المدخرات الاجمدلية في الإد أسدسيالكلي شرطد  قتتاد يعد استقرار الإ
 الفدئدة و ضغوط ميزان المدفوعدت مع عواقتب سلبية على النمو. أسعدر إرتفدعالتضخم و  إلىيؤ ي 

من خلال تقلب عدئدات الكلي على النمو  قتتاد في الواقتع تؤثر حدلات عدم اليقين السيدسي الندجم عن عدم استقرار الإ
و هذا (  Fisher1993-Fatas-Mihoo 2013تابح مشوهة.) سعدرالاستثمدر و سوء التخايص  في الموار  لأن مؤشرات الأ

المتسق للمثبتدت التلقدئية تقضي   اءالأطر المدلية التي تسهل الأ–الكلي  قتتاد يؤكد  ور المثبتتدت التلقدئية في الحد من تقلبدت الإ
 (FMI2015)على مادر هدم لتراكم الدين العدم و تعزز النمو المتوسط 

يات المتقدمة حيث يمكن ان تؤ ي زيا ة استجدية قتتاد ان مكدسب النمو المحتملة من الاستقرار المدلي كبيرة يشكل خدص في الإ
ان  إلىو تشير الا لة التجريبية  (%1,3)تعزيز النمو السنوي ينحو  إلىي واحد الندتج عن طريق انحراف معيدر  إلىالسيدسة المدلية 

ضدع المدلية و النمو تعتمد على مستوى العجز المدلي ،و يعتمد خجم المر و  على كيفية تمويل العجز فقد و العلاقتة يين ضبط الأ
ان ترتبط بمعدلات  إلىتخفيضدت كبيرة في التمويل المحلي تميل  إلىان تخفيضدت العجز التي تترجم  (Gupta et al 2005)وجد 

تسهيل تخفيض  عجز  إلىالادرمة  نفدقالمدلية العدمة بمد في ذلك ضوايط الإ  ارةغندا مثلا ا ت اصلاحدت الإأو في –نمو أعلى 
 -يا ة النموالكلي الطريق لز  قتتاد الميزانية ممد سدعد على خفض التضخم و في المقديل مهد استقرار الإ

                                                             
1 Ibid,p51 
2 Ibid,p31 
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عرقتلة النمو عن طريق زيا ة عدم اليقين يشأن فرض الضرائب في المستقبل و تضدؤل الاستثمدر الخدص  إلىرتفع يميل الدين العدم الم
  (Krugman 1988م الادمدت )أمدو اضعدف مرونة البلد 

حد كبير من فترة مد قتبل الأزمة  إلىالمتوسط و الطويل تؤكد العديد من المؤلفدت  جلالأضدع المدلية مهمة للنمو في و وتيرة ضبط الأ
 ضد للندشئة و المنخفضة الدخل.أيعلى نطدق التعديلات المدلية التوسعية ،ليس فقط بالنسبة للدول المتقدمة و لكن 

سلبي في المدى القاير على النمو و  أثرضدع المدلية له و و مع ذلك في حدلة الركو  العميق و الدائم من المرجح ان يكون ضبط الأ
ية التي تعمل في مثل الإئتمدنالقنوات  أو  نىعندمد يكون هندك فجوات كبيرة في الندتج السلبي و السيدسة النقدية مقيدة بالحد الأ

التخلف المحتملة  تأثيراتيسبب  ضدع المدلية ان تكون ضدرة بالنمو على المدى الطويلو هذه البيئة .و يمكن لسيدسدت ضبط الأ
ذلك في الركو  العميق من المرجح ان  إلى إضدفة (Delong – Summers2012)حيث يابح تسريح العمدل المؤقتت  ائمد 

 المحتمل. نتدجيظل الاستثمدر منخفضد لفترة طويلة من الزمن ممد يقلل من المزيد من الإ

أثندء الركو  العميق على وجه الخاوص  عنديةرة وتيرة الضبط المدلي يأيمع إلىعمومد كل هذه الحجج تسلط الضوء على الحدجة 
 جلالأينبغي على البلدان التي ليست خدضعة لضغوط السوق ان تستمر في التدعيم المدلي التدريجاي المرتكز على خطة متوسطة 

 (Blanchard-Cattarelli2010-FMI 2013-Janorillo-Cattarelli2013 .)ذات ماداقتية

النظر في  إلىو النفقدت على الشروط المحد ة لكل يلد و يحتدج صدنعوا السيدسدت  يرا اتلاا إجراءاتيعتمد المزيج المندسب من 
يات المتقدمة تبين ان التدعيمدت المدلية القدئمة على قتتاد هد على النمو و الانادف بالنسبة للإأثر متدنة التدايير المختدرة و 

( و وجد -Alesina et al2002(،و ارتبطت ينمو الاستثمدرات الخدصة)Alesina-Ardagna2013استدامة ) أكثرالنفقدت 
(LICs Baladacci et al2004 ان التعديل المستند )أكثر يمومة مع فوائد  أكثرحلقدت توطيد  إلىيؤ ي  يرا اتلاا إلى 

 للنمو.

المدلي الحدلي و ترشيد الاستثمدر العدم الغير فعدل  نفدق( الإ5926مدليزيا) و في مواجهة للنمو البطيئ و العجز المدلي المرتفع خفضت
من الضعف و  كثرالندتج بأ إلىو نتيجة لذلك سجلت الميزانية فوائض صغيرة و و عجزا خلال التسعيندت و زا  معدل الاستثمدر 

 1111و  5921من الندتج يين سنتي  (%51) ينسبة نفدقو بالمثل في هولندا انخفض الإ(%2يلغ متوسط النمو السنوي حوالي )

م الاستثمدر الخدص و الوظدئف الخدصة في القطدع الخدص ،في أمدو خلقت مجدلا لخفض الضرائب و سدعدت في تمهيد الطريق 
 في الدخل. ةياسدو المالوقتت نفسه تمكنت الدولتدن من تجنب العواقتب السلبية لعدم 

يات إقتتاد يتطلب ضمدن الاستدامة المدلية في العديد من البلدان وضع انظمة تقدعدية و صحية على اسدس مدلي سليم في 
 الحكومي نفدقالاحية حاة كبيرة من الإ رعديةالمبدلغ فيه على المعدشدت العدمة و ال نفدقالمتقدمة و الندشئة، و يمثل الإ سواقالأ

عن طريق اصلاح نظم المعدشدت التقدعدية و الاحية على سبيل المثدل  جلالأمة المدلية طويلة  رست العديد من الدول الاستدا
محد ة مستدامة مدليد.و المدنيد وضعت نظدم المعدشدت  دتسدهممنظدم  إلىتحولت يولندا من نظدم مندفع محد ة غير مستدامة مدليد 

 ملاءمة . أكثرعلى اسدس مدلي 
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على  أثرالكلي و استدامة السيدسدت المدلية ،لان الدين العدم و العجز لهمد  قتتاد تدعم استقرار الإالمؤسسدت القوية و الشفدفة 
المدى الطويل على النمو لذا فدن الاطر و المؤسسدت المدلية التي تسدعد في التخفيف من انحطدطدت العجز و الدين يمكن ان 

 1(4FMI201ملاءمة للنمو ) أكثرتحقيق تعديل مدلي  إلىدت موازنة اقتوى تسدعد في تعزيز النمو ،و تميل الدول التي تتمتع بمؤسس

 

 اعا ة التوزيع على السياسة المالية: آثار-

كمد –( Musgraveيشمل البعد الاجتمدعي للسيدسة المدلية وظيفة التوزيع الخدصة بالحكومة و هي الوظيفة الثدلثة في اطدر )
مبدشر و غير مبدشر على توزيع  أثرو تتعلق يكل من صنع السدسة و المستفيدين النهدئيين من السيدسة المدلية التي لهد -شرنا سديقدأ

تمول التعليم كدنت نفقدت الاحة و   إذاالتنمية البشرية الندجمة عنه ،مثلا حتى الغير مبدشر من نمط النمو و  ثرالرفدهية ،يأتي الأ
 مختلفة. سبدب و قتد يكون الفقراء محرومون لأتسدوياالتعليم فقد لا يكون الوصول اليهد مدمة و مؤسسدت الاحة الع

 ثارلتقييم الآ  واتيمكن استخدام العديد من الأو المرتبطة يتنفيذ السيدسة المدلية  زاياالمبدشر بالتوزيع الفوري للأعبدء و الم ثريرتبط الأ
 .الاقتتاد ية التوزيعية المبدشرة للسيدسة المدلية على الممدرسدت

العدم و و مد  نفدقمن يستفيد من الإ-من يتحمل العبئ الضريبي فعلا-و يمكن ان يسدعد كل هذا في الاجدية عن الأسئلة التدلية
 ة التي تجيب عنهد :سدسيحول الافكدر الأ للاجدية عن هذه الاسئلة نقدم نظرة سريعة -؟الإقتتاد ية رعديةمدى الرغبة في توزيع ال

يستلزم تحليل الضرائب مقدرنة الدخل الاصلي)يدون نشدط حكومي( مع الدخل النهدئي)بمد في ذلك الضرائب و التحويلات و 
( يتم الحاول على الدخل النهدئي من الدخل الاصلي من خلال تخايص التحويلات النقدية الخدضعة نفدقالفوائد على الإ

 لا للحاول على توزيع اجمدلي الدخل.أو للضريبة 

 

يتم الحاول على الضرائب غير المبدشرة و النقدية الغير الخدضعة للتحويلات و التحويلات العينية للحاول يندءا على هذا التوزيع 
العدم حسب فئدت الدخل  نفدقوزيع صدفي الدخل ،و يتم الحاول على توزيع الدخل النهدئي من خلال تخايص فوائد الإعلى ت

 2(.Hewitt1991-Hemmingالادفي)

 

 

 

 

                                                             
1IMF Policy parer,OP-CIT,p6-9 
2 MORENO-DODSON,. OP-CIT,p33-34 
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     :الفال خلاصة

على  دت المتفق عليهد لفهم مؤشر النمو خدصة محد اته التي تطورت يشكل مدقتق و مركزسدسيالأ أهماشتمل على  هذا الفال
المدل  رأس–غير حقيقية للنمو التي اعتدنا عليهد  أسبدبد نتج عنه وجو  قتدت يين الدول المتقدمة الغينة والندمية ،ممختلف الفرو 

معظمهد يكون  أثرجد مهمة رغم أن  أخرى أسبدبالاستخلاص -المدل البشري و الاختلافدت التكنولوجية  رأس،العمل ،الأرض ،
  –الكلي  قتتاد سيدسدت الإ إلى إضدفةالمؤسسدت و الاطر الجغرافية و الثقدفية و السيدسية –يطريقة غير مبدشرة 

الاجدية على السؤال: هل  تحدول( التي Tobinفيمد يخص النظريات التي  رست  ور السيدسة النقدية في النمو نجد ورقتة )و 
نموذج و  و الرفدهية؟ نتدجالمدل ،الإ رأسطويل المدى على معدل الفدئدة الحقيقي ،كثدفة  أثرمعدل النمو النقدي له 

(sidrauski في يعض الحدلات يمكن لمسدر انخفدض)الفدئدة الاسمية ان يحدفظ على مستويات اعلى من الندتج و  أسعدر
صك النقو  ،ففي النمدذج  ايرا ات(النفقدت تمول يشكل استثندئي من خلال Barroو في نموذج )الاستهلاك لفترة طويلة ،

 أخرىنضيف قتندة  (Barro)الطلب على النقو " لكن في نموذج -السديقة كدنت قتندة انتقدل السيدسة النقدية هي"التضخم
( Fisher1993)   راسة أمدي.قتتاد هندك علاقتة يين النمو النقدي و النمو الإ إذاية النفقدت العمومية" إنتدج-النقدي صدار"الإ
التي يسببهد التضخم على  قتتاد عدم الاستقرار النقدي و حدلة عدم اليقين في الإ أثر(فركزا على Turovsky1993) راسةو 

 النمو.

و -تدخل الحكومة-و النمو نفدقيين الإ جلالأ( العلاقتة الطويلة Wagnerنفس الشيء بالنسبة للسيدسة المدلية فقط  رس ) 
(Barro( في مقدل له في سنة )5991) العدمة من طرف الدولة لتمويل البنى التحتية هو النفقدت جدء بمادر آخر للنمو الداخلي و

المحتمل للسيدسة المدلية على النمو فيمكن تقديره  ثرالأ أمدبالتدلي النمو.  المدل الخدص رأسية الحدية لنتدجالتي تسدعد على رفع الإ
لال امكدنية الحكومة من خ -هي التخايص في الموار  لىو الأ( فدلوظيفة Musgraveمن خلال الوظدئف الثلاثة للتمويل حسب)

و  -الانمدئي على المدى الطويل  اءية و الضريبية و تحسين الأنفدقتي عن طريق زيا ة كفدءة السيدسة الإقتتاد الإ  اءفي تحسين الأ
من خلال تبني سيدسة مدلية معدكسة  جلالأله عدة جوانب ،جدنب قتاير –ضدع المدلية و الوظيفة الثدنية هي وظيفة ضبط الأ

فيهتم بالحفدظ على العجز المدلي و  جلالأالجدنب الطويل  أمدالكلية  الإقتتاد يةللتعويض عن الادمدت  الإقتتاد يةللدورات 
من خلال تعديل توزيع –الوظيفة الثدلثة فهي وظيفة التوزيع  أمد -القدرة على سدا  الديون العدمة للحفدظ على مسدر نمو مستدام

التي   واتالأ أهمأن كل من السيدسة النقدية و المدلية تعتبر  من  أيالداعمة للنمو.  ةياسدو لماالدخل و الفرص يين الافرا  لتحقيق 
هذا لا يحدث إلا من خلال توفير  لكن سعدرعلى الاستقرار في مستوى الأي مستدام مع الحفدظ إقتتاد تعمل على تحقيق نمو 

السيدسة  أهدافهد و استدامتهد يجاب أن لا يتندقتض مع أهدافرغبة سيدسة في تحقيق  أييئة المندسبة لعمل يعضهمد البعض الب
،بالتدلي يجاب أن يكون التفدعل يينهمد مبني على عدم التضدرب لهذا يجاب أن يتم تحقيق نوع من التنسيق يركز على الجرعة  خرىالأ

موحدة  لتحقيق نمو  هدافواحد و بأالسيدسية المندسبة و المثلى من كلا السيدستين النقدية و المدلية لكي تعملا معد وفي سيدق 
لاحقد.هذا مد نستعرضه  مستدام و غير تضخمي و
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 :مقدمة

-مع اختلافدتهد الإقتتاد ية  ييدتالأمجدلا واسعد في  الإقتتاد ية( و تنسيق السيدسدت policy-mixلقي نهج المزيج السيدسي)
( بهذا R-Mundell 1962و تم تسليط الضوء على هذه القضية منذ ظهور المقدلة التأسيسية التي قتدمهد ) -نظرية و تجريبية

 ل ايتكدر نظري للموضوع.أو الشأن و التي اعتبرت 

 

قتضية التنسيق من مختلف جوانبهد مع الاسهدم في تطويرهد ،  دراسةجدلا واسعد و سمح ي آثاري الذهذا النموذج النظري هو 
المحتملة التي  تأثيراتالمرجوة ،لأن ال هدافو تخاياهد لتحقيق الأ الإقتتاد يةالسيدسة  أ واتوالبحث عن قتدعدة جيدة لتوزيع 

على  أوتحقيق التوافق في الآراء  إلىتوصلهد  آليدتالبحث عن  إلىأ ت  هي التي -و العكس–تمدرسهد السيدسة النقدية على المدلية 
 ي بمختلف أشكدله.قتتاد توليد حدلات عدم الاستقرار الإ إلىتجنب التندقتضدت الاريحة يين السيدستين التي يدورهد تؤ ي  قتلالأ

 

 قتضدياالبحث في  إلىينشأ التنسيق يين فرعين حكوميين مختلفين متضدريين فيمد يينهمد و يسعى كل صدنع سيدسة و متخذ قترار 
التفدعلات يين كل من السيدسة النقدية و  ةاثار لي ،لهذا السبب تعتبر نظرية المزيج السيدسي لا معنى لهد  ون أو سيدسته يشكل 

ه آثار الحكومي و  نفدقلموازنة المؤقتتة للدولة والتي يدورهد تثير مشكلة التنسيق فيمد يتعلق يتمويل الإالمدلية ،خدصة من خلال قتيو  ا
 التضخمية الندتجة عن كيفية التمويل و تكدليف الدين العدم.

 

يين السيدستين و ينتقل من وجهة نظر المالحة المشتركة يين السيدستين النقدية و المدلية يتم تطور المفهوم الشدمل للتنسيق الفعدل 
ضرورة الارتقدء بالظروف  إلىمشكلة اللعبة الاستراتيجية  يين السلطتين و منه ينتقل المفهوم  إلى  واتمن مشكلة تخايص الأ

ضرورة استدامة  إلىالمدلية  سواقالارف و  رجة تطور الأ أسعدرمن خلال مختلف نظم –كشروط مسدعدة للتنسيق    الإقتتاد ية
 كيفية تحرك هذه السيدسدت حسب قتيو همد و التفدعل يينهمد.  إلى إضدفةلنقدية و المدلية و مستوى الدين العمومي السيدسدت ا

 أهمالفترات الزمنية و التمييز يين مختلف المفدهيم التي مر بهد مفهوم التنسيق السيدسي عبر  حدولنمن خلال هذا الفال س
نقدط التفدعل  أهماستنبدط  إلى إضدفةهمد معد  ون تضدرب ،أهدافضرورة تحقيق المزيج الأمثل يين السيدستين لتحقيق و  مشكلاته ،

العملية و المؤسسية الخدصة يتسهيل عملية  اتالإجراءمجموعة الترتيبدت و  إلىهمد على يعضهمد البعض و في الأخير سنتطرق آثار و 
 التنسيق.
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I– مسارات نظرية المزيج السياسي أهم(policy-mix ) : 

التي يرزت مؤخرا.خدصة  الإقتتاد يةمكدن في حد ذاته من يين مختلف النظريات ( policy-mix)من الواضح ان للمزيج السيدسي
 1السيدسدت النقدية و المدلية.تداعيدتهد على و  سواقفي الأ موالحركية رؤوس الأبالمشدكل النقدية و  أثرالتالتدويل و  قتضديامع ظهور 

التغيير في محتوى  إلىو   (policy-mix)من مجر  سؤال حول موضوع  أكثر إلىيات قتتاد للإ تزايدالتدويل الم أ ىفي الواقتع لقد 
النقدية و   واتو كذلك على التنسيق الداخلي يين الأ الإقتتاد يةمزيج السيدسدت مع التركيز على التنسيق الدولي للسيدسدت 

 2الارف. أسعدرالمؤسسية لهذا التنسيق بمد في ذلك وضع البنوك المركزية و نظم  ليدتالمدلية و التأكيد على الآ

القرن المدضي يعد  من الافتراضدت(و ستينيدت  و خمسينيدتالايتكدر النظري )الذي ظل محدو ا في  ثارلا مر المزيج السيدسي بآأو 
من  (policy-mix)فهم قتضية   ندحدول إذايعد السبعيندت و الثمدنيندت.ف الإقتتاد ية  ييدتالأجدلا واسع النطدق في  آثار

 3(Mundell 1962-R)ي الامريكي قتتاد الضروري تسليط الضوء على النموذج النظري الذي ولد في الستيندت من قتبل الإ

 4في مختلف أنحدء العدلم. الإقتتاد يةالسيدسدت  دراسة لهذا الموضوع ،و أصبح يعدهد مفهومد مرجعيد لليو الأالمعروف بالمفهوم 

الخدصة للسيدسدت الظرفية  يةهمالتي أعطت الأ  ييدتالأل أو هي  (Mundell 1962)و  5(n 1952eTinberg) تعتبر أعمدل
مزيج السيدسدت النقدية و المدلية  أثرالذي اعتبر الاطدر النظري الذي يوضح  (IS-LM)ل نموذج هو أو ( ،و ربمد جلالأ)قتايرة 

 .جلالأي القاير قتتاد على النشدط الإ

 

يلد معدل نمو منخفض و معدل تضخم منخفض فيجب ان يكون مزيج السيدسدت توسعيد  أيكدن لدى   إذا  ييدتالأوفقد لهذه 
 (Artus2014)تقييدا يشكل تدريجاي  أكثرن يابح المزيج ي قتوي فيجب أإقتتاد عدنى البلد من انتعدش  إذاعلى نطدق واسع و 

المزيج  -"موجهة في نفس الاتجدهdeux mainsمن منظور التمدسك يجاب ان تكون يدين" -و في هذا السيدق يكون تمدسك
 Tinbergen)ي منذ أعمدل قتتاد ي.فقد أكد الأ ب الإقتتاد السيدسي حدسمد لتحقيق الفعدلية الأفضل لاستقرار النشدط الإ

على الدور الحدسم لتنسيق السيدسة النقدية و المدلية ،و هذا مد أظهرته الأزمة الدولية  (Mundell 1962)و (1952

                                                             
1Thiveaud, Jean-Marie , Policy mix: Histoire d'un concept et retour sur l'histoire des théories qui l'ont précédé, Revue 

d'économie financière 47, no.3 ,1998 , p513 
2 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,La théorie du policy-mix: un bilan critique ,  Revue d'économie financière 45, 

1998 ,p31. 
 3(Robert Mundell)  الاتحد  النقدي الحديث وأطلق أيضد مقدلة قتايرة تحت عنوان "المندطق النقدية المثلى" والتي اخترع فيهد  2962هو خبير إقتتاد ي كندي ،نشر في سنة

( أو مد سمي بالأورو لاحقد ،"ان مسدهمته هي من المدارس الفكرية التي جعلت من العملة الموحدة حقيقة europaفكرة تشبه هذا الاتحد  في أوربا حيث أطلق عليه) 2969في 
يعمم النظرية الكينيزية  لأسواق رأس المدل و الإقتتاد  المفتوح وفي أول السبعينيدت طور  ( نموذجهم الشهير الذيMarcus Flemingينى مع ) 2962واقتعة " وأيضد في عدم 

والثدني تخايص أ وات السيدسة الإقتتاد ية  -تطرقتند له في الفال الأول-مفهومين أسدسيين من شأنهم الأثر على وزراء المدلية ومحدفظي البنوك المركزية  وهمد مثلث عدم التطديق الشهير
( على Robert Mundellوحال ) -( وسوف نتطرق له لاحقد في هذا الفالRonald Reaganالذي مدرسه )–جر الزأوية في كل مد يسمى السيدسة الإقتتاد ية أو ح

 .2999جدئزة نويل في العلوم الإقتتاد ية سنة 
4 Thiveaud, Jean-Marie ,op-cit ,p153 

 5(Jan Tinbergen)(5913-5991)الإقتتاد يةالحلول من خلال السيدسدت  إيجاد مد شغله هو  أهمومن 2949يين الذي شهدو أزمة الركو  العظيم قتتاد هو من الإ 
 .2969( سنة Ragnar Frischرفقة ) قتتاد ،حال هو الآخر على جدئزة نويل في الإ
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لية اليوم ألا و هي أو ( حول حدو  العقيدة الليبيرالية الجديدة و كل من التضخم و التوازن المدلي ،ممد زا  التأكيد على 1112المدلية)
 1ية ملتحمة مع التركيز يشكل خدص على تنسيقهد.إقتتاد يجاب أن يتم تعبئة سيدسدت ي ،ففي هذا الاد   قتتاد الانتعدش الإ

 

I-1-قتاعدة الإ(حالة و الاستقرار الديناميكي لMundell )-Règle d’affectation et stabilité dynamique-  

و ارتبطت ارتبدطد جوهريا  هدافالأ  واتالأمثل لأ( على مشكلة التعزيز policy-mixركزت مسألة المزيج السيدسي) بدايةفي ال
المطلوب استخدامهد و قتضية  هدافو الأ  واتقتضية نوع الأ -قضديايسيدسدت تثبيت الاستقرار و التي تثير نوعين من ال

 و التي تؤ ي و يشكل الإقتتاد ية( للأسس النظرية للسيدسة Tinbergen 1952فبعد نمذجة )- واتالاستخدام السليم للأ
لا يقل عن عد    واتيجاب أن تحتوي على عد  من الأ الإقتتاد يةنظريته الشهيرة و التي تنص على أن السيدسة  إلىخدص 

( عند تحديد العلاقتدت الهيكلية لنموذجه و بمد يتعلق بحل المشكلة في n 1952eTinbergحسب ) لأنه2المستقلة. هدافالأ
 نموذجه يمكن ان تنشأ ثلاثة حدلات:

و تحديد التوجهدت   واتهند يمكن الحاول على قتيم محد ة من الأ: واتو الأ هدافبين عد  الأ اةمساو هناك :لىو الأالحدلة 
 السيدسدت مع البيدنات. معدييركيفية اختلاف   إلىالتي تشير 

 من الحلول التي يمكن  ائمد اختيدر الافضل منهد. ديةلأنهنجد هند مد : واتمن الأ أكثر أهدافهناك الحدلة الثدنية:

كند نريد تجنب عدم التوافق يين   إذافي هذه الحدلة  هداف:يجاب احترام شروط الأ هدافمن الأ أكثر  واتالأالحدلة الثدلثة:
على السيدسة -الضغط–لتوزيع  أخرىو التي سيكون لديهد نتدئج   واتمن المفيد زيا ة عد  الأ غديةفتحقيقد لهذه ال هدافالأ

 فدعلية. أكثرانادفد و  أكثريشكل  الإقتتاد ية

فمثلا عند موازنة ميزان المدفوعدت نجمع يين الأجور  أ وات( على ضرورة الجمع يين عدة Tinbergen 1952و قتد أكد )
هو أن   راستهالذي ينبثق من  سدسيواحد منهم فقط.وكدن الغرض الأ إلىو الضرائب غير المبدشرة يدلا من اللجوء  الأرباح،

د من حيث أ واتههد و أهدافو يجاب النظر  ائمد في  " entité cohérenteيجاب أن تكون "كيدنا متمدسكد  الإقتتاد يةالسيدسة 
 3الترايط يينهمد.

و يعد  فهداو الأ  وات( فيمد يخص نوع الأTinbergen 1952من خلال مد سبق نكون قتد تكلمند عن القضية التي اهتم بهد )
يدءا يقضية الاستخدام السليم  ،ليكمل على خطده-(Tinbergen 1952يندءا على قتدعدة )–( Mundellهذه القدعدة جدء )

 . واتللأ

                                                             
1 Vigninou, Gammadigbe , Indice de cohérence du policy-mix: une proposition , University Library of Munich, Germany, 

2015,p2. 
2 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p34. 

126-,p124 Revue économique, volume 5, n°1, 1954 On the Theory of Economic Policy, -,Tinbergen (J.)  Barre Raymond 3 
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ه و آثار ( الشهيرة ربمد لم يتخيل النقدش النظري الذي policy-mix( عن نظرية المزيج السيدسي )5961Mundellعندمد أعلن )
 ( الإجدية على السؤال الحدسم التدلي:5961Mundell) حدوللاحقد في متدنة التحليل و مكدنته ،في الواقتع  سدهمالذي 

في آن  -ت أن تحققأرا  إذاالمتحدة الأمريكية  الولاياتالتي يجاب أن تتبندهد  الإقتتاد ية"مد هي الإستراتيجية من حيث السيدسة 
ين لسيدستهد )الهدف الداخلي الذي هو تطوير العمدلة الكدملة و الهدف الخدرجي هو سدسيالهدفين الأ -واحد و في نفس الوقتت

 1السمدح يتوازن ميزان المدفوعدت؟ 

( للمشدكل التي 5961Mundellفمن وجهة نظره يستجيب تحليل ) ،حول مسألة الإحدلة لو الأومن هذا السؤال قتدم جوايه 
تحقيق  إلىيمكن أن يؤ ي السعي   وات.مثلا في نظدم ثندئي الأهدافعلى الأ  واتالمتقدطعة للأ ثاريطرحهد العلاج الديندميكي للآ

و اعتمد ا على مد سبق يركز الايتكدر النظري الذي اقتترحه   2اخراج الهدف الآخر من الاستهداف  إلىهدف باستخدام أ اة مد 
(Mundell على ارتبدط ثندئي من حيث السيدسة)يثلاث صيغ)ثلاث ايتكدرات(: السيدسة النقدية و المدلية على  الإقتتاد ية 

:تتعلق ينوعين من السيدسة من ناحية مزيج السيدسة النقدية و المدلية التي يجاب أن تترايط في نفس الوقتت لضمدن نجدح 2الايغة 
 اخلة مع مرور الوقتت.،يجاب مواجهة الاتجدهدت الحدلية و سيدسدت الانطلاق و التوقتف التي تكون متد نفس الإستراتيجية

 العدمة و توازن ميزان المدفوعدت. موالالسيدسدت المز وجة و ضمدن التوظيف الكدمل للأ أهدافالجمع يين  إلى:تهدف 4الايغة 

و هذا الايتكدر مرتبط بالايتكدرين السديقين و باستخدام السيدسدت المذكورة ،من ناحية يقترح -تتعلق بالمزيج السيدسي-:3الايغة
 تقييدا  أكثرربمد  أخرىو منه تعزيز العمدلة ،و من ناحية  نتدجزيا ة الإ أجلتركيز الجهو  يطريقة توسعية على نفقدت الميزانية من 

 3تحقيق هدف التوازن في ميزان المدفوعدت. أجللسيدسة النقدية التقييدية من يتاور نوعد من ا

 

الايتعد  عن الهدف يدل  إلىالمبدشرة فسيؤ ي السعي المتزامن لكلا الهدفين  تأثيراتالمتقدطعة تفوق ال تأثيراتكدنت ال  إذا لأنه
  وات( يمكن حلهد من خلال تعيين الأMundellو هذه المشكلة حسب)-بالتدلي عدم استقرار  يندميكي–الاقتتراب منه 

ضد أي( و هذا مد أثبته Mundell ")أكثرالنسبية: "يجاب تعيين كل أ اة للهدف الذي تؤثر عليه  زاياوفقد لمبدأ الم هدافللأ
(Cooper 1989أن مبدأ تعيين الأ" )لنظدم"النسبية يتوافق مع حدلة الاستقرار الديندميكي ل مزاياوفقد لل هدافللأ  وات . 

 قتتاد النسبية بمد يتوافق مع حدلة الاستقرار الديندميكي لنظدم تعديل الإ زاياوفقد لمبدأ الم 4( قتدعدة الاحدلةMundellذا اختدر )له
مع فوائض الطلب  –rمن خلال معدل الفدئدة -و السيدسة النقدية –Gالعدم  نفدقمن خلال الإ-،حيث تتفدعل السيدسة المدلية

 (.وتنتج لديند حدلتين:Bميزان المدفوعدت )( و Yالكلي )

                                                             
1 Thiveaud, Jean-Marie ,op-cit ,p154. 
2 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p34. 
3 Thiveaud, Jean-Marie ,op-cit ,p154-155. 

 قتتاد العدم و معدل الفدئدة و حسدسية الطلب الكلي الفعدل و ميزان المدفوعدت لكل منهمد ،و تم الحاول عليهد من نموذج كينزي عدم لإ نفدقالإ أثرحسب قتدعدة الاحدلة 4 
انخفدض الطلب الفعدل و يحسن  إلىمعدل الفدئدة يؤ ي  إرتفدعالعدم ترفع من الطلب الفعدل و يتدهور الميزان التجدري ، بمعدل فدئدة معطى ،و  نفدقزيا ة الإ أيح صغير ) مفتو 

 ( .Jacobienneمعطى(و يتم تطبيقهد من خلال مافوفة ) إنفدقالمتنقلة بمعدل  موالحسدب رؤوس الأ
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 : السياسة النقدية و المالية على كل من التوازن الداخلي و الخارجي أثرمبدأ الاحالة و  (:III-1)الشكل     

 

 

 

 

 

                                                                        

 -الحالة الثانية-                                       -الحالة الأولى-                     

Source: Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,La théorie du policy-mix: un bilan critique ,  Revue d'économie financière 45, 

1998 ,p35 

 زاياحدلة هند تكون وفقد لمبدأ المالنقدية على التوازن الخدرجي:الإ السيدسة المدلية تؤثر على التوازن الداخلي و السيدسة:لىو الأالحالة 
( التوازن يكون مستقر لأن السيدسة المدلية فعدلة نسبيد على الطلب المحلي و النقدية  G          Yو  r        Bالنسبية حيث )

وازن :السيدسة المدلية تؤثر على التوازن الخدرجي و السيدسة النقدية على التالحالة الثانيةو فعدلة نسبيد على ميزان المدفوعدت.
الطلب  كفديةخدصة في حدلة عدم   تبدينيكون غير مستقر و م(النظدم B          G  Y       r حدلة معكوسة )الداخلي:الإ

 1الداخلي و العجز الخدرجي.

بالتدلي يجاب تخايص السيدسة المدلية للهدف الداخلي و السيدسة النقدية للهدف الخدرجي ،لكن يطبيعة الحدل ان تفكير 
(5961Mundell في سيدقته في ذلك الوقتت قتد يبدو محدو ا يسبب الضيق)المتحدة  الولاياتحد مد للنهج الذي حاره في  إلى

 إلىأنه كتب في هذه الفترة استجدية لحدجة معينة نشأت في لحظة معينة لكنه لم يسعى  أيالامريكية في الستيندت و مجدله الجغرافي.
 الكشف عن نموذج لتفسير الوضع العدلمي.

 أموالسعر صرف ثايت و حركية رؤوس -( تعتمد فقط على افتراضينpolicy-mixاظهدره لفعدلية )المزيج السيدسي  إلى إضدفة
 2شأنا. أقتلو اعتبر التضخم ظدهرة -منخفضة

I-0-(مزيج السياساتpolicy-mixفي الإ ) المفتوح: قتتاا 

المغلق ترتبط الفعدلية  قتتاد في الإ أي -( J.M.Fleming-R.Mundell 1968)لكل من  (IS-LM-BP) ضمن نموذج
في اطدر  أمدالنسبية للسيدستين النقدية و المدلية بحسدسية ر  فعل الطلب على النقد و الطلب على الاستثمدر بالنسبة لمعدل الفدئدة،

 1المرتبطة بمعدلات الفدئدة في الاعتبدر. موالالمفتوح يجاب أن تؤخد حركية رؤوس الأ قتتاد الإ

                                                             
1 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p36. 
2Thiveaud, Jean-Marie ,op-cit ,p155 
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I-0-9-كل من السيدستين حسب طبيعة نظم الارف   أثريختلف  :ثابتفعالية السياسة النقدية و المالية في نظام الارف ال
 .2موالو  رجة حركية رؤوس الأ

I-0-9-9-:السياسة المالية في النظام الثابت 

هد على الدخل القومي أثر المفتوح و  قتتاد في الإ (يرا اتلااتخفيض  أوالعدم  نفدقالسيدسة المدلية التوسعية )من خلال زيا ة الإ
على المستوى الدولي و هندك (mobilité)موالبحركية رؤوس الأ أثرتتحد  من خلال مضدعف التجدرة الخدرجية و هذا المضدعف يت

 إرتفدع إلىالطلب الكلي لا يؤ ي  إرتفدعحد كبير لأن  إلىفي هذه الحدلة السيدسة المدلية فعدلة الحركية التامة:-ثلاث حدلات:
العدم يرتفع معه الطلب الكلي ممد ينتج عنه تحرك  نفدقارتفع مقدار الإ إذافي هذه الحدلة 3معدلات الفدئدة يل يبقى ثايتد  وليد

 (A)من النقطة   قتتاد ،و يتجه الإ المدل رأسفي حدلة الحركة التدمة ل (III-3)نحو اليمين كمد هو موضح في الشكل (IS) منحنى
 المدلية صولالأحيث يفضل المستثمرون الأجدنب الحاول على  موالتدفقدت هدمة لرؤوس الأفيهد تحدث (التي B)النقطة  إلى

التخلي عن عملتهم الاعبة و تبديلهد بالعملة المحلية  إلىحيث يلجئون -لأن سعر الفدئدة المحلي مرتفع-المرتفعة الأرباحالمحلية ذات 
و بالتدلي القيدم يشراء هذه -يقدئه ثايتد أي- لسعر الارفليو الأبالمقديل يركز البنك المركزي  ائمد على المحدفظة على المستوى 

هد( ، بالتدلي يرتفع عرض العملة المحلية ممد يؤ ي إصدار العملة الاعبة غير المرغوب فيهد في السوق المحلي و على ييع العملة المحلية )
و  -الدخل-Yنتدج، و هند يرتفع مستوى الإ(C)النقطة  إلىثانية و يتجه  قتتاد اليمين ليتحرك الإ إلى(LM)تحرك منحنى  إلى

سعر الارف الثديت و الدخل في حدلة Yممد سبق يمكنند القول بان السيدسة المدلية فعدلة في رفع مستوى  إذا. هدمديعرف تطورا 
 4.موالالحركة التدمة لانتقدل رؤوس الأ

معدل الفدئدة الذي يخفض من مستوى  إرتفدعهند تابح فعدلية السيدسة المدلية مقيدة جزئيد يسبب الحركية الغير التامة:-
 دمالع نفدقالزيا ة في مقدار الإأن للشرح يدقتة نفترض  5 في الدخل.ليو الأ رتفدعا مقلاد للإأثر الاستثمدر و الذي يدوره يحدث 

(G) ن يتحرك منحنىأيتعني الزيا ة في الطلب الكلي (IS)   يميند( حسب الشكل(III-3)حدلة الحركية الغير تامة) التوازن و يتجه
المدل الأجنبي مرتفع  رأسفدئض في رصيد ميزان المدفوعدت كون أن  خول يوجد  (B)و في النقطة( ،B)النقطة إلى(A)من النقطة 

.و يفسر الفدئض المتواجد على مستوى ميزان (B)و قتوي لتغطية العجز المحتمل و المتواجد على رصيد الميزان الجدري في النقطة
يوجو  ضغوط على مستوى سعر الارف)نظرا لوجو  طلب كبير على العملة المحلية في سوق الارف الخدرجي( (BP)المدفوعدت 

،و بالتدلي ليو الألكي يرتفع و بمد أنند في حدلة سعر الارف الثديت يقرر البنك المركزي تثبيت معدل سعر الارف عند مستواه 
رفع المعروض النقدي( و هند  أيفي السوق)ةتداولالمو الرفع من كميدته  تغطية هذا الطلب الهدم على النقد الوطني يواسطة ييعه

                                                                                                                                                                                              
 332، ص4222لبندن ،– ار المنهل اللبندني،ييروت  -نقدية و مالية قتضايا–الظواهر النقدية على المستوى الدولي ملاك ،  وسدم1 

عدئق  أيفي سوق التمويل الدولي ولا يوجد  تمدمدد ان تكون متكدملة لأنهالمدل ،يكون التنقل المثدلي في  ولة من ش رأسالمدل و غيدب تنقل  رأسهندك تنقل مثدلي ل 2 
المدل يكون فيهد البلد  رأسالحدلة المعدكسة و التي هي غيدب حركة  أمدينفس  رجة المخدطرة ، ستبدالقتديلة للإ موالمؤسسي يين البلد المعني و يقية العدلم و تكون الأ

 Bernard Guillochon et)مع التغيرات في سعر الفدئدة. موالمنعزل عن السوق المدلية الدولية من خلال نظدم صدرم ،و يلد لا يتفدعل فيه تدفق رؤوس الأ

Anne Kawecki) 

 .332،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم 3 

  .4222-4222،السنة الرايعة ليسدنس،جدمعة معسكر،الكلي قتتاا ،  روس و محاضرات في الإزيا  أمحمد 4 
 .335،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم5 
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د  إرتفدع  (Y) و هند يعرف مستوى الدخل (C) النقطة إلى (B)من النقطة قتتاد يميند نحو الأسفل، ليتجه الإ(LM)يتحرك منحنى
 .كبيرا نتيجة للسيدسة المدلية التوسعية

 (IS)الزيا ة في مستوى الطلب الكلي و بالتدلي يتحرك منحنى  إلىالعمومي تؤ ي  نفدقأن الزيا ة في مقدار الإ حركة منعدمة:-
كون أن الكميدت (BP)ن يتواجد عجز في رصيد ميزان المدفوعدت أي. (B)النقطة إلى (A)من النقطة قتتاد اليمين لينتقل الإ إلى

الطلب الاجمدلي يؤ ي  إرتفدعان  إلى إضدفة 1(BP)المدل الأجنبي غير كدفية لتغطية العجز في ميزان المدفوعدت  رأسالمتوافدة من 
 2التوسعي يزول نتيجة انخفدض الاستثمدرات ثرزيا ة معدل الفدئدة بحيث أن الأ إلى

يوجو  ضغوط على معدل الارف لكي ينخفض)تواجد كميدت غير مرغوية من النقد الوطني على مستوى سوق الارف و 
 عن طريق قتيدمه يشراء كل النقد الوطني غير ليو الأالخدرجي(، و عليه يقرر البنك المركزي تثبيت معدل الارف عند مستواه 

 إلىيسدرا (LM)ش في الكمية المعروضة من النقد الوطني و تحرك منحنى المرغوب فيه و ييع العملة الاعبة ممد ينتج عنه انكمد
السيدسة المدلية في هذا  (Y)تغيير في مستوى الدخل أيو نجد أنه لا يوجد (C)النقطة  إلى (B)من النقطة قتتاد الأعلى ليتجه الإ

  3:أكثر( يشرح هذه الحدلة III-2و الشكل )-لا على مستوى الدخل و لا على ميزان المدفوعدت  الوضع تكون عديمة الفعدلية

 المال: رأسالسياسة المالية التوسعية على التوازن الخارجي ضمن نظام الارف الثابت و الحركة المنعدمة ل أثر(:III-2)الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Jalladeau Joël ,Introduction à la macroéconomie: modélisation de base et redéploiements théoriques 

contemporains,2edution, De Boeck Supérieur, 1998,p324                                  

 
                                                             

 .مرجع سبق ذكرهد ،زيا  أمحم1 

 .336،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم2 

  .مرجع سبق ذكرهزيا  أمحمد،  3 

 سياسة مالية توسعية    

  على الدخل  أثر    الفائدةالأثر على م    

  انكماش  الدخل    
لمواجهة الاقتتراض الحكومي الاضدفي   إرتفدع  الدخل    

 العجز المدلي

  انخفدض الاستثمدرات 

  مزيد من التدهور في الميزان التجدري 

  إرتفدع الوار ات      

  إرتفدع معدل الفدئدة    

 متناقتض على ميزان المدفوعات أثر   
تحسن قتاير الأجل في ميزان 

  رؤوس الأموال 

   خول رؤوس الأموال    
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 موالفعالية السياسة المالية في نظام الارف الثابت و مختلف  رجات حركية رؤوس الأ(:III-3الشكل)  

 

 

 

 

 

 

 -موالحركية غير تامة لانتقال رؤوس الأ-                                                 -موالحركية تامة لانتقال رؤوس الأ-

 

    

 -حركية منعدمة-       

 

 مرجع سبق ذكره.، زيا  أمحمد المادر:

 

 

I-0-9-0-في النظام الثابت السياسة النقدية: 

( حسب Bالنقطة) إلى( Aالنقطة ) منحرك التوازن اليمين ،و يت إلى(LMعند استعمدل سيدسة نقدية توسعية يتحرك منحنى) 
( هذا  يعني حدوث عجز في ميزان Yبالتدلي سيكون لديند انخفدض في معدل الفدئدة و زيا ة في مستوى الدخل)( III-4الشكل)

لن تدوم لان البنك المركزي سيقوم يبيع النقد الاجنبي ممد  قتتاد انعدش الإ أجل،بالتدلي  الكتلة النقدية المخلوقتة من  1المدفوعدت
 إلى( LMالحفدظ على سعر العملة الوطنية،في هذه الحدلة يعو  منحنى ) أجلو هذا من  تداولانخفدض النقد قتيد ال إلىيؤ ي 

خدصة من حيث التندقتض يين   ثديتةالارف ال أسعدروضعيته السديقة  و تكون السيدسة النقدية يذلك عديمة الفعدلية ضمن 
 2الحفدظ على التوازن الداخلي و الخدرجي.

 

                                                             
1 Jalladeau Joël ,Introduction à la macroéconomie: modélisation de base et redéploiements théoriques 

contemporains,2edution, De Boeck Supérieur, 1998,p326.  

 .331،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم2 

i 
IS0 

i=if 

Y

i 

IS1 LM0 

LM1 

BP 

B 

A C 

Y1 Y0 

IS0 IS5 LM0 
LM1 

BP 

A 

B 

C 

i 

i0 

Y1 Y0 

i1 

Y

i 

Y

i 

i 

i 

BP 

Y0 

A 

B 

C 



 (.policy-mix التنسيق بين السياسة النقدية و المالية )المزيج السياس ي                                               لث:الفال الثا

 

   ~127 ~ 

 :فعالية السياسة النقدية ضمن سعر الارف الثابت:(III-4)الشكل                   

 

 

 

 

Source : Jalladeau Joël ,op-cit,p326. 

 السياسة النقدية على التوازن الخارجي في نظام الارف الثابت: أثر:(III-5)الشكل        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Jalladeau Joël ,op-cit,p327. 

تدهور التوازن الخدرجي و يكشف لند عن وجو  تعدرض يين  إلىيؤ ي  ثديتةالارف ال أسعدران استخدام السيدسة النقدية في حدلة 
 الداخلية و الخدرجية . هدافالأ

I-0-9-3- جه التعارض بين السياسة النقدية و المالية:أو 

ية إقتتاد المفتوح ،اذ تواجه كل سيدسة  قتتاد مختلفة في الإ هدافتعيين سيدسدت الاستقرار لأهندك قتضية جد حسدسة عند 
بالتدلي يمكن ان يكون التوفيق  -جنبيةالسيطرة على الطلب الكلي و الحفدظ على الاحتيدطدت النقدية بالعملات الأ–مشكلتين 

i 
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B 
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IS 

BP 

i0 

i1 

 نمو العرض النقدي

 انخفدض معدلات الفدئدة

للبحث  موالخروج رؤوس الأ
عن معدلات فدئدة اعلى في 

 جنبيةالمدلية الأ سواقالأ

اضدفية:استهلاكية و نفقدت 
 استثمدرية

 المحلية سعدرالأ إرتفدع إرتفدع الدخل الوطني

 الوار ات إرتفدع

 تدهور الميزان التجدري تدهور ميزان المدفوعات
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خلال  يين هذين النوعين من التوازنات أمرا مختلفد ،حيث أن التحسن المشترك في مستوى الطلب الكلي و ميزان المدفوعدت من
 1.جلالأ،كمد قتد يبدو مزيج السيدسدت النقدية و المدلية حلا قتاير  غديةللسيدسدت التثبيت وحدهد أمر صعب 

 في هذه الحدلة تنتج لديند أريع اختلالات محتملة :

 :عدم التوازنين الداخلي و الخارجي و وضعيات المأز :(III-1) الجدول

 عدم توازن خارجي                         
  اخليعدم توازن 

B<0 عجز 
 

B>0 فائض 

   Y>A  في حالة الاسنخدام الكامل(انكماش( 
   Y<A في حالة الاستخدام الكامل(التضخم( 

 (مأزق رقتم واحد2)
 (سيدسة مقيدة2)

 (سيدسة توسعية4)
 (مأزق ثاني3) 

 .338،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم المادر:

فدئض طلب )تضخم(و عجز خدرجي ،فدئض عرض)انكمدش في المداخيل( و فدئض -من الجدول السديق لديند اريع حدلات
 فدئض العرض المحلي و العجز الخدرجي . الأخيرةخدرجي ،فدئض طلب و فدئض خدرجي و الحدلة 

تبدو متوافقة و من السهل ريطهد بجرعدت كدفية من  هدافو الثدنية لا يتطلب الامر مزيجاد سيدسيد لأن الأ لىو الأفي كلتد الحدلتين 
 2.الإقتتاد يةالسيدسدت 

 :الإقتتاا يةو المزيج الممكن للسياسات  هداف( :الأIII-2الجدول)

 عدم توازن خارجي                         
 عدم توازن  اخلي

B<0 عجز 
 

B>0 فائض 

   Y>A  (مأزق رقتم واحد2الحدلة) )في حالة الاسنخدام الكامل(انكماش 
 ( Mو تخفيضG)زيا ة 

 ( Mو رفعG)تخفيض 

 (4الحدلة)
 ( Mو زيا ةG زيا ة)

 
Y<A (2الحدلة) )في حالة الاستخدام الكامل(التضخم 

 ( Mو Gتخفيض)  
 (مأزق ثاني3الحدلة)
 ( Mو تخفيضG)رفع 

 ( Mو زيا ةGتخفيض)
 

Source : Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p32 

فقط وضعيدت المأزق هي التي  ،و يوضح انه  قتتاد استقرار الإ  واتالتوليفدت الممكنة لأ أهميوضح لند (III-1الجدول )
يعدني  لو الأزة ،ففي المأزق مديمت أهدافتحقيق  أجلمن  الإقتتاد يةد تطرح مشكلة تخايص السيدسدت لأنهتستدعي الاهتمدم 

في  كفديةالتوسعية تسمح بمعدلجة ال الإقتتاد يةالطلب الكلي الداخلي و حدلة عجز خدرجي ،السيدسة  كفديةمن عدم   قتتاد الإ
 الا أنهد تفدقتم العجز الخدرجي. الطلب

                                                             
1 Jalladeau Joël ,op-cit,p327. 
2 Jalladeau Joël ,op-cit,p331. 
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المقيدة تسمح يتخفيض  الإقتتاد يةعدم توازن تضخمي و فدئض في ميزان المدفوعدت ،السيدسة   قتتاد و في المأزق الثدني يظهر الإ
 الإقتتاد يةجه التعدرض هذه طورت النظرية أو حل  إيجاد  أجلفي ميزان المدفوعدت.من  يةأهم أكثرالتضخم لكنهد تحدث فوائض 

( سديقتد Mundell( و قتدعدة )Tinbergen 1952)قتدعدة قتدعدتين هدمتين فيمد يتعلق يتخايص السيدستين النقدية و المدلية 
 و من خلال هدتين القدعدتين تنتج لديند عدة تركيبدت خدصة يتحقيق التوازن الداخلي و الخدرجي في آن واحد : 1الذكر.

 :لو الأالمستحدمة في حالة المأز   (:تركيبات السياستين النقدية و الماليةIII-6الشكل)                 

 

 

 

 

 

 

و علوم التسيير،جدمعة  الإقتتاد يةية و ا ارية،كلية العلوم إقتتاد ، أبحدث فلمنغ-،  ور السياسات المالية و النقدية ضمن نموذج مندلطويل بهدء الدين المادر:
 .454، ص 4224،جوان 22محمد خيضر، يسكرة، العد 

( فيمثل التوازن الخدرجي الذي يعبر عن EE) أمدو ( على التوالي السيدسة النقدية و المدلية PB( و )PMحيث تمثل كل من )
( فيعبر عن EIالمنحنى ) أمديا للافر ،مسدو  (BP)ميزان المدفوعدت  ( التي عندهد يكون رصيدPB( و )PMالتوليفدت من )

ضد من مقد ير السيدسة النقدية و المدلية أيالعرض الكلي مع الطلب الكلي و يتكون  تسدويالتوازن الداخلي الذي يتحقق عند 
  2اللتين تحققدت التوازن معد .

لحدلة فدئض العرض و العجز  يدايةكنقطة ( III-6)( من الشكل 2من خلال مد سبق لديند فرضيتين و سوف نعتمد على النقطة)
 (:EIللتوازن الداخلي) ( PM)(و السيدسة النقديةEEللتوازن الخدرجي )(PB)السيدسة المدلية :لىو الأالفرضية -الخدرجي:

( و التي تعبر عن عند توازن 4سيدسة مدلية انكمدشية لنال الة النقطة) إلى( نحن بحدجة EEالمنحنى ) إلى( 2للانتقدل من النقطة )
(لنحال من جديد على حدلة عدم توازن خدرجي 3النقطة ) إلى( 4 اخلي ،ممد يتطلب سيدسة نقدية توسعية للانتقدل من النقطة)

 (.Eعدم)استمريند هكذا نكون قتد ايتعدنا عن التوازن ال إذاو 

 (:EEللتوازن الداخلي) ( PM)(و السيدسة النقديةEIللتوازن الخدرجي)(PB)السيدسة المدلية  الفرضية الثانية:-

                                                             
 .339،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم1

ر، يسكرة، و علوم التسيير،جدمعة محمد خيض الإقتتاد يةية و ا ارية،كلية العلوم إقتتاد ، أبحدث فلمنغ-و النقدية ضمن نموذج مندل،  ور السياسات المالية طويل بهدء الدين2 
 .452-429، ص4224،جوان 22العد 
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( و هي وضعية عدم توازن 2النقطة ) إلى( يتطلب الأمر سيدسة نقدية انكمدشية لنال EEالمنحنى ) إلى( 2من النقطة ) للوصول
 1(.E( و بهذه الطريقة نقترب من التوازن)5النقطة) إلى اخلي ،لذلك نستعمل سيدسة مدلية توسعية لننتقل 

 :في حالة المأز  الثاني المستخدمة (:تركيبات السياستين النقدية و الماليةIII-1الشكل)

 

 

 

 

 

 

 .534، ص فلمنغ-،  ور السياسات المالية و النقدية ضمن نموذج مندلطويل بهدء الدين المادر:

 ( كنقطة انطلاق:2و ينفس الطريقة نعتمد على النقطة ) ضد لديند فرضيتينأيفي حدلة المأزق الثدني 

 (:EIللتوازن الداخلي) ( PM)(و السيدسة النقديةEEللتوازن الخدرجي )(PB)السيدسة المدلية  :لىو الأالفرضية -

عدم  إلى( ممد يوصلند 4) إلى(2( يتطلب الامر سيدسة مدلية توسعية تمكنند من الانتقدل من النقطة )EEالمنحنى ) إلىللوصول 
 (E( لكنند نبتعد عن التوازن )3النقطة ) إلىتوازن  اخلي ،ثم نستعمل سيدسة نقدية انكمدشية لننتقل 

 (:EEللتوازن الداخلي) ( PM)(و السيدسة النقديةEIللتوازن الخدرجي)(PB)السيدسة المدلية  الفرضية الثانية:-

( و التي تعبر عن حدلة عدم 2النقطة) إلى( يتعين استخدام سيدسة نقدية توسعية لنال EEالمنحنى ) إلىفي هذه الحدلة للوصول 
 2من التوازن. أكثر( بالتدلي نقترب 5النقطة) إلى(2توازن  اخلي ،ممد يستدعي سيدسة مدلية انكمدشية للانتقدل من النقطة )

تم استخدام السيدسة المدلية لمهمة  إذاتتقدرب  الإقتتاد يةفي الاخير و من خلال الحلول الممكنة لوضعيدت المأزق فدن السيدسة 
السيطرة على ميزان المدفوعدت لكن يحدث  أيتحقيق الاستقرار الداخلي و السيدسة النقدية تخاص لتحقيق الاستقرار الخدرجي 

( للميزة النسبية Mundellممد يحقق لديند مبدأ)(،politiques mixtes)استخدمتد من خلال خيدريين مز وجين  إذاهذا فقط 
المدل يتوجب  رأسخلاصة واحدة :أنه في نظدم الارف الثديت و الحركة الضعيفة ل إلىبالتدلي فدن تطبيق هذه القدعدة يؤ ي 

 3تخايص السيدسة المدلية للتوازن الداخلي و النقدية للتوازن الخدرجي. 

                                                             
 .453-454، صنفس المرجع1 

 .453ص، فلمنغ-،  ور السياسات المالية و النقدية ضمن نموذج مندلطويل بهدء الدين2 

 .329328-،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم3 

EE 

+ΔPB 

PB 

-ΔPB 

PM -Δ PM 

 

+Δ PM 

E 

3 

EI 

2 

4 
1 

5 



 (.policy-mix التنسيق بين السياسة النقدية و المالية )المزيج السياس ي                                               لث:الفال الثا

 

   ~131 ~ 

نه لا يتندسب مع الميزات لعقيدة المزيج السيدسي إلا أ ئيسي( يشكل المرجع الر Mundell)لعلى الرغم من ان هذا النموذج 
عندمد تابح حركة رؤوس  ثايتةصرف  أسعدرذ لا يمكن استخدام سيدسة نقدية مستقلة في ظل المعدصر إ قتتاد ة للإسدسيالأ
فدن الهدف الثدلث هو  مرنة سعدرعندمد تكون الأ لأنه سعدرنه من الاعب قتبول افتراض صلاية الأأ إلى إضدفة، غديةللقتوية  موالالأ

د لا تأخذ في الاعتبدر تغيرات لأنه–ن هذه النظرية تعتمد يشكل كبير على البنية الكينزية للنموذج أ أي 1السيطرة على التضخم.
 2.جلالأية قتايرة ر في مجملهد تكون نظ  -سعدرالأ

ذ تتمثل احدى طرق التعدمل مع هذه المشكلة في تبني نظدم بأ اتين ؟إ أهدافالسؤال المطروح هند هو كيفية تحقيق ثلاثة  خيرا أ
 3التوازن الخدرجي فيكفله سعر الارف. أمدوجو  أ اتين مستقلتين لتحقيق هدفين:التضخم و النشدط  أجلالارف المرن من 

 

I-0-0-لمرنفعالية السياسة النقدية و المالية في نظام الارف ا 

التوازن الداخلي و الخدرجي و الأ اتان  هداففهند تتغير طبيعة مسألة تخايص السيدسدت لأ 4مرن جعل سعر الارفمن خلال 
السيدسة النقدية و المدلية للتوازن الداخلي و سيدسة سعر الارف -تدن لبلوغ الهدفين المذكورين تتوزعدن الآن كمد يلي :سدسيالأ

أن  أي، نتدجالارف يؤثر على المبد لات و هذا مد ينعكس على مستوى الإو مد تجدر الاشدرة اليه أن سعر  -للاستقرار الخدرجي
و العكس.للتذكير  نتدجممد يحسن مستويات الإ–ترتفع الاد رات  -زيا ة قتيمة سعر الارف تعني انخفدض قتيمة النقد الوطني  

لعدم و عرض النقو  همد ا نفدق( في اطدر سعر الارف المرن يفترض أن الإJ.M.Fleming-R.Mundellفي نموذج ) أكثر
تحسب من خلال –و سعر الفدئدة و و الدخل الوطني و سعر الارف متغيرات  اخلية  -محد ان مسبقد–متغيران خدرجيين 

 5-النموذج

 

 

I-0-0-9-موالتختلف فعدليتهد حسب  رجة تنقل رؤوس الأ:لمرنفي نظام الارف ا السياسة المالية: 

 أسعدرفتتجه  -اليمين إلى( ينتقل ISمنحنى )–الكلي  الزيا ة في الطلب إلى يؤ ي التوسع المدليالمال: رأسمة لاالحركية الت-
و يابح ميزان المدفوعدت في حدلة فدئض و  موالو هند تتحسن قتيمة العملة يسبب  خول رؤوس الأ رتفدعالإ إلىالمحلية  الفدئدة

بالتدلي  الوار ات المحلية،فتنخفض الاد رات و ترتفعقتوته التندفسية يسبب تحسن قتيمة العملة  قتتاد يز ا  الدخل و يفقد الإ

                                                             
1 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p32. 
2 Jalladeau Joël ,op-cit,p331. 
3 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p32. 

( الضوء على هذه المسألة من R.Mundell-J.M.Flemingمتعد ة ،و يلقى نموذج ) معديير إلىمرنا بالنسبة للسلطدت قترارا رئيسيد يستند  أوكدن ثايتد   إذايعتبر اختيدر سعر الارف 4
الادمدت فسيقلل  أثرسمح نظدم الارف الاجنبي باطفدء  إذاضد مختلف الادمدت ،ف قتتاد الكلية و قتدرة كل نظدم على  استقرار الإ الإقتتاد يةخلال مقدنة نظدمي الارف من حيث فعدلية السيدسة 
يتطديق مع الدخل في   (yمستوى الدخل )و الافتراض السدئد هند هو أن و التوظيف. نتدجالارف يمكن ان تسبب صدمدت خدصة في الإ أسعدرمن الاختلالات ،و مد يجاب ان نتذكره ان التقلبدت في 

 لطدت المعنية السعي إلى جعل الإقتتاد  في حدلة الاستخدام الكدمل.حدلة الاستخدام الغير التدم و على الس

 .352،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم 5 
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أن السيدسة  أي، ليو الأحدلة التوازن  إلى قتتاد و يرجع الإ-لىو الأحدلته  إلى( ISيعو  منحنى )–ينخفض مستوى الطلب الكلي 
 1المدلية غير فعدلة في هذه الحدلة

 

في مستوى الطلب الكلي و يتحرك  رتفدعالإ إلىالحكومي تؤ ي  نفدقن الزيا ة في مقدار الإإ المال: رأسلالحركية الغير التامة -
(IS)من النقطة  قتتاد يميند ليتجه الإ(A)النقطة إلى(B) ،ن يتواجد فدئض في ميزان المدفوعدتأي(BP)  نتيجة  خول رؤوس

تقليص الفدئض في ميزان المدفوعدت نتيجة  إلى، و هند تتحسن قتيمة العملة المحلية ممد يؤ ي (B)لتغطية العجز في النقطة  موالالأ
 ين مختلفين:أثر العدلمية ، و بالتدلي ظهور  سواقالسلع المحلية في الأ أسعدر إرتفدع

 يسدرا . (IS)تقليص مستوى الطلب الكلي و عليه يتحرك-

 يسدرا . (BP)تحركيسجل رصيد الميزان الجدري تراجعد بالتدلي -

.و ممد (C)الاستبعد  المفروض من طرف سعر الارف ،ليتحد  أخيرا التوازن في النقطة ثرالمعدكس للانتعدش بأ  ثرو يدعى هذا الأ
 2.موالفي ظل سعر الارف المرن و الحركة القوية لرؤوس الأ)Y(و تعمل على تطوير نوعد مد سبق نستنتج أن السيدسة المدلية فعدلة 

 

 قتتاد اليمين ليتجه الإ إلى(ISزيا ة الطلب الكلي ممد ينتج عنه تحرك منحنى) إلىيؤ ي التوسع المدلي المال: رأسالحركة المنعدمة ل-
 جنبيةالأ موالنظرا لعدم تغطية تدفقدت رؤوس الأ (BP) ن يسجل عجزا في ميزان المدفوعدتأي (B)النقطة  إلى(A)من النقطة 

معدل الفدئدة الحدصل  إرتفدعن يم الحركة على المستوى الدولي ،فإ عدأحيدناالمدل ضعيف الحركة يل  رأسعندمد يكون  لأنه 3للعجز
في انخفدض العملة المحلية نظرا  سدهميو هذا العجز 4.كفديةبمد فيه ال مواللا يجاذب رؤوس الأ نتيجة تطبيق سيدسة مدلية توسعية

 ين:أثر المحلية و هذا ينتج عنه  سواقفي الأ سعدرلانخفدض الأ

 اليمين. إلى( ISيرتفع مستوى الطلب الكلي ليتجه)-        

اليمين و يتحد  التوازن الكلي أخيرا في  إلى(BP) يتحسن مستوى رصيد الميزان الجدري ممد ينتج عنه تحرك منحنى -
 (Y)السيدسة المدلية فعدلة و مهمة في تطوير مستوى.وممد سبق نستنتج أن (Y)في مستوى الدخل هدمدو يسجل تطورا  (C)النقطة

 5المدل السدكن. رأسعند نظدم الارف المرن مع 

 6المدل . رأسفي حدلة سعر الارف المرن تكون السيدسة المدلية فعدلة لكن فعدليتهد ترتفع تبعد لدرجة عدم تحرك  إذا

                                                             
 .342ص،4222ة للنشر و التوزيع،الجزائر،،  ار أسدمي الكليقتتاا ، مبا ئ التحليل الإتومي صدلح1 

 .مرجع سبق ذكره، زيا  أمحمد2 

 مرجع سبق ذكرهزيا  أمحمد، 3 

 362،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم 4 

 مرجع سبق ذكرهزيا  أمحمد، 5 
 351،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم6 
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 :المال رأسو حركة ضعيفة ل السياسة المالية في ظل سعر الارف المرن أثر(:III-8الشكل )          

     

 

 

 

  

 

 

 

 

Source : Jalladeau Joël ,op-cit,p331 

 

من  أكبرالميل لاضعدف العملة المحلية –من زيا ة العرض على النقد  أقتلزيا ة الطلب على النقد المحلي تكون  (III-2) في الشكل
 1انخفدض قتيمة النقد و زيا ة الوار ات .–لهذا السبب تكون النتيجة هي تدهور سعر الارف -تقوية العملة إلىالميل 

 

 

 

 

 

 

 

       

                                                             
 362،ص نفس المرجع1 

 -تخفيض الضرائب أو نفا زيا ة الإ-سياسة مالية توسعية

 على معدل الفدئدة أثر على الدخل   أثر

   زيا ة الطلب الكلي
   زيا ة المعدل المحلي يسبب زيا ة الاقتتراض الدولي

ااتجدري يسبب تدهور الحسدب 
 زيا ة الوار ات

 تحفيز العو ة للإنتدج

تشجيع الاد رات و تثبيط 
 الوار ات

 الميل لاضعدف العملة المحلية

 الميل النهدئي المحتمل هو تدهور سعر الارف

تدفق رأس المدل السدعي للبحث عن ربحية 
   أكبر

 الميل إلى تقوية العملة المحلية
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 موال(:فعالية السياسة المالية في نظام الارف المرن و مختلف  رجات حركية رؤوس الأIII-9الشكل)        

 

 

 

 

 

 –حركية تامة -                                                   -المال رأسالحركية الغير التامة ل-      

 

 

 

 

 

 حركية منعدمة-                                              

 359-351-356،ص  مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم المادر:

I-0-0-0-الوطني مهمدهدم على الدخل  أثرالسيدسة النقدية في اطدر سعر الارف المرن لهد النقدية في النظام المرن: السياسة  
( باتجده اليمين و نظرا لان السيولة النقدية ترتفع LMالدولية.فدلتوسع النقدي يحرك المنحنى) موال رجة تنقل رؤوس الأ كدنت

 ين:أثر يابح من الأسهل الاقتتراض ،ويذلك فدن معدل الفدئدة الداخلي ينخفض و لهذا الانخفدض 

 يرتفع الطلب الكلي من خلال تنشيط الاستثمدرات الداخلية -

.لكن يسبب سعر الارف المرن فسوف تنخفض موالميزان المدفوعدت يكون في حدلة عجز يسبب خروج رؤوس الأ-
،اذن السيدسة النقدية  ائمد  قتيمة العملة من جديد ممد يحفز الاد رات و يتاحح الميزان التجدري و يرتفع مستوى الدخل الوطني

 1الفدئدة تتطور في الاتجده المعدكس لتطور الكتلة النقدية. أسعدرو د تحدث انخفدضد في قتيمة النقد الوطني ،لأنهفعدلة 

( فتح نقدش واسع و نشرت العديد من المقدلات في هذا الاد  قتبل السبعينيدت التي Mundellيعد هذا الاطدر الذي طرحه) إذا
و النقدية والدولية التي  الإقتتاد يةرة النشر في هذا الموضوع ،لكن سرعدن مد جفت هذه الوفرة لاحقد يسبب المشدكل فتميزت يو 

اعد ة تأهيل موضوع المزيج السيدسي و تفسيره واقتعيد من خلال الثمدنينيدت عد ت من خلال  يداية.لكن مع ميزت السبعينيدت
                                                             

 362-362،ص مرجع سبق ذكرهملاك ،  وسدم 1 
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ريا أو و في -5921-5921المتحدة الامريكية من  الولايات-مختلف الظروف ،و قتد طبقت هذه النظرية من قتبل عدة  ول مثل
 1د.يعده

I-3-1982مبدأ القمع المشترك ل)(Tobin )L'entonnoir commun: 

مد هو المزيج الأمثل للسيدسة النقدية والمدلية  أيالطلب الكلي: إ ارة( على انهد مسألة policy-mixمشكلة ) نشأة بدايةمنذ ال
مغلق ومن نوع العرض الكلي و الطلب  قتتاد ( ثايت لإneo-keynisienالتضخم و النشدط؟ .في نموذج ) أهدافمن حيث 

الكلي ،لا يهم هذا السؤال لان تقسيم حجم السيدسدت لا يعتمد على المزيج السيدسي و لكن على ميل  الة العرض و هو مد 
الكلي  التحفيزي ثرو في هذا السيدق يجاب فقط مراعدة الأسيمد  رجة الوهم النقدي للموظفين.يعكس  رجة الالاية الاسمية و لا

تمران ينفس القندة و هي  الإقتتاد يةللسيدسة النقدية و المدلية و ليس تكوينهمد ،و هذه الخدصية تنتج من حقيقة أن أ اتي السيدسة 
 أيمد يسمى بالقمع الكينزي ،بالتدلي لا يمكن عزل  أوبأنه مبدأ القمع المشترك  (Tobin)(1982الطلب الكلي الذي وصفه 

 2و النشدط. سعدرالسيدسة النقدية و المدلية على الأ أثرفهو يعد ل   واتتخايص أمثل للأ

 (:Tobin(: القمع المشترك ل)III-11الشكل)

 

   

 

 

Source : Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p32. 

 

I-4-( المزيج السياسيpolicy-mix:من منظور  يناميكي ) 

ينشئ  لأنه-ه على المدلية العدمة في المدى الطويلأثر خدصة -لاختيدر المزيج السيدسي ، أكبرهندك مجدل في التحليلات الديندميكية 
ية على المدى الطويل ،على الرغم من أن اجمدلي الطلب غير نتدجالطلب على المدى القاير وحدلة الطدقتة الإ إ ارةالعلاقتة يين 

 .أثرلكن تكوينه يت -حسب مبدأ القمع المشترك–حسدس لمزيج السيدسدت 

 أسعدربالتدلي فدن السيدسة النقدية الانكمدشية و السيدسة المدلية التوسعية تفضل الاستهلاك على الاستثمدر الخدص ،من خلال 
الفدئدة المرتفعة على عكس ذلك فدن السيدسة النقدية التوسعية و المدلية التقييدية تفضل الاستثمدر و النمو ،ففي ارييعينيدت القرن 

تخايص السيدسة   Finance fonctionnelle("Lerner1943)ف الكينزي المسمى ب"التمويل الوظيفي العشرين  عد الموقت
المدلية لهدف التوظيف الكدمل في حين كدن يتم استخدام السيدسة النقدية في تسييل الديون حتى ينخفض سعر الفدئدة بمد فيه 

 الاستثمدر الامثل. إلىللوصول  كفديةال

                                                             
1 Thiveaud, Jean-Marie ,op-cit ,p156 
2 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p36. 

 السيدسة النقدية

 دليةالسيدسة الم

 الأسعدر

 النشدط
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،يمكن ان تحقق التوظيف الكدمل)مبدأ القمع المشترك(  ثايتةالعدم و السيدسة النقدية ،من وجهة نظر  نفدقمزيج من الإ أيكدن   إذا
من وجهة نظر  يندميكية، لان مبدأ التمويل الوظيفي من اختيدر المستويات المثلى للنقو  و  تمدمدمد إستبدالهفدن الأ اتين لا يمكن 

 1من خلال تحويل المفدضلة الموفرة للاستهلاك.المديونية لتحقيق معدل النمو المرغوب 

 

I-5-  كلعبة استراتيجيةالمزيج السياسي:Le Policy-Mix comme jeux stratigique- 

الكينزي تحديا من قتبل خبراء النقد و من  -في الواقتع في مواجهة الركو  الذي سد  في سبعينيدت القرن المدضي واجه المزيج النقدي 
الكلاسيكي الجديد ،و مع ذلك فقد تم اضعدف معظم توصيدتهم يواسطة الأ لة التجريبية التي قتدمهد  قتتاد الإ خلال

(Blinder1982وتم اعطدء المزيد من الادى للمزيج السيدسي لأن السلطدت لديهد شكوك حول قتدرة الإ ) على  قتتاد
  2الاستقرار الذاتي كمد يظهر من قتبل النقد .

 أ واتهذا كله نظرا لعدم الحاول على نتدئج أفضل للتضخم باستخدام السيدسة النقدية وحدهد يل من خلال مزيج من 
أن تركيز  أي-العدلي للمديونية و الدين يؤثر يشكل سلبي على التضخم رتفدعيطبيعة الحدل الإ لأنه–السيدستين النقدية و المدلية 

 الإقتتاد يةالسيدسة  أ واتلاء الاهتمدم الكدفي للتمدسك الشدمل لجميع يإ ون  جللأاالسيدسة النقدية لهدف التضخم طويل 
(Sargent-Wallace 1981 اعطى نتدئج عكسية.لذا وجب اعد ة النظر في ماداقتية المزيج السيدسي يدل التركيز على )

و  خلت مسألة مزيج  3في الاعتبدر  الإقتتاد يةماداقتية السيدسة النقدية وحدهد و يدأ الأخذ بالترايط الاستراتيجي للسيدسة 
 4.الإقتتاد يةمشكلة التنسيق الاستراتيجي يين السلطدت  إلىالسيدسدت من مشكلة التخايص 

،حيث يعد التنسيق يين هدتين السيدستين أمرا 5من هند يدأ تحليل التفدعل يين السيدسة النقدية و المدلية على أنهد لعبة استراتيجة 
فقدان الرفدهية في  إلىممد يؤ ي  خرىكدرثية على الأ  آثارالقرارات التي تتخذهد احدى المؤسسدت قتد تكون لهد  ضروريا لأن

 6المجتمع.

( : "لا أحد يحلم يتاميم علم التشريح البشري عن طريق فال عندصر التحكم في الجدنبين Nordhaus1994حسب ) لأنه
الحديث و السيدسة النقدية و المدلية و هذا مد  قتتاد في الإ الإقتتاد يةسر من الجسم ،و نفس الشيئ بالنسبة للضوايط ين و الأيمالأ

 1يون اليوم لتحسين النمو الغير التضخمي "قتتاد يؤيده الإ

                                                             
1 Ibid ,p39-40 . 
2 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,Evidence Empirique Du Policy Mix Optimal Dans Un Contexte D’asymétrie Des 

Chocs Au Sein Des Pays Del’uemoa , Journal of Economics 5, no 3 ,2017 , p118. 
3 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p47 . 
4 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,op-cit ,p118. 

لتفسير الطريقة التيتنتج بهد التفدعلات الاستراتيجية يين اللاعبين العقلانيين نتدئج فيمد يتعلق يتفضيلات هؤلاء اللاعبين و  أونظرية اللعبة هي أ اة رياضية تم انشدؤهد لتحسين الفهم 5 
لكن فقط في سنة 1938(في عدم Nicolas Bernoulli) إلى( James Waldegaveمندقتشة معروفة حدثت في رسدلة كتبهد ) لو م.يرتبط تاريخ نظرية اللعبة بأأ واته

د اعو قي( لأن خبراء آخرون قترروا تطوير هذه النظرية بهدف تحديد القتتاد و الرياضيدت التطبيقية مع كتدب )نظرية الألعدب و السلوك الإ قتتاد ( غزت هذه النظرية الإ1944)
( و نقدط التوازن في الالعدب يعد  معين من John Forbos Nash Junior1950في الخمسينيدت القرن المدضي مع مقدلات ) أكثر.و زا  تطورهد الإقتتاد يةالرياضية للنظرية 

 (.Nash 1951ية)تعدونالتعدونية و الاشخدص و الالعدب الغير 
6 Helton Saulo · Leandro C. Rêgo · Jose A. Divino , Fiscal and Monetary Policy Interactions: a Game Theoretical 

Approach ,2012,p1 
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عد مكدنة في كل من و اتخذ نهج صنع السيدسدت على القوا الأخيرةالكلي تغيرات واسعة في السنوات  قتتاد لقد شهد تحليل الإ
اعتمد  قتواعد سعر  إلىيلفت انتبدهند  (Woodford 2003)السيدسدت المدلية و النقدية في كل انحدء العدلم.على سبيل المثدل 

الالتزام بالقواعد الاريحة من خلال تبني العديد من  يةأهمتثبيت التضخم في السيدسة النقدية ،ممد يعزز  إلىالفدئدة التي تهدف 
 الينوك المركزية أنظمة استهداف التضخم.

النزاع يمكن  تضدرب المادلح مع السلطة المدلية و لحل هذا إلىمع ذلك قتد تؤ ي الحركدت المستقلة التي تقوم بهد السلطة النقدية  
كمد هو الحدل   تعدونم في وقتت واحد  ون أ واتهادنعي السيدسدت يوضع الاستفد ة من اطدر نظرية الألعدب.من خلال السمدح ل

 2المشتركة. هدافية لمتديعة الأتعدونم في لعبة أ واتهوضع ( ،Stackelbergفي لعبة الشكل العد ي و الانخراط  في مخطط قتيد ة )

 ثرعبدرة عن لعبة قتايرة المدى تركز على الأ( نموذجد يسيطد للعبة المدلية و النقدية و هي Nordhaus1994في هذا السيدق قتدم )
السيدسية  ثارالامريكي و الآ قتتاد المختلف للسيدسدت المدلية و النقدية على التضخم و البطدلة و معدل نمو الندتج المحتمل في الإ

تكون مسؤولة عن نسبة الفدئض  الداخلية للسيدسدت المدلية و النقدية .و قتدم يتمثيل السلطة النقدية يسعر الفدئدة و السلطة المدلية
 3المدلي الهيكلي و من خلال النموذج و المعد لات التي استعملهد هندك ثلاث حدلات ممكنة لعمل السيدستين معد: 

م في وقتت واحد و غير أ واتهعندمد يضع صندع السيدسة النقدية و المدلية (:Normal form gameلعبة الشكل العا ي)-
لكل  اتالإجراءمجموعة من اللاعبين في اللعبة و مجموعة من –الموقتف باستخدام لعبة نموذجية عد ية   فدنند نمثل هذاتعدوني
في حدلة السيدسة النقدية و -لكل لاعب كدنت نتيجته أفضل  اءو لكل لاعب  الة منفعة و كلمد زا ت قتيمة  الة الأ -لاعب

من خلال توازن -كل لاعب تقليل  الة خسدرته  دوليحو معدل الفدئدة(  و  نفدقالمدلية تختدر كل من السلطتين ا اة  معينة)مثلا الإ
(Nash ) 

عندمد تتحرك السلطدت النقدية و المدلية بالتتديع ،يتم تاميم هذا الموقتف (:Extensive form gameلعبة واسعة النطا  )-
 اتالإجراءمن خلال لعبة نموذجية شدملة و يتم وصفهد يواسطة شجرة اللعبة حيث يختدر اللاعب في كل عقدة من الشجرة أحد 

 المتدحة الموضحة يواسطة فروع الشجرة.

لا يعرف يقدئد أو ل منهمد مرة واحدة فقط ،فدن اللاعب الذي يتحرك كدن هندك لاعبدن و يتحرك ك  إذا قتتاد في الإ
(Stackelberg.و اللاعب الثدني هو المتديع ) 

م في وقتت واحد و لكن يطريقة أ واتهعندمد يضع صدنعوا السيدسة النقدية و المدلية (:Cooperative gameية)تعاونالاللعبة -
السعي لتحقيق هدف مشترك و هو تحقيق اقتاى قتدر من الرفدهية الاجتمدعية ،تسمح هذه الآلية باجراء تعديل  أجلية من تعدون

يشكل غير مبدشر عندمد تريط كلتد السلطتين  تعدونال،و تحدث آلية  خرىالمستمرة التي تتخذهد السلطة الأ اتالإجراءمبدشر على 
 4د في متغيراتهد الفعدلة.ايجادييثقلا 

                                                                                                                                                                                              
1 Nordhaus William D  ,Policy games: coordination and independence in monetary and fiscal policies. Brookings Papers 
on Economic Activity , no. 2 ,1994 , p139 
2 Helton Saulo · Leandro C. Rêgo · Jose A. Divino , op-cit ,p1 . 
3Nordhaus William D  ,op-cit, p143 . 
4 Helton Saulo · Leandro C. Rêgo · Jose A. Divino , op-cit,p5. 
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 قتتاد ان سيدسة الإ إلىو توصل ، 5993( تكلفة عدم التنسيق باستخدام يرنامج تخفيض العجز المدلي لعدم Nordhausيحد  ) 
المتحدة الامريكية ،يحدث ر  فعل سعر الفدئدة في نفس الوقتت الذي يحدث فيه  الولاياتالمنسقة ستكون سيدسة في  الكلي

 .غديةللن المكدسب بالتنسيق مع السيدسة النقدية مرتفعة أ إلىقيد ممد يخلص الم ثرالانكمدش المدلي و يقوة كدفية لتعويض الأ

من الندتج على مدى سبع % 6 إلى%1يين  تتراوحية تعدونن الخسدرة التراكمية للندتج الوطني الاجمدلي يسبب السيدسة الغير لأ
التراكمي  نتدجمليدر  ولار في الإ 311مليدر  ولار و  511يين  تتراوح -يةتعدونمن خلال لعبة –مكدسب التنسيق  أمدسنوات 

  على مدى العقد.

منة هي التوسع المدلي لكنه ،و كدنت استراتيجيته المهي قتتاد تحفيز الإ إلى(نموذجد تسعى فيه الحكومة Blinder1982كمد قتدم )
بالنسبة للبنك  أمدالمدلي و التوسع النقدي و العكس ضد الجمع يين الانكمدش أين يكون التوسع من اصل نقدي ،يفضل يفضل أ

( هو توازن في الاستراتيجيدت Blinder( في مد توصل اليه )Nashتقليص الطلب لمحدرية التضخم.توازن ) إلىالمركزي فهو يسعى 
ان يقوم الطرفدن  هندك انكمدش نقدي و توسع مدلي و رغم هذا فدن الرصيد المتحال عليه غير فعدل و من الافضل أيالسدئدة 

منفالان فيه ،كل من  كلاهمدموقتف يكون   إلىعدم الوصول  أجلبالاتفدق على توسع نقدي ماحوب يتقييد مدلي من 
(Nordhaus( و )Blinder( قتدمد نوعد من معضلة السجين )Dilemme de prisonnier)1  لكل من السيدسدت النقدية و

 : المدلية المثلى في سيدق ثلاث مخططدت تنسيق

 ( للعبة في الشكل العد ي.Nashعندمد تقلل كل مؤسسة لشكل مستقل من خسدئرهد في الرفدهية باعتبدرهد توازن ) -

 (Stackelbergتتبعهد فدن هذه الآلية تعرف باسم حل ) خرىلا و الأأو عندمد تتحرك المؤسسة  -

 2مشتركة. أهدافتحقيق  إلى و تسعى تعدونيو عندمد تتارف المؤسسدت يشكل  -

 تعدونيالأن التوازن غير  إلىفي اختلاف تفضيلات السلطدت  سدسي( يرجع السبب الأBlinder( و )Nordhausفي نمدذج )
عندمد تشترك السلطدت في نفس الهدف يختفي النزاع يين السلطدت ،كمد حد   أخرىنتدئج عكسية ،من ناحية  إلىيؤ ي 

(Blinder ثلاث تكويندت يمكن ان تؤ ي )مشدكل التنسيق يين السيدسة النقدية  أسبدب-مزيج غير مندسب من السيدسدت  إلى
 –و المدلية 

فيمد يتعلق بمد تعتقد ان تكون مثدلية  أي الإقتتاد يةلويات السيدسة أو و  أهدافقتد تختلف السلطدت النقدية و المدلية حول  -
 للمجتمع.

 سيدسدتهد. آثاربالتدلي اختلاف الآراء حول  قتتاد الإ  اءقتد يكون لدى السلطتين نمدذج مختلفة لأ -

نظريات مختلفة  إلىد تشير لأنه أمدي في غيدب التدخل ،قتتاد يمكن للسلطدت النقدية و المدلية ان تضع تنبؤات مختلفة للوضع الإ -
 د لا تنص على نفس تطورات المتغيرات الخدرجية.لأنه أو

                                                             
1 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p47-48 . 
2 Helton Saulo · Leandro C. Rêgo · Jose A. Divino , op-cit,p1-2. 
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سلطة لديهد الهدف الاحيح و  أي كل حدلة لا يمكن القول من هو الاواب و تنشأ مشكلة التنسيق في معظم الحدلات و في
التنبؤ الدقتيق ،مثلا السلطة المدلية يمكن تكون لديهد  الة رفدهية اجتمدعية صحيحة لكنهد قتد تكون مشغولة  أوالنظرية الاحيحة  

 .جلالأطويلة  هدافيينمد تعمل السلطة النقدية مستقلة كقوة موازنة لضمدن كمراقتبة الأ جلالأباعتبدرات انتخديية قتايرة 

يجاب ان تؤخذ في الاعتبدر في  جلالأطويلة  هدافمن ا راك ان الأ أكثرفي هذه الحدلة عدم وجو  تنسيق للمزيج السيدسي ليس 
سلطة التأكد من الشيئ الاحيح الذي  أيد لا تستطيع انه عندم إلى( توصل Blinder .)الإقتتاد يةاليومية للسيدسة   ارةالإ

 1.أحيدنايجاب عمله ،لا يمكن ان نتأكد ان سلطة مدلية و نقدية موحدة ستؤ ي  ورا أفضل لذا يكون التنسيق بمثدية لعبة مدمرة 

 

I-6-  في الواقتع العملي:كمثال المزيج السياسي 

التطرق للتحليلات الاستراتيجية للمزيج السيدسي من خلال مختلف التفدعلات يين السيدسدت النقدية و  حدولنالجزء سفي هذا 
وطنيد ،و خدصة من حيث استقلالية البنوك المركزية  و قتيو  الميزانية التي لا  أوالمدلية و طريقة عملهد معد سواءا في الاتحد ات النقدية 

 يكون للتنسيق معنى يدونهد.

ري فدن أفضل ترايط يين السيدسة النقدية و المدلية و الأمريكي و الاتحد  النقدي الأ قتتاد يات الكبيرة مثل الإقتتاد للإبالنسبة 
 ورة  إ ارةالطلب الكلي و الجرعة المندسبة و المرغوب فيهد من المزيج السيدسي ،لأن الغرض الرئيسي من  إ ارةيعتمد على كل من 

 ضبط اجمدلي الطلب. إلىو الحدجة  قتتاد هو الحدلة العدمة للإ الأعمدل

و تسهيل الانتعدش و نفس الشيئ بالنسبة لحدلة  قتتاد يمكن استخدام السيدسة النقدية و المدلية لتحفيز الإ قتتاد فعندمد  يركد الإ
يمكن رفع مستوى الطلب الكلي  –ركو  في حدلة  قتتاد  خل الإ إذا،ف قتتاد الإ إيطدءالتضخم  فكلتد السيدستين تسدعدان على 

للحوافز النقدية و المدلية  قتتاد و بمجر  أن يستجيب الإ-معد  كلاهمد أوزيا ة مستوى العرض النقدي  أو نفدقيزيا ة مستوى الإ
 و العمدلة سترتفع . نتدجفدن كل من الإ

المختلفة  قتتاد هد على قتطدعدت الإأثر ذه السيدسدت و و العدمل الثدني هو جرعة المزيج السيدسي و التي تعني الكثدفة النسبية له
 إضدفةالطلب  إ ارةة للمزيج السيدسي هي أن السيدسة النقدية و المدلية يمكن أن تحل مكدن يعضهمد البعض في سدسي،الفكرة الأ

 2. قتتاد استخدام تكويندت مختلفة من السيدستين لتحقيق الاستقرار في الإ إلى

المتحدة الأمريكية  يشكل كبير على مدى السنوات  الولاياتالمزيج السيدسي من السيدسة النقدية و المدلية المعمول يه في  تبديني
فقد كدن التنسيق الضئيل واضحد خلال هذه الفترة و لكن مع وجو  سيدسدت نقدية و -خدصة الخمسين سنة المدضية–المدضية 

الوضع نوعد مد )السيدسة المدلية من طرف الحكومة و النقدية من طرف مجلس الاحتيدطي مدلية وضعتهد السلطدت المستقلة تحسن 
 3 الفدرالي المستقل(

                                                             
1 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p49-50. 
2 Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus ,Economie ,18eme édition ,Economica ,2005 , p721-p725 
3KUTTNER, Kenneth N. The monetary-fiscal policy mix: Perspectives from the US. Bank i Kredyt, no 11-12, 2002 , p2 

https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/paul-a-samuelson-5542/
https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/william-d-nordhaus-16594/
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في حدلة التقدرب  -السيدسدت المتقدرية و المتعدكسة–المزيج السيدسي  أ واتالمتحدة الأمريكية استخدم نوعين من  الولاياتفي 
( IS-LMقتريب جدا من منطق ) لأنهيين  عم الموازنة و الدعم النقدي هو بالتأكيد أفضل حدلة مختلطة للسيدسة  التعديشيعتبر 

محدو  لسعر  أثر،يفضل هذا الدعم المز وج يمكن ان نحال على  خل أعلى من الدخل في حدلة الاستخدام المعزول لكل أ اة و 
( يتحرك التوازن( .يوضح النموذج أنه يمكن  ائمد تعزيز فعدلية LM( و )ISلمنحنيين )من خلال الحركة المتزامنة لكلا ا لأنهالفدئدة )

السيدسة المدلية عن طريق السيدسة النقدية  ون الخوف من التضخم ،هذه النظرة ناتجة عن افتراض مرونة العرض الكدملة التي تتيح 
 .سعدراستقرار الأ

( يين الدعم المدلي و الدعم النقدي Kennedy-Johnsonجمع ) (5961-5965)ففي ستينيدت القرن المدضي و يشكل أ ق 
جدءت لدعم الطلب في حين ان  (5961-5963)ثم التخفيضدت الضريبية يين  5961و 5965العدم في سنة  نفدق،الزيا ة في الإ

 %1سنوات فقد ارتفع معدل النمو ينسبة  2لمدة  ةايجادييعزز الاستثمدر ،يعد كل هذا كدنت  جلالأالفدئدة طويلة  أسعدرتخفيض 

 أقتلاستعد ة حدلة العمدلة الكدملة تقريبد )معدل البطدلة  إلى إضدفة 5965 و5913يين % 1،1مقديل  5966و  5961يين عدمي 
هذا  للبطدلة المنخفضة عدم ملاحظة الضغوط التضخمية  اخل ليو الأ( أتاحت مرونة العرض و الوضع 5966في سنة 2 %من 

 1.قتتاد الإ

السيدسة المدلية التوسعية و سيدسة نقدية تقييدية ،في هذه الحدلة يعتبر  إلىفي حدلة السيدسدت المتعدكسة )المتقدطعة( نتطرق  أمد
هدتين الأ اتين من  أثرمحدو  على الدخل ـيتراكم  أثرالفدئدة و  أسعدرزيا ة  إلىيين التحفيز المدلي و التقييد النقدي يؤ ي  التعديش

لأن العرض النقدي ينخفض يسبب السيدسة النقدية الادرمة و في نفس الوقتت يرتفع الطلب  رتفدعالفدئدة للإ أسعدر فع  أجل
 على النقو  الذي ينتج عن طريق سيدسة مدلية توسعية.

،هذا النوع من السيدسدت  2مدنينيدتائل الثأو ( في Reaganالأمريكي هي سيدسة ريغدن) قتتاد افضل مثدل لهذه الحدلة في الإ
-المختلطة كدن فيه الدعم المدلي المرتبط يشكل رئيسي بالاعفدء من الضرائب مهمد جدا )انخفض الرصيد الحكومي العدم من 

 ) 5926في  %3,3- إلى 5925من الندتج في سنة 0,5%

الفدئدة قتايرة  أسعدر تراوحتو  5921و 5921في الوقتت نفسه كدنت السيدسة النقدية مقيدة )زيا ة معدل الفدئدة يين عدمي 
( لكن يشكل عدم تفوقتت الحوافز المدلية على الارامة النقدية  %13و%11يين  جلالأو الطويلة  %10,5و %8,5يين جلالأ

الذي كدن مدفوعد 5921و  5923يين  %2, 5المدل سهل تمويل العجز و يدأ الندتج في النمو ينسبة و رأسخدصة و ان تدفق 
،نفس الشيء  قتتاد الكينزية كدنت تعمل يوضوح في هذا الإ ليدتمد يمكن استنتدجه أن الآ إذابالطلب نتيجة السيدسة المدلية.

 3من مزيج السيدسدت. الألمدنية كمثدل آخر على هذا النوع للإستراتيجيةبالنسبة 

ت المتحدة الأمريكية يالا أن التدريخ الضريبي للولالسيدسي المستعمل في هذه الفترات إللمزيج ا ةيجادييلكن رغم كل هذه النتدئج الا
( تخفيض Reagan(يوضح الطبيعة الغير المتمدثلة للتخفيضدت و الزيا ات الضريبية ،فعندمد اقتترح الرئيس)4222_2982)

                                                             
1 Rousseau Damien, Odiette Benjamin,Teixeira Nelson , La théorie du policy-mix : Un bilan critique ,p 5 

ت يشكل كبير على أثر ( والتي Robert Mundellالمفدهيم التي جدء بهد ) أهم( في الثمدنينيدت لمواجهة الركو  هي من Ronald Reaganهذه السيدسة التي استعملهد ) 2 
 .يتخايص أ وات السيدسة الإقتتاد يةسميت  ووالتي تعزز الاستهلاك والإنتدج ،وزراء المدلية ومحدفظي البنوك المركزية 

3 Ibid, P6-7. 

https://www.google.fr/search?biw=1366&bih=625&q=Rousseau+Damien+Odiette+Benjamin+Teixeira+Nelson+La+th%C3%A9orie+du+policy-mix+:+Un+bilan+critique&spell=1&sa=X&ved=0ahUKEwipsbO_x7LjAhWr3OAKHa-BCUEQBQgrKAA
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لكن  نفدقو تخفيض الإ يرا اتلااالضرائب صدر هذا المرسوم في ستة أشهر ،و يعد ظهور العجز كدفحت الحكومة الفدرالية لزيا ة 
 1سنة لكسب الفدئض . 52الامر استغرق 

توازن  إلى أ ى( يسبب التشويه الذي تم تقديمه عن طريق السيدسة المدلية هو مد Dixit-Lambertini 2002)  راسةفحسب 
(Nash غير )لكل مد سبق يأتي  سدسي.التفسير الأأقتل إنتدج الذي ينطوي على مستويات تضخم أعلى و مستويات تعدونيال

و التضخم  ون امتثدل السيدسة  نتدجتخفيض الإ إلىمبدشرة من الطبيعة المفترضة للنزاع المدلي النقدي ،حيث تهدف السلطة النقدية 
و التضخم فوق مثل السلطة النقدية و النتيجة هي سيدسة مدلية تضخمية  نتدجزيا ة الإ إلىلسلطة المدلية المدلية لهد في حين تهدف ا

و العجز  نفدق( يحال على نفس النتيجة مع زيا ة مستويات الإNordhaus1994مقديل سيدسة نقدية مفرطة الانكمدش و )
( لم تكن Lambertini 2002-Dixit( و )1994Nordhausلكن كل من نتدئج )2السيدسة النقدية الانكمدشية . إلى إضدفة

 . الامريكي قتتاد قتدعدة عدمة للإ

الأمريكي لمعرفة نوع السيدسدت المستخدمة نجد أن السيدسة النقدية و المدلية   قتتاد الاحادئيدت الرسمية للإ إلىكمد انه بالعو ة 
من خلال الضريبة الاضدفية و –ية و سيدسة مدلية انكمدشية حيث تم تبني سيدسة نقدية انكمدش5969كدنت متزامنة فقط في سنة 

ممد أكد لند عدم  -5969فقط في –نوع من الارتبدط المنهجي في تحولات السيدستين  أيلم نتمكن من ملاحظة  أي-التوحيد المدلي
نسبيد في السيدسة النقدية و يل مد يمكن قتوله ان الاعتبدرات المدلية لعبت  ورا يسيط 3.تمدمدوجو  سيدسة منسقة يشكل واضح 

الامريكي بالتدلي كدن الاحتيدطي الفدرالي حرا في متديعة  قتتاد على مدار السنوات المدضية الهيمنة المدلية لم تكن مشكلة خطيرة للإ
لائمة يل ية مإقتتاد الاستقلال القدنوني للاحتيدطي الفدرالي ليس كدفي لضمدن ظروف   إذاه يفعدلية و  ون تشويش مدلي ،أهداف

( من يين عدة أمور هذا النقص في التنسيق على أنه يمكن أن يؤ ي Nordhausو قتد انتقد )4.يةأهم كثرالظروف المدلية هي الأ
 5مزيج  ون المستوى الأمثل. إلى

يسبب اتفدقتية مدستريخت وضعت قتيو ا  توسعية حدلة فرنسد ،فرنسد كمثدل آخر حول السيدسة المدلية التقييدية و السيدسة النقدية ال
 أسعدرري يتخفيض و قتيدم البنك المركزي الأ إلى إضدفةمن اجمدلي الندتج( 3% إلىعلى الميزانية)يجاب أن لا يال العجز في الميزانية 

 روبا ،ممد يسمح يزيا ة النمو و تراجع البطدلة.أو الفدئدة في 

معدل البطدلة من  انخفدض إلى إضدفة 4222 غدية إلى2991من  3%وسطه لمدة اريع سنوات شهدت فرنسد معدل نمو يبلغ مت
 6(و لهذا السبب كدنت فرنسد من يين الدول التي تسعى للبحث عن مزيج مثدلي.4222في  %10,8 إلى 2991في 12,4%) 

 هي النقدية  خرىالمدلية و الأروي لم تعد تنطوي على أصدلة سلطتين واحدة هي و مشكلة المزيج السيدسي في الاتحد  النقدي الأ أمد

                                                             
1Paul A. Samuelson, William D. Nordhaus ,op-cit ,p723  
2 KUTTNER Kenneth N. op-cit ,p10 
3 Ibid ,p20-21. 
4 Ibid ,p28. 
5 Ibid ,p2. 
6Rousseau Damien, Odiette Benjamin,Teixeira Nelson , op-cit ; p 8 

https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/paul-a-samuelson-5542/
https://www.eyrolles.com/Accueil/Auteur/william-d-nordhaus-16594/
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في منطقة اليورو هندك  لأنه 1عد  ممكن من السيدسدت المدلية الوطنية للدول الأعضدء أكبر ; يل تواجه السيدسة النقدية المركزية
النقدية ري عبئ السيدسة و هي التي تكلف النظدم الأ2(Maastrichtو معدهدة مدستريخت ) الإقتتاد يةمنظمة معينة للسيدسدت 

 3روي فقط شخاد واحدا .و الموحدة  ،بالتدلي فدن لتحقيق التنسيق مع السيدسة النقدية لا يواجه البنك المركزي الأ

موضوعد مهمد للنقدش و منذ تضمينه يشكل صريح في معدهدة مدستريخت  4رباأو في  الإقتتاد يةلطدلمد كدن التنسيق يين السيدسدت 
ولاء للفكرة ،غدلبد مد   أكثرالدول الأعضدء يعد أن كدنت معظم الحكومدت متر  ة لكنهد يعد ذلك أصبحت  أهدافأصبح أحد 

الذي لا يمكن انكدره  ثررو ضمن عدة عوامل ،منهد:الأو في انتعدش منطقة الأ تسدهمالتي  سبدبالأ أهمكدن هذا التنسيق من 
و  لليوروحد كبير بالاد رات ،الانخفدض الحقيقي  إلى ة من النمو المدفوع ربا بالاستفدو النمو العدلمي التي سمحت لأ لديندميكية

ملاءمة للنمو)مع سيدسة نقدية تفدعلية و سيدسدت مدلية تركز يشكل خدص على العجز و لكنهد نوعد  أكثرتنفيذ مزيج سيدسي 
 قتتاد سيدسدت الإ يةأهميشكل خدص على الجديدة تؤكد  الإقتتاد يةتقييدا( و عو ة ثقة الأسر و الشركدت.هذه البيئة  أقتلمد 

 5جو ة مزيج السيدسدت. قتليعكسدن جزئيد على الأروي و التوسع الأمريكي الهدئل و الكلي ،لأن كل من الانتعدش الأ

خلال لهمد هو توفير المندفع العدمة )من أو ، الإقتتاد يةي تقليديا سببين )هدفين( رئيسيين لتنسيق السيدسدت قتتاد يحد  الأ ب الإ
الحفدظ على السوق الموحدة و عملهد الاحيح ،الانضبدط المدلي ،استقرار التبد ل و تنسيق الضرائب( ثانيد استغلال الاعتمد  

الوطنية  الإقتتاد ية،ممد يعني تاميم السيدسدت  الإقتتاد يةالسيدسة  أ واتالخدرجية لمختلف  ثارالمتبد ل يين البلدان مع مراعدة الآ
 المنشو ة فوق الوطنية. هداف،حتى عندمد تكون الأ يةتعدونيطريقة 

متوسط التضخم ،سعر  –التي تعمل كمتجهدت للترايط فيمد يينهد  الإقتتاد يةتشترك الدول الأعضدء في عد  من المتغيرات 
 للسيدسة النقدية. أهدافحد مد تعتبر  إلىو التي  -الارف و ميزان المدفوعدت للمنطقة

هندك عدة عوامل تجعل من التنسيق أمرا ضروريا كدلعوامل التي تؤثر على سيكولوجية و سلوك المستثمرين  سعدرفي حيز استقرار الأ
عليه فلن تكون هندك حدجة للتنسيق ،لكن من  أثركدنت للسيدسة النقدية وحدهد   إذاو ماداقتية السيدسة النقدية ،فمثلا التضخم 

الوطنية بالتدلي على  سعدرالسيدسدت الهيكلية تؤثر على الأ أوية الوطنية الواضح أنه ليس هذا هو الحدل لأن السيدسدت المدل
أن  أي.6على السيدسة النقدية المشتركة أثريلد يمكن أن تكون لهد  أيانكمدشية في  أوان السيدسة تضخمية  أيالتضخم.

                                                             
1 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p54. 

 2992ري قتي مدينة مدستريخت الهولندية في  يسمبر و روي و قتد تم الاتفدق عليهد من قتبل المجلس الأو ( هي الاتفدقتية المؤسسة للاتحد  الأtMaastrichمعدهدة )2 
3 GAUDRON PASCAL , LECARPENTIER- MOYAL, SYLVIE, Economie monétaire et financière ,6eme 

édition ,Economica ,2011,p365. 
 

 إلى يسمبر الذي توصل  23و  24( في Luxembourgفي قتمة ) 2991سنة  نهديةربا تم طرحه في مختلف المندظرات مع أو في  الإقتتاد يةموضوع التنسيق يين السيدسدت 4 
( ecofin( ووضعت لجنة مجلس )Maastrichكن في معدهدة )أمد في عدة  الإقتتاد يةعدة استنتدجدت في هذا المجدل من يينهد اعد ة التأكيد على مبدأ التنسيق يين السيدسة 

 تنسيقد. كثرالأ الإقتتاد يةالنقدي و تنظيم السيدسدت ( سجلت تقدمد مهمد نحو تعزيز الاتحد  luxembourg،بالنسبة للبعض قتمة ) الإقتتاد يةالتوجهدت الرئيسية للسيدسدت 
5 FRANCE. CONSEIL D'ANALYSE ÉCONOMIQUE, JACQUET, Pierre, PISANI-FERRY, Jean, et al. Questions 

européennes. La Documentation française, 2000. p11-p14 
6 Ibid,p18 

https://www.abebooks.fr/servlet/SearchResults?an=GAUDRON%2C%20PASCAL%20-%20LECARPENTIER-MOYAL%2C%20SYLVIE&cm_sp=det-_-bdp-_-author
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تحديدا يجاب أن تؤخذ جميع قتنوات نقل  أكثرالسيدسدت المدلية هي التي تحد  البيئة التي تعمل بهد السيدسة النقدية ،يشكل 
 1د تؤثر على كل من التضخم و النمو.لأنهري و السيدسدت المدلية في الاعتبدر في استراتيجية السيدسة النقدية للبنك المركزي الأ

ن جهة و تحديد قتضيتين متميزتين ،التنسيق يين السيدسدت المدلية م إلىربا أو في  الإقتتاد يةيشير النقدش حول تنسيق السيدسدت 
مراعدة التفدعل يين  إلىالحدجة  إلى إضدفةالمزيج السيدسي المندسب يين السيدسة النقدية الموحدة و السيدسدت المدلية الوطنية ،

 السيدسدت الدورية و الهيكلية . 

في اتجده مزيج السيدسدت  التنسيق يين السيدسدت المدلية للدول و البنك المركزي عندمد يكون هندك شك إلىيتم الشعور بالحدجة 
 عم السيدسة المدلية  أوتخفيض السيدسة النقدية  أمد،على سبيل المثدل قتد تتطلب صدمة الطلب السلبية )تبدطؤ الطلب العدلمي( 

ضد يجاب أيكدن بامكدنه  عم النشدط و هذا الأخير   إذاللنشدط ،في هذه الحدلة يجاب على الدول توقتع اجراء البنك المركزي و تقرير 
 هد الندتج على المزيج السيدسي الشدمل.أثر أن يكون قتد را على تقييم السيدسدت المدلية الوطنية و 

 -المدلية و النقدية– الإقتتاد يةالسيدسة  أهدافو  أسدليبل الخطوة في التنسيق هي التمكين من تدفق المعلومدت و شفدفية أو 
و  سعدرعلى استقرار الأ يحدفظدت يتم تقسيم الأ وار يين البنك المركزي الذي بالنسبة للبعض عند هذا التبد ل الخدص بالمعلوم

 2السيدسدت المدلية الوطنية التي تدير الادمدت غير المتمدثلة يين الدول بمثدية تنسيق.

 ، المنظور هذا من. الآخر الطرف عنهد يعلن أو يتبعهد التي السيدسة يشأن علانية نفسه عن طرف كل يعبر أن الطبيعي من لأنه
 إنلذا ف. العدمة المدلية يشأن مخدوفه عن  رويو الأ المركزي والبنك  رغبدتهد عن السيدسية السلطدت تعبر أن المستغرب من ليس

 لمعضلة مشديه السيدسي المزيج فإن لذلك.  الديمقراطي والحوار والتواصل الشفدفية من مزيد إلى يدعو المركزي البنك استقلال
 3ربا.أو في حدلة  السجين

 سعدرحول البنوك المركزية أظهرت أنه حتى عندمد يكون لديهد تفويض للحفدظ على استقرار الأ دراسدتاللكن هذا لا يكفي لأن 
 من خلال اجراء مفدضلة يين النمو و التضخم. قتتاد فهو يلعب  ورا في استقرار الإ

لي الأمريكي و البوندسبنك قتد اتبعد صيغة مختلفة لمد يسمى "قتدعدة حيث تؤكد الأبحدث الحديثة ان كلا من الاحتيدطي الفدرا
"و التي يتفدعل فيهد البنك المركزي مع كل من التضخم و النمو الملحوظ ،هذا الأخير هو بالفعل عنار مهم في التنبؤ تايلور

 لحدلة معينة. الإقتتاد يةالسيدسة  بالتضخم في المستقبل لذلك هندك مواقتف يكون فيه الحوار ضروريا بالتحديد مدهية استجدية

و الاجتمدعية تعو  بالنفع على  الإقتتاد يةانه من غير المجدي تنسيق السيدسدت الهيكلية لأن الاصلاحدت  إلىغدلبد مد ينظر 
الدولة التي تنفذهد لكن هذا التنسيق جد مهم لأن السيدسدت الهيكلية تؤثر على امكدنات النمو و تحد  يشكل جيد البيئة التي 

 4يتخذ فيهد البنك المركزي قتراراته.

                                                             
1 GAUDRON PASCAL , LECARPENTIER- MOYAL, SYLVIE, op-cit, p367 
2 FRANCE. CONSEIL D'ANALYSE ÉCONOMIQUE, op-cit ,p21 
3 Rousseau Damien, Odiette Benjamin,Teixeira Nelson , op-cit ; p10 
4 FRANCE. CONSEIL D'ANALYSE ÉCONOMIQUE, op-cit ,p21 

https://www.abebooks.fr/servlet/SearchResults?an=GAUDRON%2C%20PASCAL%20-%20LECARPENTIER-MOYAL%2C%20SYLVIE&cm_sp=det-_-bdp-_-author
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زية يبدو صعب التنظيم ،لكن  تم وضع هذا ري و ستة عشر سيدسة مدلية لامركو في الواقتع التنسيق يين سيدسة البنك المركزي الأ
سيدسة نقدية تقييدية و مدلية توسعية  إلىممد يؤ ي غدلبد  -هدافالأ–التنسيق موضع الاختبدر يوميد يسبب الاختلاف في الهدف 

 .أكثر

 ون القلق  لكن يمكن وضع السلطدت النقدية و المدلية في موقتف لعبة استراتيجية حيث يسعى الجميع لتحقيق هدفهم الخدص
يشأن التمدسك العدم للمزيج السيدسي و هكذا يمكن للحكومدت تبني تدايير التوسع المدلي غير المنسقة ممد يجابر البنك المركزي على 

 أسعدرالحفدظ على قتيمة اليورو و احتواء الضغوط التضخمية ،قتد تنعكس هذه الزيا ة في  أجلالفدئدة على سيدسته من  أسعدررفع 
تخفيض  إلىعلى تقليل الاستثمدر الخدص عن طريق مزاحمة المدخرات الخدصة و على المدى الطويل تؤ ي  جلالأالفدئدة طويلة 

   1و النمو.  نتدجالإ

 

II- التفاعل بين السياسة النقدية و المالية:نقاط 

الروايط يين القطدع العدم بمد في ذلك الخزينة و البنك المركزي ،و ماد ر يشكل أفضل و السيدسة النقدية و المدلية العلاقتة يين لفهم 
 تمويلهم التي يمكن التعبير عنهد على النحو التدلي:

                            (5........)      ] M(t)-M(t-1) [ D(t)=[B(t)-B(t-1)]+ 

 هو عجز الموازنة الحكومي على أسدس نقدي D(t)حيث: 

[B(t)-B(t-1)] :و المحلية(. جنبيةهو صدفي وضع السندات الحكومية )الأ 

] M(t)-M(t-1) [ :.التغير في القدعدة النقدية الندشئة عن ائتمدن البنك المركزي للحكومة 

( انه يدون 2)( يمكن تحديدهمد خدرجيد ،في الواقتع يظهر تقييم المعد لة 2من الواضح ان اثنين من العندصر الثلاثة في المعد لة )
 التنسيق يين السيدسة النقدية و المدلية هندك ثلاثة سيندريوهدت محتملة:

مستقل عن  :البنك المركزي هو المهيمن ،نتيجة لذلك يمكن للسلطة النقدية أن تحد  نمو القدعدة النقدية يشكللو الأالسيندريو -
مستوى التمويل  إلىمن حجم يند الميزانية  جنبيةالوطنية و الأ سواقمتطلبدت التمويل الحكومية .ينبغي أن تحد فرص التمويل في الأ

 الاعتمد  المفرط على التمويل الأجنبي. أووية لو الأالمتدح مع المخدطرة يعدم  فع النفقدت ذات 

 النقدية نظرامع السلطة  التشدورالسيندريو الثدني :وزارة المدلية هي المسيطرة لذلك يمكنهد تحديد حجم عجز الميزانية  ون -
مبلغ من التمويل الضروري في شكل قتدعدة  أيلإمكدنات التمويل في سوق السندات.ستكون هندك حدجة للسلطة النقدية لتوفير 

توسيع الطلب على القدعدة الحقيقية للنقو  على مستوى  تجدوزيكدن هذا   إذانقدية )على سبيل المثدل الخام المبدشر للحكومة( ،
الندجم عن  تزايدعلى ذلك فدن عدم الاستقرار الم علاوةالمستهدفة ،سترتفع الضغوط التضخمية و الاحتيدجدت الدولية  سعدرالأ

 زيا ة التضخم من شأنه أن يعوق تطور السوق المدلي الداخلي.
                                                             

1 GAUDRON PASCAL , LECARPENTIER- MOYAL, SYLVIE, op-cit,  p369 

https://www.abebooks.fr/servlet/SearchResults?an=GAUDRON%2C%20PASCAL%20-%20LECARPENTIER-MOYAL%2C%20SYLVIE&cm_sp=det-_-bdp-_-author
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المدلية و  لذلك يمكن للسلطدتالسيندريو الثدلث:كل من البنك المركزي و وزارة المدلية يتارفدن كمد لو كدنا مستقلين و نتيجة -
النقدية اتخدذ قترارات غير متسقة فيمد يتعلق ينمو القدعدة النقدية و حجم الميزانية نتيجة لذلك تسمح سلطة الميزانية يتمويل هذا 

 .جنبيةالسندات المحلية و الأ أسواقالجزء من عجز الميزانية غير المشمول بموار  التجميع في 

التمويل  إلىالمدلية المحلية غير متطورة فقد لا تكون في وضع يمكنهد من توفير التمويل اللازم ،لذا بمجر  الوصول  سواقكدنت الأ  إذا
و الثدني ،لكن حتى لو كدنت  لو الأالاجنبي فدن السيدسة النقدية و المدلية ستحتج للقيدم يدور ثانوي مثل مد وصفند في السيندريو 

الفدئدة قتد ترتفع  أسعدرالسيدسة المدلية فدن  أهدافالسيدسة النقدية و  أهدافمع عدم التوافق يين  المدل متطورة محليد رأس أسواق
 1قتد تظهر متأخرات حكومية كبيرة. أو غديةللفي سوق السندات المحلية في المستقبل و قتد تظهر بمستويات مرتفعة 

حيث يتم تنفيذ كل منهمد من قتبل كيدنين  الإقتتاد ية  ييدتالأأخذ موضوع التفدعل يين السيدسة النقدية و المدلية مكدنة هدمة في 
 ثرمختلفين الا ان هدتين السيدستين يعيدة كل البعد على ان تكون مستقلة ،سيؤثر التقييد في أحدهمد على فعدلية الأخر بالتدلي الأ

السلسة و تحقيق الاستقرار و  الإقتتاد يةفي السيدسة يمكن أن ينشأ توترات يين كل منهمد للمسدعدة في الدورات تغيير  يالكلي لأ
الكلي.هذا هو السبب في أنه من المهم اتبدع مزيج منسق من السيدسة النقدية و المدلية قتدر الامكدن لتجنب  قتتاد النمو في الإ

 2التندقتضدت و التوترات.

النقدية ،كمد أنه   ارةيتعلق المجدل الرئيسي للتفدعل يين السيدسة النقدية و المدلية يتمويل الميزانية و عواقتبه على الإ قتة  أكثريشكل  
التي  3على قتدرة الحكومة على تمويل العجز في الميزانية من خلال  فع تكلفة خدمة الدين  أثرسيكون لتوجيه السيدسة النقدية 

مستوى التضخم  يؤثر على المدلية من  إرتفدعأن  إلى إضدفةالمدلية من سعر الفدئدة ممد يؤثر على الاستدامة المدلية  ثارتنشئ الآ
 4للضرائب تآكل القيمة الحقيقية إلى( الذي يشير Tanzi-Olivera) ثرخلال زيا ة العبئ الضريبي الذي يحفز يدوره مد يسمى بأ

 6للسلطة النقدية. 5ويل الحكومة و احتيدجدتهد المدلية قتيو ا على الاستقلال التشغيلي.في نفس الوقتت ستفرض استراتيجية تم

الفدئدة قتايرة  أسعدرالسيدسة النقدية تؤثر على عدة متغيرات التي تؤثر يدورهد على البيئة التي تعمل فيهد السيدسة المدلية مثل  إذا 
و بالمثل تؤثر السيدسة المدلية على السيدسة  جلالأخطر المخدطرة المدرجة في العدئدات طويلة  إلى إضدفة،التضخم و توقتعدته  جلالأ

الضرائب الغير مبدشرة على  أثرالنقدية من خلال مجموعة من القنوات المبدشرة والغير مبدشرة بالتدلي على كل من النمو و التنمية و 
 تثمدر .ممد يمس يقرارات الاستهلاك و الاس سعدرمستوى الأ

،كمد اعتبر  جلالأالدين الحكومي على منحنى العدئد من خلال زيا ة الفدئدة الحقيقية طويلة  إرتفدعذلك يمكن أن يؤثر  إلى إضدفة
(Sargent-Wallace 1981 تفدعل السيدسدت باعتبدرهد لعبة غير )ية يين السلطتين و تستلزم تنسيق السيدسدت لتحقيق تعدون

                                                             
1 Hounaida Daly - Mounir Smida , Coordination of monetary and fiscal policies: Theoretical Overview ,MPRA ,2013 

,p15-16 
2 HILBERS Paul , Interaction of monetary and fiscal policies: Why central bankers worry about government budgets , 

IMF seminar on current Development in Monetary and Financial Law, Washington, 2004. P2-3 . 
3 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p2. 
4ABDEL-HALEIM  Sarah , Coordination of monetary and fiscal policies: the case of Egypt , International Review of 

Research in Emerging Markets and the Global Economy,, vol. 2, no 4. 2016 , p935-936 

 ون قتيو    وات،من خلال قتدرة البنك المركزي على استخدام جميع الأ هدافو استقلالية الأ  واتلسيدسة النقدية من حيث استقلالية الأاتنفيذ  إلىالاستقلال التشغيلي يشير  5 
 قتيد تمدرسه الحكومة. أو أثر يو متديعتهد  ون التعرض لأ هدافو من خلال قتدرة البنك المركزي على اختيدر الأ هدافلتحقيق الأ

6 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p2. 
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لا بإملاء قتواعده على أو ( ووصفوا التفدعل بأنه لعبة اختيدر يقوم فيهد الوكيل الذي يتحرك Pareto outcomesنواتج باريتو )
الآخر و ذكروا أنه في ظل البيئة النقدية قتد تعمل السيدسة المدلية كسلطة مسيطرة ممد يجاعل السيدسة النقدية تفقد السيطرة على 

ظدهرة مدلية على  إلىمن أنه ظدهرة نقدية على المدى القاير لكنه يتحول ضد أن التضخم على الرغم أيمستوى السعر ،ذكروا 
للاستقرار النقدي ،بالمثل في ظل الافتراضدت النظرية لمستوى  أسدسيالمدى الطويل و هذا يدوره يركز على الانضبدط المدلي كشرط 

ن السيدسة النقدية وحدهد لا يمكن أن توفر يعد التنسيق الأفضل للسيدسدت ضروريا لتحديد السعر نظرا لأ 1(FTPL) سعدرالأ
 النقدط التي تتفدعل قتيهد السيدسة النقدية مع المدلية. أهمتلخيص  دولنحمن منطلق الأفكدر السديقة 2.قتتاد مرسدة اسمية للإ

II-9-التوسع المالي: أثر 

توسعية  إلىغير فعدلة في مرحلة مد كوسيلة لتحفيز الطلب و بالمثل قتد تتحول الانقبدضدت المدلية قتد تابح السيدسة المدلية التوسعية 
مالحتهد الخدصة فدنهم يستنتجون أن هذا يمكن  أجلممد ينبغي من  أكثريون أن الحكومة تقترض قتتاد وعندمد يدرك الوكلاء الإ

و  قتلررون التعويض عن ذلك من خلال توفير المزيد و الاستهلاك الأمستويات ضريبية أعلى في المستقبل،قتد يق إلىان يؤ ي فقط 
يين) الذي تستند قتتاد و يعني أن السلوك المدلي للوكلاء الإ (Recardian Equivalenceهذا مد يسمى التكدفؤ الريكدر ي )

 أثرالمدلية ،هذا مثدل آخر على كيفية  اليه البنوك المركزية في قترارات السيدسة النقدية الخدصة بهم( يعتمد على تاورهم للاستدامة
 على فعدلية السيدسة النقدية.-يشكل غير مبدشر–السيدسة المدلية 

البنك المركزي لا يتم تجنبه تلقدئيد عندمد يكون البنك المركزي مستقلا ،وحتى  أهدافالسيدسة المدلية على  أثرأن  إلىتجدر الاشدرة 
السيدسة المدلية التوسعية على  أثرتعويض  إلىحتيدجدت المدلية للحكومة فدن الحدجة عندمد يكون مستقلا بالتدلي لا يخضع للا

الفدئدة و تخفيض  أسعدرتشديد سيدسته النقدية من خلال زيا ة  إلىقتد يدفع البنك المركزي  قتتاد اجمدلي الطلب و التضخم في الإ
 في النظدم المدلي. الإئتمدن

و يمكن عكسهد  جلالأقتايرة  موالتقليص حجم النشدط و في نفس الوقتت جذب رؤوس الأ إلىالفدئدة المرتفعة  أسعدرقتد تؤ ي 
أن  أي3ي و المدلي.قتتاد المطدف يتضرر كل من الاستقرار الإ نهديةيسرعة ممد يزيد من ضغوط التضخم و ترتفع قتيمة العملة و في 

 على أجلا أو عدجلاو سوف تجبر السلطة النقدية  سعدرقرار الأالسيدسة المدلية قتد تحد من قتدرة البنك المركزي في الحفدظ على است
 4سعدرمواجهة عيوب الموازنة التي تكون سلبية على مستوى الأ

أزمدت و هندك عدة أمثلة حول هذه التوترات الحد ة في المدضي و التي أ ت فيهد العجوزات المدلية  إلىوقتد تؤ ي مشدكل الميزانية 
تكثيف تكدليف  إلى أ ىممد -خدصة مع غيدب الإصلاحدت اللازمة في القطدع العدم–الفدئدة الحقيقية  أسعدر إرتفدع إلىالكبيرة 

الفدئدة و  أسعدرخدمة الدين الحكومي ،مد تسبب في تراكم الدين العدم على المدى القاير و الدين الأجنبي و ارتفعت حسدسية 

                                                             
من خلال الاعتبدرات المدلية نظرا لأن شروط الملاءة المدلية تحد  مستوى سعر التوازن و أن السيدسة  أسدسي( على أن مستوى السعر يتم تحديده يشكل FTPLينص يروتوكول ) 1 

على  علاوة( هو أن السيدسة النقدية المندسبة يجاب أن تكون ماحوية يسيدسة مدلية مندسبة حتى تتمكن من تثبيت مستوى السعر FTPLالمدلية توفر المرسدة الاسمية ،كمد أن جوهر )
 يتطلب حركة كلتد السيدستين يطريقة منسقة. سعدران استقرار الأ أي.سعدرحل مشكلة عدم تحديد الأ أجلك فدنه يفرض اطدر تنسيق معين يين السيدستين من ذل

2 ABDEL-HALEIM  Sarah , op-cit  ,p936 
3 HILBERS Paul , op-cit ,p4-5 . 
4 MARSZAŁEK, Paweł, Coordination of monetary and fiscal policy , Poznan University of Economics Review , vol. 3, no 

2,2003 ,p42 
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الأمثلة التي مرت بهذه  أهمدل الأجنبي التي سدعدت في تمويل الديون )الم رأسسعر الارف و مخدطر التمديد التي تحققت كتدفقدت 
 ((.1115و الأرجنتين)( 5999)و البرازيل (5992)،روسيد( 5991)،المكسيك (1115-5991)الظروف تركيد

النقدية من خلال السيدسدت المدلية  الأنظمةوحتى في البلدان التي لم تتحقق فيهد مثل هذه الظروف القدسية يمكن تحدي استدامة 
من اللازم )قتد هذا في المدضي في حدلة يولندا حيث تسببت السيدسة المدلية التوسعية في زيا ة النشدط و زيا ة  أكثرالتي تتسع 

 إلى أ ىالداخل ممد  إلى موالتفدقتم الحسدب الجدري و معدلات الفدئدة المرتفعة جذيت رؤوس الأ إلى إضدفةالضغوط التضخمية 
المدل للحفدظ على التضخم قتيد الفحص صعبد و مكلفد بالنسبة  رأستعقيد تنفيذ السيدسة النقدية  ،و أصبح تعقيم تدفقدت 

 1للبنك المركزي(.

هذا  يةأهم( Thadanضح)أو المترتبة على السيدسة المدلية ترتبط يقيد الموازنة الحكومية ،فقد  ثارأن الآ نهديةمد يمكن استنتدجه في ال
لأن السيدسة النقدية  سعدرالقيد من خلال ايراز الدور الذي تلعبه كل من السيدستين المدلية و النقدية في تحقيق هدف استقرار الأ

( حيث أن هندك Wallace-Sargentضحته نظرية )أو هذا مد  2وحدهد لا تستطيع العمل يشكل منفر  للسيطرة على التضخم.
الدين الاسمي  إرتفدعا غير مبدشر لان أثر ،كمد قتد يكون لهد -من خلال قتيو  الميزانية–على مستوى السعر  ا مبدشرا للعوامل المدليةأثر 

 3يضع ضغوطد على البنك المركزي لاطلاق مفدجأة التضخم من خلال تآكل القيمة الحقيقية للدين.

الطويل فيكون التنسيق للحفدظ على  جلالأفي  أمد -القاير جلالأفي – سعدريجاب التنسيق يين السيدستين لتحقيق استقرار الأ
السلبي للعوامل المدلية تادعد في عدة  ول و الأمر المثير للسخرية  ثرلأن الأ 4ي من خلال الحد من العجز المدلي.قتتاد التوازن الإ

 5لسيدسدت.تدهور العلاقتة يين صندع ا إلىهو أن استقلالية البنوك المركزية التي تعتبر حلا لهذه المشكلة أ ت 

تغير حجم السندات  إلىته أن التغير في عجز الميزانية لايد أن يؤ ي هدمد( من خلال إحدى  إسTaylor1985ضد )أيضح أو 
كدن المزيد من الانضبدط المدلي يحد من العجز   إذالأغراض تمويل العجز ،فمثلا  6في النقو  العدلية القوة  أوالحكومية المدرة للعدئد 

ل خطوة نحو تخفيض النمو أو فهذا يعني تراجع نمو الدين المدر للعدئد و تراجع نمو القدعدة النقدية ،و الحد من العجز المدلي يعتبر 
 7السوق. إقتتاد النقدي و معدل التضخم في العديد من الدول الندمية و الدول التي تمر بمرحلة التحول نحو 

II-0-المالية : سوا الأ 

 :أسبدبالمدلية هو مجدل آخر تجتمع فيه السيدسة المدلية و النقدية لعدة  سواقمدى تطور الأ

 و النمو. الإقتتاد يةلا غنى عنه للتنمية  لأنه-

                                                             
1 HILBERS Paul , op-cit ,p5 . 

 6،ص نوفمبرMPRA ،4222الاطار النظري للتنسيق بين السياستين المالية و النقدية ،، منى كمدل 2
3 MARSZAŁEK, Paweł, op-cit,p42. 

 .3،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ، 4 
5 MARSZAŁEK, Paweł, op-cit,p42. 

 خدرج خزائن البنك وو ائع البنوك بالعملة المحلية لديه ،و تعتبر أسدس النقو  بمفهومهد الواسع. تداولتتكون من النقد المالنقو  عالية القوة )نقو  الاحتياطي(:6 

 .6،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ، 7  7 
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 يسهل تمويل كل من العجز و الديون.-

و من المهم للسلطدت المشدركة في  ،زية كجزء من تطوير السوق المدليةالبنوك المركأنهد تمكن العمليدت القدئمة على السوق من قتبل -
 1مندقتشة )مع المشدركين المحتملين ( حول ممدرسدت  السوق و ظروفه و العوائق المحتملة.

المدلية الحكومية لأن البنك المركزي و وزارة المدلية لهمد  راقو المدلية في الأ سواقلذا ينبغي ان تبذل السلطدت كل الجهو  لتطوير الأ
د تحفز الطلب و تجعل من الركو  لأنهالثدنوية التي تعمل جيدا مهمة لوزارة المدلية  سواقمادلح مشتركة بهذا الخاوص .حيث تعد الأ

الثدنوية .في حين أن الترتيبدت في  سواقلتعزيز الأ الترتيبدت المؤسسية إلىالنظر  إلىصعوية ،بالتدلي قتد يحتدج البنك المركزي  أقتلقتضية 
 2تاميم تعزيز تعميق السوق من خلال تحسين نظدم المندقتاة. إلىية ستحتدج لو الأالسوق 

ه المدلية و نظم سعر أسواقتمن خلال عمق  -يغض النظر عن مرحلة تطوره و خادئاه-إقتتاد  أيالتنسيق في  إلىتتحد  الحدجة 
 4المدلية سواق رجة تطور و عمق الأ إلىأنه استند ا  أي،3( Branco et al 1994)خرىالترتيبدت المؤسسية الأ إلى إضدفةالارف 

يمكن تحديد شكل التنسيق يين السيدستين النقدية و المدلية ،حيث تختلف الأطر المؤسسية و التشريعية الحدكمة للتنسيق وفقد لدرجة 
 5مح هذا التنسيق في أريع مراحل:المدلية و يمكن اظهدر ملا سواقتطور الأ

 مرحلة عدم التطور:-

مد عدى الجزء الذي يمل –تمويل عجز الموازنة بالكدمل تقريبد  إلىمحلية للديون الحكومية ،يميل البنك المركزي  أسواقحيث لا يوجد 
قتواعد رسمية لتقييد البنك المركزي يتكدليف الميزانية لتجنب التوسع المفرط  إلىفي هذه الظروف هندك الحدجة -من الاقتتراض الخدرجي

تجنب الضغوط التضخمية و  أجلحيث تحد الضوايط التشريعية من التمويل المبدشر للحكومة و ذلك من   6المحلي. الإئتمدنفي 
 7المحدفظة على معدل مستقر للتضخم.

في هذه المرحلة ينبغي تشكيل لجنة رفيعة المستوى لتنسيق السيدسدت تضم مسئولين من وزارة المدلية و البنك المركزي كمد أن وضع 
النقدية و المدلية على حد السواء ،كلهد ستكون جوانب  هدافالبيع لخدمة الأ أسدليبالدين و  أ واتو إ خدل  الإئتمدنقتيو  

 8ية.لو الأة مهمة من التنسيق في المرحل

 

 

                                                             
1 HILBERS Paul , op-cit ,p5 . 
2HANIF, Muhammad N. et ARBY, Muhammad Farooq. Monetary and fiscal policy coordination. 2003. p4 
3 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p51. 

و للشمول  الإئتمدناجمدلي  إلىالممنوح للقطدع الخدص  الإئتمدنالندتج المحلي الاجمدلي ،نسبة  إلى( M2و  رجة تطور و عمق القطدع المدلي منهد نسبة النقو  بمعندهد الواسع ) مقدييس4 
مركبة  مقدييسلدرجة تطور القطدع المدلي  و تم استخدام  أخرىس يدينضيف  رجة الانفتدح المدلي و التنظيم و الاشراف و القدرة المؤسسية)كمتغيرات نوعية(.و يعدهد تم اقتتراح مق أكثر

  السيدسة النقدية. أ واتالانفتدح المدلي و  إلى إضدفةالمدلية و التحرير المدلي و المندخ المؤسسي  تجمع يين هيكل السوق و المنتجدت

 .33،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ، 5 
6 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p51. 

 .33،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ،  7 
8 HANIF, Muhammad N. et ARBY, Muhammad Farooq ,op-cit ,p 4 . 
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 مرحلة الإعدا :-

يتم إعدا  لجنة تنسيق تتضمن أعضدء من البنك المركزي و وزارة المدلية لتحديد حجم الدين المادر في سوق في هذه المرحلة  
السيدسة النقدية و بمد يسدعد في وضع تاور حول سيدسة معدلات الفدئدة ،وتعد المزا ات  هدافو ذلك  ون اغفدل لأ صدارالإ

)أذون الخزانة( بمثدية خطوة نحو تطوير سوق النقو  اذ أن تلك المرحلة تتسم يعدم وجو   جلالأالمدلية الحكومية قتايرة  راقو على الأ
المدلية ،كمد تتسم يضعف السوق البينية للبنوك ،و عدم مرونة معدلات الفدئدة حيث تخضع  راقو تلك الأ تداولسوق ثانوية ل

 للتحكم من قتبل السلطدت النقدية.

السيدسة النقدية و  أهدافخفض تكدليف خدمة الدين مع ضمدن تحقيق  إلىفيمد يخص التنسيق في هذه المرحلة فيهدف  أمد
 1الغير مبدشرة للسيدسة النقدية.  واتية بمفهومهد الواسع و استخدام أذون الخزانة و الأيستمر الاعتمد  على اطدر البرمجة النقد

 المرحلة الانتقالية:-

نشدط و  كثرمرونة و تدير البنوك المركزية السيولة بأ أكثرالفدئدة تابح  أسعدرالدين الحكومي و   واتيوجد سوق ثانوي لأ
فدن استخدام أطر السيدسة النقدية ذات القدعدة الاريحة كأ اة  قتتاد و طدلمد زا  الدور المؤثر لمعدلات الفدئدة في الإ 2استقلالية.

تابح  –خدصة السوق النقدي –المدلية  سواقجنب مع مراقتبة التطورات في الأ إلىفعدلة لتنسيق السيدسة و المدلية يسير جنبد 
  3مهمة.

لجنة سوق مفتوحة و  إنشدءيتيح الترويج للسوق ثانوي للبنك المركزي مواصلة تطوير عمليدت السوق المفتوحة ممد سيتطلب  أي
مثل مزا ات – خرىالأ  ارةالإ أ واتكثدفة مع   كثرعلاقتدت التعدمل المبدشر مع المشدركين في السوق ،والتنسيق اليومي الأ

بالسيولة لاجراء عمليدت السوق المفتوحة.ممد يتطلب المزيد من  جلالأعلى التنبؤ القاير  أكبرو ينبغي التركيز يدرجة  -الإئتمدن
 4تبد ل المعلومدت يين البنك المركزي و وزارة المدلية لمراقتبة الارصدة النقدية الحكومية و عرضهد.

،و -ية ومقدصة السوقلو الأالخدصة بمزا ات –وية في هذه المرحلة يتم تعزيز السوق البينية للبنوك و البدء في ترتيبدت المقدصة و التس
في هذا الاطدر تتجه البرمجة النقدية بمفهومهد  صولالأالخاوم و   ارةيتم اجراء عملية مراجعة لكفدءة الاشراف المارفي المتعلق بإ

في ظل تحقق  سواقتوجيه تدخل البنك المركزي في الأ أجلالمدلية من  سواقالنقد و الأ أسواقلمراقتبة  يةأهم أقتلان تكون  إلىالواسع 
 5الانضبدط النقدي.

 المرحلة المتطورة:-

،ويتم اتخدذ المزيد من التدايير المؤسسية لتقوية الفدئدة تتسم بالمرونة التدمة  أسعدرفي هذه المرحلة تابح السوق المدلية مكتملة النمو ،
السيولة يكفدءة.حيث تتحقق استقلالية البنك المركزي في هذه المرحلة من خلال   ارةالثدنوية ،و يقوم البنك المركزي بإ سواقالأ

                                                             
 32-33،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ،  1 

2 HILBERS Paul , op-cit ,p6  
3 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p51. 
4 HANIF, Muhammad N. et ARBY, Muhammad Farooq ,op-cit ,p 1 . 

 .32،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ،  5 
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الدين  أ واتالسوق )مثل اتفدقتيدت إعد ة الشراء( و يتم في هذه المرحلة إ خدل مزا ات  آليدتالقدئمة على   واتاستخدامه للأ
يعتبر هدف  لأنهالمدلية  سواقالبنوك المركزية في تطوير الأين المتوسط و الطويل.و لا يمكن إغفدل الدور الذي تلعبه جلالأذات 

المدلية يسرعة و يقوة لاشدرات السيدسة النقدية على وجه  سواقفي هذه البيئة تستجيب الأ 1بالنسبة لهد في عدة  ول.  أسدسي
 2الخاوص ماداقتية السيدسة النقدية أمر مهم للحفدظ على ظروف السوق.

غير رسمية لأغراض  أولجدن تنسيق رسمية  إنشدءضد على الحد من التضدرب يين السيدستين و يعد أيسية كمد تعمل التدايير المؤس
الديون أمرا ضروريا حيث تجتمع  يشكل  وري لتبد ل المعلومدت حول متطلبدت التمويل الحكومي لمندقتشة نتدئج توقتعدت  إ ارة

 3الديون النقدية و الحكومية. إ ارة أهدافدقتشة استراتيجيدت تحقيق الرصيد النقدي للحكومة ،رصد السيولة ،تنمية السوق و من

في ظل المسؤولية المشتركة التي يتحملهد البنك المركزي و الحكومة اقتترح صندوق النقد الدولي "ميثدق الممدرسدت السليمة في مجدل 
شفدفية المدلية العدمة"حيث يؤكد على ضرورة وضع ترتيبدت واضحة تستند اليهد العلاقتدت يين الحكومة و هيئدت القطدع العدم غير 

كمد يبرز ضرورة توفير المعلومدت العدمة و علانية إعدا  الميزانية و –كزي ،المؤسسدت المدلية و الغير مدلية البنك المر -الحكومية
  4المدلية العدمة. إ ارةتنفيذهد و الايلاغ ينتدئجهد و اتاحة الضمدنات اللازمة للتأكد من سلامة 

مستوى  أي–الطويل يعتمد على  رجة التطور المدلي ( الذي يعظم النمو على المدى Policy-mixأن )  راسدتكمد تظهر عدة 
اذ  جلالأللتطور المدلي على النمو و لن تؤ ي الزيا ة في التطور المدلي الا لتحقيق نمو طويل  أثرحيث هندك -عدلي من التنمية المدلية

كدنت المؤسسة تتمتع ينوعية جيدة للسمدح بجمع ضرائب يشكل فعدل و هذه   إذا أييديلة ،  ايرا ات إيجاد أمكن للحكومة 
( حيث Demetriades –law 2004النتيجة توضح  ور متغير الجو ة المؤسسية في اختيدر العقلانية يين التطور المدلي و النمو )

 5و ة المؤسسدت و التطور المدلي.تبدعد مسدرات النمو اعتمد ا على ج أوتقدرب  إلىان التنمية المدلية يمكن أن تؤ ي 

II-3-:ور محافظي البنوك  

لا عملية التنسيق جد مهمة حتى لو تارفت البنوك المركزية على المدى أو مد الذي يمكن للبنوك المركزية فعله حيدل السيدسة المدلية؟ 
 أنشطتهد المدلية و زيا ة التواصل يين السلطتين.القاير و الحكومدت على المدى الطويل في السوق حيث ينبغي تنسيق 

السمدت المنتظمة في الاحدفة الدولية و  أهمأصبح التعبير عن وجهدت نظر محدفظي البنوك المركزية يشأن سيدسدت الميزانية من 
 .قتتاد غدلبد مد يكون هذا في سيدق العروض التقديمية في البرلمدن و عند تقديم التقدرير حول الإ

من التركيز على السيدسدت  أكثرعلى استدامة السيدسة المدلية على المدى المتوسط  أكثرالتركيز  إلىدئلهم يميل محدفظوا البنوك في رس
 و يشمل ذلك على التركيز على عملية ميزانية قتوية وواقتعية لا تتطلب  : جلالأقتايرة 

 متوترة(. سواقجعل الأ إلىتعديلات متكررة خلال العدم )التي تميل  -
                                                             

 .      35-32صنفس المرجع ، 1 
2 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p51-15 . 
3 HANIF, Muhammad N. et ARBY, Muhammad Farooq ,op-cit ,p 1 . 

 35،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ،  4
5 MINEA, Alexandru, VILLIEU, Patrick, et al. Développement financier, qualité institutionnelle et croissance: un 

modèle simple avec effets de seuil. Revue région et développement , no 32 , 2010 , p 53 
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ضد أيميزانية( و لكن  أيي)متغير رئيسي في قتتاد فيمد يتعلق بالنمو الإ لاسيمدالكلي "المحدفظة "  قتتاد افتراضدت الإ إلىيستند -
 الطدقتة. أسعدرالارف و المتغيرات الخدرجية مثل  أسعدرالفدئدة و  سعدرفيمد يتعلق بأ

 المفتوحة. لتزامدتالالا يشمل الكثير من التدايير لمدة واحدة و -

 في النظدم الضريبي )ممد قتد يخلق حدلة من عدم اليقين و عدم الكفدءة(. غديةللة كثيرة و متكررة أسدسيلا تنطوي على تغييرات -

 إلىيدلا من التركيز على البنو  المحد ة لتجنب الانجرار  -العجز و الدين–في الوقتت نفسه سوف يركزون على النتيجة النهدئية 
 1.غديةللسيدسي محد   نقدش

II-4- جلالأالأطر المالية متوسطة: 

على القواعد المدلية الرسمية ،و عد ة مد يكون محدفظو البنوك المركزية من يين مؤيدي مثل  الأخيرةاعتمدت عدة  ول في السنوات 
و توحيد  نفدقزيا ة الإ أجلالضغوطدت من  مقدومةهذه القواعد و التي يمكن أن تسدعد السلطدت المدلية يشكل أفضل على 

متعد  السنوات ،كمد يجاب  نفدقعلى الجدول الزمني للإ أوالعجز و الديون  أهدافالتبدطؤ المدلي.هذه القواعد غدلبد مد تركز على 
 الكلي. قتتاد على أسدس افتراضدت متوازنة لتطورات الإ جلالأأن تدمج في اطدر مدلي متوسط 

فرض الانضبدط المدلي لضمدن  عم السيدسدت المدلية الوطنية للسيدسدت النقدية الموجهة نحو  أجلمثلا في منطقة اليورو من 
ري ،حيث اعتمدت الدول الأعضدء على ميثدق الاستقرار و النمو كأ اة لتنسيق السيدسة و الاستقرار من قتبل البنك المركزي الأ

الاستدامة المدلية من خلال تعزيز الانضبدط المدلي من خلال متطلبدت العجز في الميزانية و  إلىمج المدلية.و تهدف قتواعد هذا البرنا
 2.جلالأالسيدسة المدلية متوسطة  أهدافالديون و 

 

II-5-الدين العام إ ارةالسلطة النقدية على  إجراءات-السياسة النقدية على السياسة المالية: أثر- 

استقلالية  أثرالسيدسة النقدية على الدين الحكومي و  أثر–ين همد أسدسيين أثر السيدسة النقدية على السيدسة المدلية عن طريق  ثرتأ
ففي ظل وجو  ينك مركزي مستقل يبني سيدسة ضد التضخم تقل توقتعدت السلطة المدلية يقيدم -البنك المركزي على السيدسة المدلية

 3لية على احداث هذا العجز.دالمتمويل اللازم للعجز في الموازنة العدمة و يحد ذلك من قتدرة السلطة البنك المركزي يتديير ال

يين ،فمن المقبول عمومد أن التضخم المنخفض يشجع قتتاد يين الإ سعدرفي الوقتت الحدضر ظهر اجمدع حول فوائد استقرار الأ لأنه
ي ،في حين أن التضخم المرتفع و المتغير يزيد من حدلة عدم اليقين و تدهور قتتاد و يعزز الرفده الإ جلالأي طويل قتتاد النمو الإ

التسلسل  إلىفي التحول  سعدرة لاستقرار الأتزايدالم يةهمالأ تسدهملقد  -كمد ذكرنا في الفال السديق– الإقتتاد يةضدع و الأ
التضخم و السيطرة عليه هو الهدف ( أصبح الحد من Woodford 2001-Issing2000)الإقتتاد يةالسيدسة  هدافالهرمي لأ

                                                             
1 HILBERS Paul , op-cit ,p6  
2 HILBERS Paul , op-cit ,p7  
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جدنب ذلك زا   ور البنوك المركزية حيث كدنت تارفدتهم المرتبطة بالتغيرات المؤسسية ناجحة  إلىلواضعي السيدسدت . لو الأ
 1. الأخيرةيشكل عدم فقد انخفض معدل التضخم يشكل كبير في العقو  

صممت السيدسة النقدية على سيدستهد ينجدح و رفضت تمويل الدين الحكومي ،فدن السلطة المدلية لن تجد مفرا من تقييد  إذا لأنه
خفض التوسع في العجز  إلىيؤ ي  الإئتمدنالعجز ،بالتدلي فدن استقلالية البنك المركزي و الذي رفض طلب الحكومة لمزيد من 

 2قيق الاستقرار في قتيمة العملة.المدلي ممد يعني الحد من التضخم و تح

مبدشر على قتدرة السلطة المدلية على وضع الدين في السوق  أثرالسيدسة النقدية و تاميمهد  أ واتكمد يمكن أن يكون لاختيدر 
العدم المدلية بالمبدلغ المطلوية و يتكلفة معقولة على وجه الخاوص يمكن للسلطة النقدية أن تسدعد على خفض تكلفة خدمة الدين 

 المدلية الحكومية من خلال عمليدت السوق المفتوحة و لوائح اعد ة الخام و متطلبدت الاحتيدطي. راقو من خلال تعزيز سيولة الأ

 أو راقو كدن سيتدخل من خلال التعدمل مع الأ  إذاعند القيدم يعمليدت السوق المفتوحة يجاب على البنك المركزي أن يقرر مد 
المدلية الحكومية ،يعتمد الاختيدر يين هذين الاكين على خادئص السوق المدلية و على قتدرة  راقو  الأفي أوالو ائع الخدصة يه 

التشغيلية ،هند يتمثل الخيدر الأمثل  اتالإجراءالسيدسة و  أهدافالسوق المدلية و على قتدرة السلطدت النقدية و المدلية على تنسيق 
المدلية الحكومية في السوق الثدنوية  راقو من وجهة نظر تشغيل السوق في جعل البنك المركزي يدير عمليدت السوق المفتوحة في الأ

 ية.لو الأ،يينمد تضع الخزانة الديون في السوق 

المدلية الحكومية ستحقق مكدسب في  راقو واحد في حين أن الأهد في وقتت أهدافهذا يسمح للسلطدت المدلية و النقدية بمتديعة 
ية في هذه لو الأالعمل في السوق  إلىالسيولة.مع ذلك في حدلة عدم وجو  سوق ثانوي ستحتدج كل من السلطدت المدلية و النقدية 

 نقدية و المدلية.كل من السيدسة ال  أهدافأر نا تحقيق  إذاتنسيق السيدسدت  يةأهمالحدلة لا يمكن المبدلغة في 

ه المدلية لأغراض السيدسة النقدية راقتأو  إصداركدن من الاعب تحقيق التنسيق يين البنك المركزي و الخزانة يمكن للبنك المركزي   إذا
الدين مع ذلك حتى في هذه الحدلة سيكون من الضروري وجو  قتدر من  إ ارة أهدافيينمد تادر الخزانة ورقتة حكومية لدعم 

 التنسيق لتحقيق تجزئة سوقتية فعدلة .

المدلية الحكومية ،في حدلة  راقو في تحديد سيولة الأ يةأهمضد ذات أيكمد تعتبر خادئص اعد ة الخام و متطلبدت الاحتيدطي 
قتبولهد كضمدنة لقروضه سيز ا   أوالمدلية الحكومية  راقو لاعد ة خام الأتسهيل اعد ة الخام حيث يكون البنك المركزي مستعدا 

 المدلية. راقو الطلب على هذه الأ

بمد في  صولالأنظدم متطلبدت الاحتيدطي كلمد زا  عدم اليقين يشأن المبدلغ المو عة في البنك المركزي ،زا  الطلب على  إلىو بالنظر 
كدن يجاب الاحتفدظ بالاحتيدطدت   إذاالمدلية الحكومية و التي يمكن تانيفهد يسهولة ،و تز ا  حدلة عدم اليقين هذه  راقو ذلك الأ

                                                             
1 MARSZAŁEK, Paweł, op-cit,p40-41.  
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تم تحديد متطلبدت الاحتيدطي على أسدس معدصر يدلا من  إذاعلى أسدس يومي يدلا من المتوسط خلال فترة زمنية معينة ،و 
 1تحديدهد على أسدس متأخر.

حدليد ،يقدل أنه كلمد كدن البنك  الإقتتاد يةتغيير مؤسسي في ممدرسة السيدسة  أهمقلالية البنك المركزي فتعتبر فيمد يخص است أمد
ضد على أنه أ اة مفيدة للتغلب على أيالاستقلال  إلىينظر  إلى إضدفةه على النفوذ السيدسي ،أثر استقلالية قتل  أكثرالمركزي 

 البلدان التي لديهد ينوك مركزية مستقلة بمستويات منخفضة من التضخم.مشكلة عدم التندسق الزمني ،لذلك تتمتع 

ي  ون المستوى إقتتاد  أ اء إلىممد قتد يؤ ي  خرىلكن رغم كل هذا قتد يضعف البنك المركزي المستقل العلاقتدت مع السلطدت الأ
 سبدبالمشدكل قتد تنجم عن أحد الأالأمثل يسب قتلة التنسيق يسبب هذه الاستقلالية ،ممد يؤثر سلبد على السعر و كل هذه 

 :-عدم التنسيق أسبدب-مزيج منهد أوالثلاثة 

 مختلفة. أهدافقتد يكون للسلطدت النقدية و المدلية -

)قتد يلتزمدن ينظريات  قتتاد المدلية على الإ أوالسيدسة النقدية  جراءاتالمحتملة لإ تأثيراتقتد يكون للسلطدت آراء مختلفة حول ال-
 مختلفة.ية إقتتاد 

في غيدب التدخلات السيدسية  ،نتيجة للتنسيق الضعيف ولن  قتتاد قتد تادر السلطتدن تنبؤات مختلفة عن الحدلة المحتملة للإ-
 ون المستوى الأمثل و تقلبدت  أ اء إلى يؤ ي تعدونيأن السلوك الغير  أي(Blinder 1982يحقق صندع السيدسة هدفهم )

 .نتدجو الإ سعدرالأ

( "عندمد يكون لديند Andersen-Scheinder 1986فدن استقلالية البنك المركزي تغذي مشكلة التنسيق كمد يشير )بالتدلي 
مالحتهمد الشخاية فإنند نلاحظ غدلبد وجو  حل مختلط حول الاتجده الاحيح للسيدسة و  أجلسلطتدن مستقلتدن تعملان من 

 سلطة مستقلة" إنشدءيضرورة  حيدنالحجة في كثير من الأفي الاعتبدر عندمد يتم طرح  ثريجاب أن يوضع هذا الأ

ي الكلي قتتاد الإ  اءم التنسيق لا يمكن التغلب عليهد لتحسين الأأمدلكن هذا لا يعني أن استقلالية البنك المركزي تشكل عقبة 
–( يميزان يين جيلين من الإصلاحدت المدلية النقدية Bennet-Loayza2000كل من الاستقلال و التنسيق ضروريان ،)  لأنه

و  -لهد هو تأسيس نظدم البنك المركزي لاستقلاليته و انضبدطه و الثدني هو ضمدن الحوافز المؤسسية لتنسيق السيدسدت المحليةأو 
ض أو ية التي من خلالهد تتفبالنظر لمد سبق نجد أنه لا يمكن المفدضلة يين الاستقلال و التنسيق بالتنسيق يجاب أن نفهم العمل

 2تحسين نتدئج كليهمد. أجلسلطتدن مستقلتدن على استراتيجيدتهم من 

جوانب فعدليتهمد في هذا الاطدر ،فقد  أهمكمد أصبحت كل من الشفدفية و الماداقتية في كل من السيدسة النقدية و المدلية من 
يدة يشأن الشفدفية في السيدسدت النقدية و المدلية للبنوك المركزية مدونة الممدرسدت الج–( معيدرين مهمين لهذا السبب FMIوضع )

                                                             
1 Laurens, Bernard, and Enrique De La Piedra ,Coordination of monetary and fiscal policies , 1998  ,p12-13 
2 MARSZAŁEK, Paweł, op-cit,p43-41. 
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مهمة لدعم الوضوح في المندقتشدت حول  أ واتحيث تعتبر  -و مدونة الممدرسدت الجيدة يشأن الشفدفية المدلية للحكومدت
 1التنسيق يين السيدستين. 

واضعي السيدسدت بالتدلي تقليل حدلة عدم اليقين بالنسبة  أهدافتحديد مسؤوليدت و  إلىد تفضي لأنهلذا يجاب تعزيز الشفدفية 
توقتعدتهم يسهولة و يمكن تحقيق استقرار  أثريين ،ونظرا لزيا ة ثقة الجمهور بالمعلومدت الوار ة من السلطتين فقد تتقتتاد للوكلاء الإ

 قتة و موثوقتية و في الوقتت  أكثرل ضد التنسيق في توفير معلومدت أفضل يشكأي،في هذه الحدلة يسدعد  أقتليتكلفة  سعدرالأ
 2وجوب  اظهدر الترايط الواضح يين السيدستين النقدية و المدلية. إلى إضدفةالمندسب ،

 

III- و الحاجة اليه:بين السياسة النقدية و المالية المفهوم الشامل للتنسيق 

 تسدوي( الذي أكد وفقد لمبدأ التمدسك على وجوب Tinbergen 1952مد يكن استنتدجه كمفهوم للمزيج السيدسي منذ ) إذا
( على أنهد مشكلة policy-mixيعدهد تم اعتبدر )-له مسدوتقريبد أو – هدافمع عد  الأ الإقتتاد يةالسيدسة  أ واتعد  

بالتمييز الرئيسي في ( و التي فيمد يتعلق Mundell 1962يدءا من المقدلة التأسيسية ل ) هدافو الأ  واتالتخايص الأمثل للأ
تخايص السيدسة النقدية للتوازن الخدرجي و السيدسة المدلية  إلىممد يدعو  موالي ،تنقل رؤوس الأقتتاد ذلك الوقتت بالانفتدح الإ

 للتوازن الداخلي.

حول التخايص المندسب من الافتراضدت الكدمنة على حسدب  (keynisians)و  (Monetarists)لاحقد نشأ الجدل يين 
و طبيعة التوقتعدت ،لكن هذا التحليل لا  سعدرو مرونة الأ موالالمضدعفدت النقدية و المدلية : رجة الانفتدح و تنقل رؤوس الأ

ي.فمن هذا المنظور تابح قتتاد م التغيير المنهجي الرئيسي قتبل التسعيندت خدصة فيمد يتعلق يسيدسدت الاستقرار الإأمديامد 
 الممكنة على المدى الطويل. الإقتتاد يةغير مستقرة و تتطلب مشدكل التندقتض الزمني النظر في قتواعد السيدسة  ثديتةالالمضدعفدت 

هند يدأ تاور السيدسدت الاستقرار على أنهد لعبة إستراتيجية ،مبدئيد تم التحليل من وجهة نظر السيدسة النقدية على أنهد لعبة 
–الجمهور و السلطة النقدية ،ليتوسع التحليل لاحقد و يشمل نمدذج من ثلاثة لاعبين  استراتيجية يين جميع الوكلاء الخدصين و

 إلى هدافللأ  واتو في هذه المرحلة تحول تحليل المزيج السيدسي من مشكلة تعيين الأ-السلطة النقدية، السلطة المدلية و الجمهور
 .ةالإقتتاد ييين سلطدت السيدسة  ( la coordination)مشكلة التنسيق

لم تؤخذ يعين الاعتبدر في التحليلات  إذاف- واتمكدن الترايط يين الأ–العدم  نفدقليتم التركيز في وقتت لاحق على طريقة تمويل الإ
التركيز على  إلى إضدفةالتعدرض يين السيدسة النقدية و المدلية في قتيو  الميزانية المؤقتتة للدولة ، إلىالخدصة بالمزيج السيدسي فقد تؤ ي 

استقلالية البنوك المركزية  ،على وجه خدص و التي يمكن أن تضع السلطدت النقدية و المدلية في وضع لعبة استراتيجية حيث يسعى  
 3تحقيق هدفه الخدص  ون القلق يشأن التمدسك العدم للمزيج السيدسي . إلىكل منهد 

                                                             
1 HILBERS Paul , op-cit ,p7  
2 MARSZAŁEK, Paweł, op-cit,p45 
3 Desquilbet Jean-Baptiste, Patrick Villieu ,op-cit,p32 . 
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ويتم ، الإقتتاد يةللسيدسة النقدية و المدلية في مرحلة معينة من الدورة هو التوجه المشترك   ييدتالأ مختلف مزيج السيدسدت في
 أوي قتتاد حد مد لتجنب فرط النشدط الإ إلىوصفه على أنه مضد  للدورة عندمد يكون اتجدهه في المرحلة العليد من الدورة مقيدا 

 1( Montagné 2006–L'Angevin)العكسي. ثرالحد من الأ أجلعندمد تكون في مرحلة منخفضة يكون من 

يشكل عدم يمكن تعريف التنسيق على أنه ترتيب أجزاء الكل في مستوى منطقي لغرض محد  ،فعندمد يكون التنسيق في مجدل 
 هداففدنند نفكر عمومد في توافق التوجهدت المعطدة للسيدسدت النقدية و المدلية مع السعي لتحقيق الأ الإقتتاد يةالسيدسة 

 2.الإقتتاد ية

الدين العدم  إ ارةالمشترك يين القدئمين على  تفدهمال إلىو للتفايل على المستوى المحلي يشير التنسيق يين السيدسة النقدية و المدلية 
مد المختلفة  واتهالمتبد ل لأ ثرالمشتركة و ذلك في ضوء الأ هدافالسيدستين لتحقيق الأ أهدافو السلطتين النقدية والمدلية لتحقيق 

الدين العدم يتقديم رؤيتهم حول التكدليف و المخدطر التي تتلازم مع المتطلبدت التمويلية للحكومة  إ ارةقوم القدئمون على ،و أن ي
السيدسة النقدية و ارسدء مبدأ المسدءلة عند تحقق التطور المدلي و تبد ل  أهدافالدين و  إ ارةو حجم الدين و العمل على فال 

 الدين حول احتيدجدت الحكومة الحدلية و المستقبلية من السيولة. إ ارةدلية و النقدية و المعلومدت يين السلطدت الم

التدايير التي تضمن أن القرارات التي يتم  إلى( تعريفد مبسطد للتنسيق يين السيدستين ينارف مضمونه Begg2002و قتدم )
.يؤكد خرىغير مرجوة على السيدسة الأغير مبدشرة و  آثاراتخدذهد من قتبل صدنعي القرار الخدصة بإحدى السيدستين لا يترتب عليهد 

لأمر الذي يؤ ي هم اأهدافضد على أن  أفضل صور التنسيق على الاطلاق هي التي تنطوي على اشتراك صدنعي القرار في تحديد أي
 3تعظيم النتدئج المحققة. إلى

( في FMI) مشدوراتيعتبر عنارا رئيسيد في -مد يعرف بالتنسيق يين السيدسدت أو -(Policy-Mixكمد أن مزيج السيدسدت )
جدنب سيدسدت القطدع الخدرجي و الهيكلة  إلى( FMIي التي يدعمهد )قتتاد الكلي و يرامج التكيف الإ قتتاد سيدسدت الإ

في كل من مشدكل  أسدسيأنهد عنار  حيدنالمدلية.ففي الممدرسدت العملية أثبتت الاختلالات في موقتف المدلية في أغلب الأ
 4سع من الاستجدبات السيدسية.أو ( أن معظمه مدلي و حله يتطلب مجموعة FMIالكلي ،لهذا قتدل ) قتتاد الإ

 Yvesالنقدية و المدلية بأقتاى قتدر من الكفدءة )  واتمن خلال استخدام الأ هدافتحقيق الأ إلىيق الجيد حيث يرمي التنس

Ammann2002( و وفقد ل )Alesina et al2001 التنسيق عندمد يقوم صدنعوا السيدسة النقدية و  إلى( لا تكون الحدجة
  5المدلية يعملهم يشكل صحيح و يتولون أ وارهم الخدصة بالترتيب.

–يغض النظر عن مدى تطوره و اختلاف ظروفه التي يتميز بهد  إقتتاد  أيلكن رغم ذلك التنسيق حدليد يعتبر ضروري في 
De la -Laurens)-سديقد و نظدم الارف و غيرهد من المتغيرات المؤسسيةالمدلية و مدى تطورهد كمد تطرقتند لهد  سواقكدلأ

Piedra 1998)1 

                                                             
1 Vigninou, Gammadigbe , op-cit ,p2. 
2 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p11-12 

 11-12،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ، 3 
4 MARSZAŁEK, Paweł, op-cit,p3 
5Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p52. 
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كلمد كدن سعر   أكبريلد  يعتمد على نظدم الارف المعمول يه يشكل عدم ،وسيكون  ور السيدسة النقدية  أيلأن التنسيق في 
ضد  ورا أيالمتوقتعة تلعب السيدسدت النقدية و المدلية و المتدنة  قتتاد مرونة على الرغم من أن السمدت الهيكلية للإ أكثرالارف 

 2مهمد في صيدغة المزيج الأمثل للسيدسة.

و حسدبات مستقرة ،و لهذا  أسعدري مستدام في سيدق إقتتاد الكلي في تحقيق نمو  قتتاد يتمثل الهدف الرئيسي لسيدسدت الإ
و  سعدرامر المدلية بمد في ذلك استقرار الأو ضمدن الامتثدل لشروط الأ أجلعلى المستوى القاير من –يجاب التنسيق على مستويين 

في المدى الطويل تقوم مشكلة التنسيق على كيفية تاميم مزيج سيدسي متوازن ،هذا يعني وجو  قتيو  في الميزانية على المستوى 
 إلى، و  ون اللجوء قتتاد في الإ المدل  ون خلق تشوهدت في تخايص الموار  رأسالذي يمكن تمويله عن طريق تشغيل سوق 

 3التمويل النقدي المبدشر للميزانية من البنك المركزي و  ون الاعتمد  على مستوى مفرط من الاقتتراض الخدرجي.

النهدئي للتدايير المعتمدة في كل مجدل على المجدل الآخر بالتدلي يدون تنسيق فعدل يمكن أن يؤ ي  ثرو رغم كل هذا يجاب تجنب الأ
الفدئدة و ضغوط سعر الارف ممد يؤثر سلبد على النمو ،لذلك يتطلب التنفيذ الفعدل  أسعدرزيا ة  إلىالاستقرار المدلي عدم 

للسيدسة النقدية و المدلية تنسيقد متعمقد يين السلطدت المعنية ،من خلال التنسيق الفعدل من السهل على صدنعي القرار السيدسي 
 ريقة فعدلة.هم الإستراتيجية يطأهدافتحقيق 

المتفق عليهد يشكل متبد ل بالتدلي المسدعدة في  هدافكمد أنه يضمن التزام صندع القرار المسئولين عن هدتين السيدستين بالأ
أنه يجاب مراعدة الأطر الزمنية المختلفة لعمليدت تعديل  أي 4القضدء على قتدعدة عدم الاتسدق الزمني في تاميم السيدسة النقدية.

 إلى إضدفةالسيدسدت بمعنى آخر :يستغرق تعديل الموقتف المدلي وقتتد طويلا في حين يمكن تعديل المواقتف النقدية يشكل متكرر ،
سيدسدت النقدية و مسدر ال أهدافوجوب الحفدظ على ماداقتية كلتد السيدستين من خلال تثبيت توقتعدت الجمهور و تحديد 

  5المدلية يشكل مشترك 

استدامة السيدسدت حيث يجاب أن تسير كل سيدسة في طريق مستدام  إلىو يأخذ التنسيق الفعدل للسيدستين في الاعتبدر الحدجة 
 6يينهمد غير مستدام. جلالأكدن الهدف المتوسط   إذالأن التنسيق يافة عدمة لن ينجح 

 

IV-المؤسسية و التشغيلية للتنسيق: الترتيبات 

تنسيق السيدسة النقدية و المدلية من خلال مجموعة من الترتيبدت المؤسسية و التشغيلية الملموسة و في هذا الاد  سوف يجاب  عم 
 و الترتيبدت.  اتالإجراءهذه  أهمنقوم باستعراض 

                                                                                                                                                                                              
1 ABDEL-HALEIM  Sarah , op-cit  ,p935 
2 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p35. 

 
3 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p52-13 
4 Ibid ,p12. 
5 ABDEL-HALEIM  Sarah , op-cit  ,p934 
6 Hounaida Daly - Mounir Smida , op-cit ,p53 
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IV-9-:الترتيبات المؤسسية 

المؤسسية عبدرة عن الحد من ائتمدن البنك المركزي المقدم للحكومة مع التقليل من النزاعدت يين وزارة المدلية و قتد تكون الترتيبدت 
كمد يمكن أن يكون البنك المركزي خدصة في القرارات المتعلقة  بماد ر تمويل العجز و تعزيز الاستقلال التشغيلي للبنك المركزي.

ية مع لو الأالديون في السوق  إصدارالنقد و التي يدورهد مهمة في تنسيق حجم الديون و  إ ارةالترتيب المؤسسي في كل لجنة 
 1السيدسة النقدية و المسدعدة في حل النزاعدت الخدصة بموقتف سيدسة سعر الارف. أهداف

IV-9-9-:استقلال البنك المركزي 

عد ة مد تكون استقلالية البنك المركزي عن السلطة السيدسية بهدف الحد من التحيز التضخمي للحكومدت و ينظر إليه باعتبدره 
المحدفظة على  جلالأمن  سعدرالضغوط على استقرار الأ مقدومةو  جلالأطريقة فعدلة لترسيخ السيدسة النقدية مع الاعتبدرات طويلة 

 .نتدجالزيا ات المؤقتتة في الإ

 سدسيتنسيق عمليدته مع السلطة المدلية ،في الواقتع فدن العنار الأ إلىومع ذلك فدن هذا الاستقلال لا يعني أنه لم يعد بحدجة 
لإطدر السيدسة النقدية الندجح القدئم على استقلالية البنك المركزي سوف يعتمد على تطوير وسدئل فعدلة لتنسيق السيدسدت يين 

 البنك المركزي و السلطة المدلية.

أنه يجاب  أيالسؤال المطروح هند هو مد هي الدرجة المندسبة من المسؤولية المفوضة للبنك المركزي لعزله عن الضغوط السيدسية ؟
،حيث أن هذا النهج لا يعترف فقط بأن المسؤولية  اتالإجراءتحديد  رجة مندسبة من الاستقلال من خلال أفضل الترتيبدت و 

الهيكل السيدسي  إلى رجة و طبيعة استقلال البنك المركزي تستند  إلىضد أيالنهدئية تقع على عدتق القيد ة السيدسية و لكن 
سبق لكي يكون البنك المركزي المستقل فعدلا و مسدءلته مجدية يجاب أن يتم تخايص هدف رئيسي وحيد كل مد   إلى إضدفةللبلد.

 يشكل سلس.  اءأن تركيزه على هدف واحد يمكن من تقييم الأ أيللبنك المركزي ،

من –و الحفدظ عليهد  سعدرة فيمد يخص استقرار الأسدسيو في هذا الاد  كدن الاتجده الآخر هو إعطدء البنك المركزي المسؤولية الأ
 سعدرري للبنك المركزي مثدلا واضحد على تثبيت استقرار الأو للنظدم الأ سدسييين التشريعدت الحديثة للبنك المركزي يعد النظدم الأ

على سبيل المثدل اليدبان عندمد سنت قتدنون جديد لبنك اليدبان  و الذي سيعزز استقلاله و يحد  استقرار -كهدف رئيسي
كهدف رئيسي و نفس الشيئ بالنسبة للبلدان التي تمر بمرحلة انتقدلية تتبع هذا المسدر كمد يتضح من التغيرات التي حدثت   سعدرالأ

 2في الاين عندمد تم سن هذا القدنون الجديد للبنك المركزي. 2995عدم 

IV-9-0-:القضاء على النزاعات بين السلطة النقدية و المالية 

غي اتخدذ الترتيبدت لتجنب التعدرض يين كلتد السيدستين من خلال القضدء على التندقتضدت يينهمد ،يمكن القيدم يذلك من ينب
"السيدسة  الأخيرة الإقتتاد ية  ييدتالأمد يسمى في  أوي قتتاد ية موجهة لتحقيق هدف الاستقرار الإإقتتاد خلال تبني سيدسة 

                                                             
1HANIF, Muhammad N. et ARBY, Muhammad Farooq ,op-cit ,p 4 . 

 
2 Laurens, Bernard, and Enrique De La Piedra , op-cit ,p17-18. 
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لتحقيق  أسدسيوهي شرط  –نظدم اليورو  إلىد للانضمدم أسدسيهذه السيدسة اعتبرت شرطد - 1الموجهة نحو الاستقرار" الإقتتاد ية
ي في ضوء قتتاد النمو الإ أهدافو  سعدرحل الاراع يين استقرار الأ إلىالكلي لأن تبنيهد يؤ ي  قتتاد الاستقرار المدلي في الإ
 2(amal 2010Kالسلبي للتضخم المرتفع على النمو ) ثرالاتفدق العدم يشأن الأ

ضد يوفر اطدرا واضحد لترتيبدت منع تراكم أي سعدرو له هدف واضح هو استقرار الأ بالاستقلاليةيتمتع كمد أن ينكد مركزيا 
  إذاعلى ذلك فدن عملية حل النزاعدت عندمد تابح السيدسة النقدية و المدلية غير متسقة يشكل معقول ،مثلا  علاوةالتندقتضدت 

الفدئدة  حتى سعر الارف سيرتفع ،سيكون لدى  أسعدركدنت السيدسة المدلية توسعية فسيقوم البنك المركزي يتشديد سيدسته و 
 المخاص للبنك المركزي . سعدرتغيير هدف استقرار الأ أوتعديل السيدسة المدلية  أمديمكنهد –الحكومة خيدران لحل النزاع 

ممد قتد يضعف ماداقتيته و ماداقتية  -المتمتع بالحكم الذاتي–سيكون هذان الخيدرات أفضل من التسوية من قتبل البنك المركزي 
 4ماد ر منخفضة التكلفة لتمويل عجزهد. إيجاد  إلىتحتدج الحكومة  أخرىو من ناحية  3لخفض التضخم. ةدولمح أي

IV-9-3- المباشر للحكومة: الإئتمانالحد من 

قتضية مرتبطة باستقلال البنك المركزي في مدى امكدنية حاول الحكومة على ائتمدن مبدشر من البنك المركزي ،بالتدلي فدن  أهم
الترتيبدت المؤسسية للحد من ائتمدن البنك المركزي المبدشر على الحكومة هو أمر حدسم لتعزيز الاستقلالية و احتواء مخدطر 

 5التضخم.

 إقتراض من الحد في تمثل هدمد تطوراا  مؤخراا  شهدت قتد المركزية البنوك من عديد لعمل المنظمة التشريعدت أن بالذكر، الجدير منو 
و لكنهد  المكشوف على ائتمدنية تسهيلات تقديم خلال من يتم قتد والذي المدلي، العجز لتمويل للحكومة المبدشر المركزي البنك

 وتتمثل الثدنوية، السوق في الحكومية المدلية راقو للأ الاختيدري الشراء خلال من  للحكومة المبدشر غيرال الإئتمدن يتقديمسمحت  
 ييع خلال من لاحقة فترات في الإئتمدن ذلك توريق إمكدنية في المدلي العجز لتمويل للحكومة المبدشر غير الإئتمدن مزايا أهم
 النقدية،  ارةالإ في لوظيفته المركزي البنك أ اء على المرونة من مزيداا  يضفي ممد الثدنوية، السوق في تداوللل القديلة المدلية راقو الأ

 من يقيد ممد المركزي البنك لدى المدلية راقو الأ حدفظة سيولة على قتيداا  يمثل والذي المبدشر الإئتمدن من النقيض على وذلك
 .الفعلية استقلاليته

مفر من القضدء  هندك يكون لتدلي لابا الطويل  جلالأفي  التضخم استهداف نظدم انهيدر إلى قتد يؤ ي  المدلي الضخم لأن العجز
 .مرتفعة تضخم من معدلات ومد يتبعه قتيمته في الضخم الانخفدض يسبب العدم الدين تآكل أو المدلي العجز على

 

                                                             
( و يعد البنك Eder 2010تأسست سيدسة الاستقرار هذه أسدسد يندءا على الانضبدط المدلي و هي سيدسة نقدية تستهدف معدل تضخم محد  مسبقد و سعر صرف مرن)1 

 د في هذه السيدسة الموجهة نحو الاستقرارأسدسيالمركزي المستقل عنارا 
2 ABDEL-HALEIM  Sarah , op-cit  ,p943 
3 Laurens, Bernard, and Enrique De La Piedra , op-cit ,p19. 
4 ABDEL-HALEIM  Sarah , op-cit  ,p943 
5 Laurens, Bernard, and Enrique De La Piedra , op-cit ,p19. 
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 التضخم، استهداف استراتيجية نجدح متطلبدت كأحد "المدلية الهيمنة غيدب" يةأهم إلى  Masson et al 1997 )لذلك يشير )
 و على الحكومة ان تملك  ،تمدمد محظور أو محدو - المارفي القطدع -المركزي البنك من المبدشر الحكومي الاقتتراض أن يعني مد وهو

 العدم الدين أ وات لامتادص بالعمق المدلية سواقالأ كمد يجاب أن تتسم ،صدارعلى الإ الاعتمد  عن تغنيهد يرا اتلاا من قتدعدة
-Sargent)  راسة في التي كتلك فيهد مرغوب غير نتدئج العدم الدين تراكم عن ينشأ لن وبالتدلي ، السواء حد على والخدص

Wallace 1981)1 

IV-9-4-الديون:  ارةمكتب منفال لإ إنشاء 

الديون و الذي يسمح بالفال الرسمي   ارةمكتب منفال لإ إنشدءالديون القدئمة على السوق يجاب  إ ارةفي سيدق استراتيجيدت 
 سواقحيث سمح تطور الأ -رلنداأينيوزلندا ،السويد و -و الوظدئف ،هذا المسدر قتدمت بإتبدعه عدة  ول  واتو الأ هدافيين الأ

 الديون العدمة.  ارةالمدلية بمجدل كبير لتبني تقليل التكدليف كهدف رئيسي لإ

التنسيق يين السيدسدت النقدية و المدلية و هذا مد  إلىالديون لا يقلل من الحدجة   ارةمكتب منفال لإ إنشدءومع ذلك فدن 
 تؤكده الترتيبدت المحد ة المنفذة في الدول الثلاث السديقة الذكر التي توفر وسدئل رسمية و غير رسمية للتنسيق.ومع ذلك في الدول التي

 2الديون قتد يعقد العملية يدلا من أن يسدعد .   ارةمكتب منفال لإ إنشدءرة فدن فيهد غير متطو  سواقلا تزال الأ

IV-9-5-:لجان التنسيق 

 السيدسة صيدغة يشأن القرار صنع عملية تطوير نحو اتجدهدا  المركزية البنوك أ اء على الاستقلالية إضفدء نحو الاتجده صدحب قدل
 من مزيد نحو اتجدهدا  شهدت كمد ، الفر ية القرارات على الاعتمد  من يدلاا  القرارات لاتخدذ لجدن تشكيل خلال من النقدية

 .3النقدية لسيدستهد ممدرستهد في الشفدفية

هذه اللجدن الرسمية و الغير رسمية تسدعد في تنفيذ عملية التنسيق ،تتألف عد ة من مسؤولين في وزارة المدلية و مكتب الديون و لأن 
خدصة في المراحل  يةأهمالبنك المركزي و تجتمع بانتظدم لتبد ل المعلومدت المتعلقة بمتطلبدت تمويل الدين الحكومي ،هذه اللجدن لهد 

 4السوق و المرحلة الانتقدلية في عملية التنسيق.من تطور  لىو الأ

 وصيدغة رسم مسئولية تتولى النقدية للسيدسة لجدن شكل تأخذ فقد والنقدية، المدلية السيدستين يين التنسيق لجدن صور وتتعد 
 تلك تكون مد وعد ة -اللجنة تلك في المدلية وزارة نم ممثلين خلال من - المدلية السيدسة مع بالتنسيق للدولة النقدية السيدسة
 ديدتح مسئولية تتولى لجدن تشكيل خلال من أخرى  ول في السيدستين يين قيالتنس ذلك يتم قتد يينمد المركزية، للبنوك تايعة اللجدن
 العدمة الإقتتاد ية السيدسة إطدر في وذلك المارفي النظدم وسلامة سعدرالأ في الاستقرار تنسيق يحقق بمد النقدية السيدسة أهداف
 من عد  عضوية إلى ضدفةبالإ هذا الحكومة، عن وممثلين المحدفظ، ونائب المركزي، البنك محدفظ عضويتهد في وتضم ، للدولة

 حول المعلومدت لتبد ل منتظمة يافة اللجدن هذه تجتمع مد وعد ة والمدلية والمارفية الإقتتاد ية الشئون في المتخااين من الخبرات

                                                             
 11-12،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ، 1 

2Laurens, Bernard, and Enrique De La Piedra , op-cit ,p23. 

 48،ص مرجع سبق ذكرهمنى كمدل ، 3 
4 Laurens, Bernard, and Enrique De La Piedra , op-cit ,p23-24. 
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 سواقوالأ بالسيولة التطورات ومتديعة الحكومية، النقدية الأرصدة تقديرات نتدئج ومندقتشة وتحليل التمويل، من الحكومة احتيدجدت
 يقل مد عد ة ،سواقالأ تطور مع أنه غير .النقدية السيدسة إ ارةو  العدم الدين إ ارة أهداف تحقيق استراتيجية ومندقتشة المحلية،

أنه في الوقتت اللاحق مع احراز  تقدم في  أي1-رسمية غير ولكنهد -ةر متكر  الاجتمدعدت تابح حيث عمومدا  الرسمي الاتادل
ضد تقليل وتيرة أياتادلات غير رسمية و قتد يتم  إلىو الترتيبدت التشغيلية يمكن أن يستند التنسيق الفعدل  هدافالفهم المتبد ل للأ

 2الاجتمدعدت الرسمية.

IV-9-6- شؤون النقدترتيبات مجلس الإشراف على: 

محد ة يسعر صرف  أجنبيةعملة  إلىة المحلية يه الالتزام الاريح يتحويل العمليجاب تعزيز هذه الترتيبدت من خلال نظدم نقدي يتم ف
هذه القيو  عد ة شرط ،حيث تتضمن  هلتزامدتللتأكد من وفدئه با صدارثايت و يقترن هذا الالتزام بالقيو  المادحبة لسلطة الإ

،ان تبني قتواعد نقدية واضحة و ملزمة ترتبط الخاوم  أجنبية صولالنقدية لمجلس الاشراف على شؤون النقد مدعومة بأ لتزامدتالا
 أيو الاحتفدظ باحتيدطدت كدفية من النقد الأجنبي لدعم هذه القدعدة بماداقتية تحت  -جنبيةه الأصولالنقدية للبنك المركزي بأ

النظدم المارفي ،بالتدلي من خلال التحكم الكدمل في صدفي  أوللحكومة  الإئتمدنعد ة مد يعوق السلطة النقدية عن تقديم -ظرف
 د المحلية.أصوله

ضد  ةديحمضد للسلطة النقدية مسدحة صغيرة للسيدسدت التقديرية ،بالتدلي هي توفر أفضل أيالديون  إ ارةتوفر ترتيبدت مجلس 
 ة على السيدسىة المدلية :أسدسيالتمويل النقدي المبدشر للحكومة ،و هذا الاطدر لهد تداعيدت  جلأالضغوط من 

 فدن الانضبدط مطلوب لضمدن اتسدق العجز مع تمويل السوق المتدح. -تمويله-لا:نظرا لأن عجز الموازنة لا يمكن تسييلهأو 

 إ ارة أهدافثانيد:نظرا لأن قتيو  التكلفة النقدية تحد من مرونة السيدسة النقدية يجاب أن تتحمل السيدسة المدلية عبئ متديعة 
 إ ارةالديون مرنة و قتوية ومن هند يمكن اعتبدر ترتيبدت مجلس  إ ارةالكلي ،نتيجة لذلك يجاب أن تظل السيدسة المدلية و  قتتاد الإ

 رتيبدت سليمة يشكل خدص للتنسيق الفعدل للسيدسدت النقدية و المدلية.شؤون النقد بمثدية ت

أن هذه الترتيبدت كدنت فعدلة في تعزيز الانضبدط المدلي و الحفدظ عليه لكنهد في نفس  -خدصة الأرجنتين-تظهر تجرية يعض الدول
 3-2993كحدلة جيبوتي سنة -الوقتت لا تمنع تراكم متأخرات المدفوعدت الحكومية

IV-0-:تنسيق السياسات على المستوى التشغيلي 

في التغيرات المتوقتعة في  أوقتد يكون الترتيب العملي لمشدركة المعلومدت و التنبؤ بالتغيرات في الأرصدة الحكومية مع البنك المركزي 
و تحقيق كل من احتيدطي   واتالسحب الحكومي  و يمكن أن تسدعد هذه الترتيبدت في تسهيل التعديلات اليومية المندسبة للأ

 4الديون. إصدار أهدافالنقد و 
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2 Laurens, Bernard, and Enrique De La Piedra , op-cit ,p24. 
3 Ibid ,p20-21. 
4 HANIF, Muhammad N. et ARBY, Muhammad Farooq ,op-cit ,p 4 . 
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الكلي يمكن أن تكون أطر كمد يعد التنسيق على المستوى التشغيلي جد مهم لتنسيق السيدسدت النقدية و المدلية ،على المستوى 
 1ضد في التنفيذ اليومي للسيدسدت من منظور جزئي.أي يةأهمالبرمجة النقدية مفيدة في منع التندقتضدت في المزيج السيدسي و له 

IV-0-9-( البرمجة النقدية :اطار للمزيج السياسيPolicy-Mix:) 

 خلال محد ة نقدية أهداف تحقيق في إسهدمه خلال من - النقدية السيدسة ورسم لايدغة كإطدر- النقدي البرنامج يةأهم ظهرت
 يعرف لو الأ النوع -النقدية البرمجة من نوعدن.يوجد   والنقدية المدلية السيدستين يين تداخلال كمد ييظهر ،ةمعين ةزمني ةمد

 النوع بهذا الأخذ ويتم ، النقدية لمجدميعل السنوية وريع الشهرية التطورات تقدير يتضمن والذي الواسع بمفهومه النقدي بالبرنامج
 من النوع هذا  سدهميو  .النقدية السيدسة إ ارة في المبدشرة  واتالأ استخدام عند و المدلية سواقالأ تطور عدم حدلة في البرامج من

 الإئتمدن ماد ر وتحديد النقو  على الطلب  الة وتقدير والنقدية المدلية للسيدستين الرئيسية هدافالأ رسم في النقدية البرامج
 وصدفي ،جنبيةالأ  صولالأ صدفي على تطرأ التي التطورات ضوء في النقدية الأرصدة في المستهدف التغير تحديد يتم كمد .المحلي

 الإشدرة وتجدر .المدفوعدت ميزان أ اءو  ي،قتتاد لإا والنمو التضخم، بمعدل الخدصة التقديرات الاعتبدر فيمع الأخذ  المحلية صولالأ
  .اليومي المستوى على السيدستين يين لتنسيقا في البرنامج هذا على الاعتمد  يمكن لا أنه إلى

 تطور ويؤ ي .المركزي لبنكة لالاحتيدطي مواللأل وأسبوعية يومية تقديرات وضع في يستخدم نقو ال  ارةبإص والخد الثدني النوع أمد
 تطور مع البرامج من النوع هذا استخدام يرتبط كمد .النقدية البرامج من النوع هذا تطبيق إلى النقو  سوق ونضج المدلية سواقالأ
 المركزي البنك يمدرسهد التي النقدية العمليدت رسم في ةالاحتيدطي نقو ال إ ارة وتسهم .النقدية السيدسة إ ارة في المبدشرة غير  واتالأ
 على التنسيق في البرنامج يذلك الاستعدنة يتم ولذلك .المركزي البنك ميزانية في ةسدسيالأ للبنو  تقديرات وضع وفي النقو  سوق في

 ة.والنقدي المدلية السيدستين يين اليومي المستوى

 يشدر مد وهو - النقدية للسيدسة وسيطة أهدافك النقدية دميعالمج استهداف أن على تأكيداا  المدضي القرن دنينيدتت ثمشهد وقتد
 هأ وات يتغيير المركزي البنك يقوم الاستهدافهذا  ظل ففي  ول، في عدة  مرضية غير نتدئج حقق قدف - النقدي بالاستهداف هإلي
  .الطويل المدى على للتضخم الرئيسية المحد ات من تعد التي النقدية دميع المج على لسيطرةل - الفدئدة أسعدر مثل-

 نظرية معد لة تستخدم مد وعد ة .التضخم ومعدل المجدميع يين مستقرة علاقتة وجو  علىهذا الاستهداف   فعدلية تعتمد يذلك،
 النقدية الأرصدة نمو على كدملة يسيطرة المركزي البنك يتمتع أن يجاب أنه أي .النقدي لاستهدافل عمل كإطدر النقو  كمية
 النقدي الهدف وضع ويتم النقدي، البرنامج باستخدام النقدية للمتغيرات المستقبلية بالاتجدهدت التنبؤ على قتدرته خلال من وذلك

 الاتجده وتوقتع الحقيقي، للندتج المحتمل النمو مستوى وتقدير المستقبلي، للتضخم فيه مرغوب نهدئي هدف تحديد ضوء في الوسيط
 وعدم النقو ، على الطلب استقرار عليه ترتب للنقو  يدائل يتطوير المدلية المؤسسدت قتيدم أن غير .النقو  سرعة زيا ة في المستقبلي

 الاستهداف عن التخلي إلى  ول عدة  فع الذي الأمر القاير، المدى على بالنقو  التضخم معدلات لارتبدط ضرورة وجو 
 الواسع بمفهومهد النقدية بالبرمجة الأخذ عدم ثم ومن .النقدية السيدسة لتنفيذ كإطدر التضخم استهداف تطبيق إلى والتحول النقدي

.  

                                                             
1 Laurens, Bernard, and Enrique De La Piedra , op-cit ,p24. 
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 النقدية، التدفقدت في التطورات ومتديعة لتقديرة الاحتيدطي نقو ال  ارةبإ الخدصة النقدية البرمجة  ول عدة  درستم أخرى ناحية ومن
 المركزي البنك يستهدف وإنمد النقدية، للسيدسة وسيطة أهدافك دميعالمج تلك يستهدف المركزي البنك أن المتديعة تلك تعنى ولا

 النوع يةأهم تظهر بالتدلي تشغيلي كهدف جلالأ قتايرة الفدئدة أسعدر على ويعتمد النقدية لسيدسته نهدئي كهدف التضخم معدل
 .1اليومي المستوى على التنسيق تعزيز سبيل في النقدية البرمجة من الثدني

IV-0-0-:التحديات التي تطرحها إصلاحات القطاع المالي 

السيدسة النقدية لاسيمد  إ ارةفرض الاتجده نحو تحرير القطدع المدلي و تكدمل السوق عدة تحديات التي واجهت يشكل خدص 
النقدية كدليل فعدل للسيدسة النقدية و الاتجده  هدافلاستخدام أطر البرمجة النقدية ،حيث تركز التحديات على مدى ملائمة الأ

 انتقدئية للأطر النقدية بمد في ذلك استهداف التضخم.   أكثرنحو نهج 

يرنامج نقدي  إلىإن التحديات التي تواجه صدنعي السيدسة النقدية الآن لا تؤثر على الإطدر المنطقي و السليم نظريا استند ا 
هد تزيد من تعقيدات التنفيذ مهد طريق لتحقيق التحرير المدلي و الإصلاحدت ،لكنأمد،خدصة بالنسبة لتلك الدول التي مد زال 

 الفعلي لتنسيق السيدسدت.

ة و  سدسيلهذا السبب طلب من عدة  ول و التي تخضع للإصلاحدت في القطدع المدلي إعد ة تقييم عواقتب السيدسة النقدية الأ
 آليدتالفدئدة و  عدرأسزيا ة الاعتمد  على  إلىهد الوسيطية .و يؤ ي انخفدض التركيز على استهداف النقو  أهداف كفديةكذلك  

غير مبدشرة للسيدسة النقدية تثير متطلبدت المعلومدت  أ واتضد الاعتمد  على أيالسوق لتنسيق لسيدسدت ،كل هذه التحديات و 
ضد اعتمد  سيدسدت  نقدية و مدلية مستدامة ،لأن هذا جد مهم أيهذه التغيرات تتطلب  إذاو الخبرة التقنية للبنوك المركزية ،

المدلية حيث انه في معظم الدول يستغرق الأمر وقتتد طويلا لتغيير الموقتف المدلي و من غير المرجح أن تتحقق ماداقتية  للسيدسة
 2المدلية الموثوقتة.  ارةالسيدسة العدمة  ون وجو  سجل حدفل بالإ

 

IV-0-3-يق على المستوى اليومي:التنس 

 في اليومي المستوى على السيولة على اأثر  الحكومي بالاقتتراض المرتبطة النقدية للتدفقدت يكون مد عد ة أنه(Gray 1996)يرى
 -الثدنوية والسوق صدارالإ سوق من كل   في - العدم الدين إ ارةو  النقدية السيدسة يشأن القرار متخذي فعلى لذلك، النقو  سوق

 المستوى على والنقدية المدلية السيدستين يين التنسيق يةأهم تتضح هند ومن .خرىالأ السيدسة جراءاتبإ  راية على يكونوا أن
 والحكومة المركزي البنك يين سليمة مدلية علاقتدت وجو  على النقدية السوق في تتم التي العمليدت نجدح فرص تعتمد حيث اليومي،

. 

 لإصلاح يرامج وضع إلى المركزية البنوك من عديدال تاتجه اليومي، المستوى على السيدستين يين التنسيق عملية تعزيز سبيل وفي
 المعدلاتمع  تتسق بحيث واحدة لليلة الفدئدة معدلات في الاستقرار تحقيق في البرامج هذه من الهدفيتمثل   حيث دالنق سوق
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 يتطلب كمد المارفي، الجهدز سيولة  ارةلإ جيد إطدر توفير إلىو  المركزية، للبنوك التديعة النقدية السيدسة لجدن تعلنهد التي الرسمية
 باحتيدجدت المتعلقة المعلومدت والنقدية المدلية والسلطدت العدم الدين إ ارة سلطدت تتبد ل أن اليومي، المستوى على التنسيق
 الدين أسواقو  أ وات باستخدام الحدلات أغلب في تتم النقدية العمليدت لأن فنظراا  السيولة، من والمستقبلية الحدلية الحكومة

 في للمتعدملين المدلي الوضع على وربمد ،سواقالأ هذه عمل على أثر التشغيل إجراءاتو  النقدية  واتالأ لاختيدر يكون الحكومي،
  .سواقالأ تلك

يعقد  كثيراا  لذلك .جلالأ طويلةالو  قايرةال الحكومية المدلية قدتتدفال فهم النقدية للسيدسة الفعدلة  ارةالإ تتطلبلهذا السبب 
 .الإقتتاد ية السيدسة قتضديا من عد لدت اجتمدع والنقدية المدلية السيدستين عن والمسئولين الدين إ ارة امسئولو 

 .هذات الوقتت في السوق من الجزء نفس فيجميعد  يعملون لا أنهم من للتأكد السوقتية عمليدتهم بخاوص يينهم فيمد التنسيقكمد يتم 
 السوق عمليدت مثل ،أ وات عدة يستخدم فإنه اليومي، المستوى على التنسيق من هأهداف المركزي البنك يحققأن  أجلو من 
 التسهيلات استخدام يتم وقتد .السيولة روتوف الفدئدة، أسعدر توجه حيث النقدية للعمليدت الرئيسية الأ اة تمثل والتي ةالمفتوح
 بعضل كمد يمكن  .الفدئدة سعر تقلبدت من الحد في هدمد ورا  تلعب كمد السيولة في النقص مواجهة في تسهم والتي القدئمة
 من  رجة صنع بهدف وذلك لديه، التجدرية البنوك بهد تحتفظ التي الاحتيدطي نسبة على شروط وضع إلى اللجوء  المركزية البنوك

  .1السيولة في الاستقرار
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 خلاصة الفال:

دلية اتضح لند أن عبدرة المزيج السيدسي ليست مفهومد ثايتد النظرية لقضية التنسيق يين السيدستين النقدية و الم  راستندمن خلال 
عبر مختلف الحقب الزمنية و التغيرات المكدنية ،يل هو عبدرة عن مشكلة تختلف طرق فهمهد و تقييمهد مع اختلاف الظروف 

( مر يعدة تغييرات مع التركيز policy-Mixأن محتوى المزيج السيدسي) إلىو التطورات الدولية و خلاند في الأخير  الإقتتاد ية
الارف  أسعدرالمؤسسية بمد في ذلك نظم  ليدتالنقدية و المدلية و التأكيد على مختلف الآ  واتعلى التنسيق الداخلي يين الأ

 لالية البنك المركزي و قتيو  الموازنة العدمة لدولة.المدلية ،ماداقتية و استق سواق،تطور الأ

و  (Monetarists)(ثم نشأ الجدل يين Mundell 1962المقدلة التأسيسية ل) إلى( وانتقدلا Tinbergen 1952منذ ) 
(keynisians)  حول التخايص المندسب من الافتراضدت الكدمنة على حسدب المضدعفدت النقدية و المدلية. ويعدهد يدأ تاور

سيدسدت الاستقرار على أنهد لعبة إستراتيجية ، يين جميع الوكلاء الخدصين و الجمهور و السلطة النقدية ،ليتوسع التحليل لاحقد و 
و في هذه المرحلة تحول تحليل المزيج السيدسي من -ية، السلطة المدلية و الجمهورالسلطة النقد–يشمل نمدذج من ثلاثة لاعبين 

ليتم التركيز في  الإقتتاد يةيين سلطدت السيدسة  ( la coordination)مشكلة التنسيق إلى هدافللأ  واتمشكلة تعيين الأ
لم تؤخذ يعين الاعتبدر في التحليلات الخدصة بالمزيج  إذاف- واتمكدن الترايط يين الأ–العدم  نفدقوقتت لاحق على طريقة تمويل الإ

 التعدرض يين السيدسة النقدية و المدلية في قتيو  الميزانية المؤقتتة للدولة . إلىالسيدسي فقد تؤ ي 

ن مد هو ع تمدمدالمتحدة الأمريكية مثلا يختلف الوضع  دلولاياتيات الكبرى كقتتاد مد يمكن استنتدجه أنه في الواقتع العملي و الإ
الطلب الكلي و الجرعة  إ ارةنظري ،حيث يتم التأكيد على أن أفضل ترايط يين السيدسة النقدية و المدلية يعتمد على كيفية 

ضبط مستوى الطلب حسب حدلة  إلىهو الحدجة  الأعمدل ورة  إ ارةمن  سدسيالمندسبة من المزيج السيدسي ،حيث أن الغرض الأ
الجرعة المندسبة فهي عبدرة عن الكثدفة النسبية المستعملة لتحقيق الاستقرار ،ففي  أمدالانتعدش(  أو)سواءا في الركو  قتتاد الإ
( يين الدعم المدلي و الدعم Kennedy-Johnsonجمع ) (5961-5965)الامريكي  و يشكل أ ق خلال الفترة   قتتاد الإ

السيدسة المدلية  إلىالسيدسدت المتعدكسة )المتقدطعة( نتطرق في حدلة  أمد،  ةايجادييالنقدي ،  لدعم الطلب ،و كدنت النتدئج  
ائل أو ( في Reaganالأمريكي هي سيدسة ريغدن) قتتاد التوسعية و سيدسة نقدية تقييدية ، افضل مثدل لهذه الحدلة في الإ

ء من الضرائب مهمد جدا )في الثمدنينيدت ،هذا النوع من السيدسدت المختلطة كدن فيه الدعم المدلي المرتبط يشكل رئيسي بالاعفد
 رأسالوقتت نفسه كدنت السيدسة النقدية مقيدة( لكن يشكل عدم تفوقتت الحوافز المدلية على الارامة النقدية خدصة و ان تدفق 

 الذي كدن مدفوعد بالطلب نتيجة السيدسة المدلية.والمدل سهل تمويل العجز و يدأ الندتج في النمو 

و  الإقتتاد يةتفدقتم المشدكل  إلىيون أن هندك نوعد من التعدرض يين السيدستين ممد يؤ ي قتتاد الإلكن رغم كل هذه الجهو  يجاد 
جرعدت المزيج  آثارظهور مفدجآت التضخم و العجز في الميزانيدت الحكومية ،لهذا يجاب مراعدة طريقة تفدعل السيدستين و مراعدة 

 لان هدتين السيدستين يعيدة كل البعد على ان تكون مستقلة فيمد يينهد.و طريقة تمويل العجز،  -خدصة التوسع المدلي–السيدسي 

مجموعة من الترتيبدت المؤسسية و التشغيلية المسدعدة على يندء مزيج فعدل غير متندقتض  إلىمن خلال مد سبق ذكره يحتدج التنسيق  
مع ضمدن توفر المعلومدت من الطرفين عن طريق لجدن التنسيق المختلفة التي تقوم يكل هذا  في اجتمدعدتهد الرسمية و الغير رسمية 

.ي مستدام  و غير تضخميإقتتاد بهدف تحقيق نمو 



 

 

 
 :عالفصل الراب

تقييم مستوى التنسيق في ظل  
تطور أطر تنفيذ السياستين  

في   النقدية والمالية
 (.9109-0991)الجزائر
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 مقدمة:
الوطني يشتى الإصلاحدت ،مركزة في ذلك على مختلف سيدسدتهد  قتتاد تنظيم الإ ةدولمحعلى سي عملت الجزائر منذ استقلالهد السيد

خدصة من خلال الإصلاحدت النقدية و المدلية التي مست كل من النظدم المارفي الجزائري و المؤسسدت المدلية العمومية  الإقتتاد ية
وتحسين مستوياته  قتتاد العمل على النهوض بالإ إلىمن ثم الانتقدل من الاستقلالية في با ئ الأمر و  يذلك تحقيق نوع ةدولمح

 الكمية.

 

قتدنون النقد  لهدأو ،كدن الذاتية الإصلاحدت خلت السيدسة النقدية في منحى جديد وتبنت مجموعة من عيندت التس يدايةومع 
على  الإقتتاد ية الإصلاحدتالتي سدعدت  الآليةا خل عدة تعديلات على السيدسة النقدية وكدن بمثدية  الذي51-91والقرض 

ضد على توفير أيوالتي عملت 51-91و توالت التعديلات المتممة لهذا للقدنون  السوق إقتتاد  إلىالظروف للانتقدل  أفضلتوفير 
السيدسة النقدية المنوطة لهد في ظل الظروف المميزة  أهدافتحقيق التي تعمل في سيدق -المبدشرة والغير مبدشرة–المندسبة   واتالأ

د حسب التغيرات في حجم السيولة المارفية و حسب احتيدطدت أ واتهالسيدسة النقدية من خلال  إ ارةاختلفت لكل فترة ، فقد 
 التطرق له تفايلا في هذا الفال. حدولنوهذا مد س النفط في الجزائر أسعدرالتغيرات في  إلى إضدفةالارف الأجنبي 

 

يتعلق باستخدام  الجزائر فهي وسيلة مهمة لسيدسة الدولة وتعكس المفدضلات الحكومية فيمدومن ناحية السيدسة المدلية في 
الحفدظ على استقرار  إلى إضدفة تزايدي و تلبية الطلب الاجتمدعي المقتتاد العدئدات النفطية ،كمد أنهد أ اة تدعم كل من النمو الإ

ولة عليهد  البترولية ،وتعتمد الميزانية العدمة للد بديةالمدلية في الجزائر تقترن يشكل كبير بالج السيدسة الكلي . حيث أن قتتاد إطدر الإ
البترولية و منه  بديةالبترول في السوق العدلمية سوف تؤثر على حايلة الج أسعدرتغيرات في  أيللتمويل ،إذ أن  أسدسيكمادر 

 العدمة ومنه على النفقدت العدمة. يرا اتلااعلى إجمدلي 

 

التجدنس والتعدرض  أوتحليل وتقييم مدى التنسيق يينهمد و رجة التكدمل  دولنحوفي مجدل التفدعل يين هدتين السيدستين سوف 
استقلالية ينك الجزائر ،مدى –والتشريعدت التي تطرقتت للعلاقتة يين ينك الجزائر و الخزينة  القوانين أهمفيمد يينهمد عن طريق 

لنخلص في الأخير –وجو  لجدن التنسيق  إلى إضدفةالدين الحكومي واستدامته المدلية  إ ارةاعتمد  الحكومة على التمويل النقدي و 
ي.وفي قتتاد مدى تحقق هذا التنسيق يين السيدستين المدلية والنقدية ونوع المزيج المستخدم في الجزائر لتحقيق الاستقرار الإ أي إلى

 عملية التنسيق يين السيدستين . المعوقتدت التي تعرقتل أهم إلىضد التعرض أي حدولنهذا الفال س
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I- (:2119-1991)إطار تنفيذ السياسة النقدية في الجزائر 

الخطة المد ية في إطدر إستراتيجية  أهدافكدنت السيدسة النقدية تخدم  5991منذالسوق  إقتتاد  إلىقتبل الشروع في الانتقدل 
 أيالتنمية المتبعة ،ولم تتمتع السلطة النقدية يالاحيدتهد يل خضعت كليد للحكومة التي فرضت رقتديتهد على المتغيرات النقدية  ون 

 1اعتبدر للاستقرار النقدي.

 أجلأنهد لم تكن أ اة إستراتيجية من كدنت النقو  عبدرة عن ظدهرة حسديية فقط ،ولم تلعب  ورهد كمخزن للقيمة كمد فقد  
الجزائري على النفط فلم تعد  قتتاد فقد كدنت خدضعة للخطة التنموية المنتهجة ،ونظرا لاعتمد  الإ الإقتتاد يةالتحكم في التنمية 

خيل النفط ،ممد  فع مداالدخول المحال عليهد من  تداولالمدل يل ظدهرة عد ية ،وأصبحت كوسيلة ل رأسالنقو  كأ اة لتكوين 
ذلك اعتمد  البنك المركزي على  إلىضف  2النظر في الدور الحيد ي و السلبي للنقو . إلىالسلطدت العدمة في منتاف الثمدنيندت 

على مستوى جهدز مارفي هش ،وقتد اعتبر البنك المركزي مجر  ملجأ لتمويل  الإئتمدنالمبدشرة في الرقتدية و التحكم في   واتالأ
وجوب  إلى أ ىممد  3ه.تداولالنقد و التحكم في حجم  إصداريزانية العدمة إذ كدنت الخزينة العمومية هي المكلفة بمهمة عجز الم

 -ذاتية و بمسدعدة الهيئدت الدولية–إعد ة النظر في أطر سير السيدسة النقدية من خلال إتبدع مجموعة من السيدسدت الإصلاحية 
ي و تحقيق مختلف قتتاد السيدسة النقدية كوسيلة للاستقرار الإ آليدتالسوق و التي تستخدم  اد إقتتإرسدء مبد ئ  إلىالتي تهدف 
توفير السيولة اللازمة للبنوك التجدرية و مراقتبتهد و إشراك  إلىالرقتدية الغير المبدشرة التي تهدف  أ واتإ خدل  إلى إضدفةالتوازنات ،

 4القطدع الخدص في تمويل هذه البنوك.

I-9- الإصلاحات النقدية والمالية : أهمالأطر القانونية و التنظيمية ضمن 

 هد:أهميعد  من الإصلاحدت و التعديلات التي ركزت على تحقيق سيدسة نقدية فعدلة الأطر القدنونية  تمر   راستند  فترةخلال 

المرحلة إصلاحدت -منعرجد حدسمد في مسدر الإصلاحدت المدلية و النقدية   5991تعتبر سنة :11-91قتانون النقد و القرض -
،فقد أعد   5991أفريل51في 51-91صدور قتدنون النقد والقرضالتي صد فت -لو الأالانتقدلية التي جدءت يعد إصلاحدت الجيل 

ذا القدنون لبنك الجزائر كدمل صلاحيدته كمؤسسة وطنية تتمتع بالشخاية المعنوية والاستقلال المدلي مكلفة يتسيير النقد ه
و فال ميزانية  الإقتتاد يةوالاعتمد ات المدلية في الجزائر ،كمد وضع قتيو ا على تدخل الخزينة العمومية كممول نهدئي للمؤسسدت 

 5التمويل التضخمي لعجز الميزانية. إمكدنيةاستبعد   و الإئتمدنالدولة عن  ائرة 

                                                             
جدمعة  ضمن الملتقى الدولي حول اصلاحدت النظدم المارفي الجزائري، ،مداخلة اصلاحات النظام المارفي الجزائري و انعكاساتها على فعالية السياسة النقديةيقبق ليلى أسمهدن ،1 

 9ص4229مدرس22-23،قتدصدي مرباح ،ورقتلة،الجزائر

 .452،ص،مرجع سبق ذكره لحلو موسى يوخدري 2

 من الموقتع: .62ص ،0226-9112الإقتتاا ي في الجزائر  السياسة النقدية على النمو أثر،لحول عبد القد ر 3 

https://ketabonline.com/books/103761/read?page=1 

 .314،ص4222نوفمبر22،يسكرة ،الجزائر ،43مجلة العلوم النسدنية،العد  ،92-12السياسة النقدية في الجزائر بعد صدور قتانون النقد و القرض  أ واتمدجدة مدوخ،4 

ول حول المؤسسة الإقتتاد ية الجزائرية ،مداخلة ضمن الملتقى الوطني الأالعلاقتة بين البنك و المؤسسة على ضوء الاصلاحات المالية و النقدية الجارية في ا لجزائر سوامس رضوان،5 
 .266،ص4223أفريل  43-44و تحديات المندخ الإقتتاد ي الجديد، جدمعة سعد  حلب البليدة ،الجزائر،،

https://ketabonline.com/books/103761/read?page=1
https://ketabonline.com/books/103761/read?page=1
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أصبح لبنك الجزائر السلطة المطلقة في تحديد السيدسة النقدية وفق مبدأ العرض و الطلب و التندفسية، وقتد سعى هذا القدنون  أي
السيدسة  أ واتو ذلك باستخدام الوطني  قتتاد ضدع المحيط المدلي للإأو تمثل في معدلجة  لو الأتحقيق هدفين رئيسيين : الهدف  إلى

النقدية التقليدية من خلال تفعيل قتوى السوق عن طريق تقليص  ور الخزينة العدمة في تمويل الاستثمدرات العمومية ،التركيز على 
 .قتتاد المخدطرة البنكية و تنشيط السوق النقدية و تطوير السوق المدلي بهدف تعظيم منفعة تخايص الموار  المتدحة لتمويل الإ

الخدرجية و ضمدن السير الحسن لسوق  لتزامدتالاالحسنة   ارةالقروض الخدرجية و السهر على الإ إ ارةالهدف الثدني فتمثل في  أمد
من فال الأحكدم العدمة في باب عمليدت البنك المركزي و صلاحيته 11وحسب المد ة 1الارف للتحكم في السوق الموازية.

الوطني و الحفدظ  قتتاد زي في مجدل النقد و القرض و الارف في توفير أفضل الشروط لنمو منتظم للإ"تمثلت مهمة البنك المرك
ية الوطنية مع السهر على الاستقرار الداخلي و الخدرجي للنقد لهذا الغرض يكلف يتنظيم حركة نتدجعليهد بإنمدء جميع الطدقتدت الإ

التعهدات المدلية تجده الخدرج و استقرار  إ ارةع القرض و يسهر على حسن النقد و يوجه ويراقتب بجميع الوسدئل الملائمة توزي
   2مستوى الارف"

 التدايير التي جدء بهد فيمد يلي: أهمكمد تمثلت 

القوانين التي  إلغدءمبدأ استقلالية البنك المركزي عن طريق  إلى 51-91استند القدنون منح الاستقلالية للبنك المركزي:-9
منطلق نقدي سليم مع وجو  قتوة حقيقية في اختيدر السيدسة النقدية ممد  إنشدءأخضعت السلطة النقدية للسلطة العدمة ،بهدف 

 3ي  للبلد .قتتاد يتيح التنظيم النقدي و الإ

،و ذلك  قتتاد دلية في تمويل الإزيا ة فعدليتهد في النشدط البنكي يقيدمهد بالوسدطة الم أجل:من تعديل مهام البنوك التجارية-0
المدلية و  سواقالتخاص في النشدط البنكي و تشجيع البنوك على تقديم منتجدت و خدمدت ينكية جديدة و  خول الأ لغدءبإ

 مواجهة المندفسة نتيجة انفتدح السوق البنكية على الخواص.

أنشطتهد  لمزاولة جنبيةم البنوك الخدصة و البنوك الأأمدالوطني و فتحه  قتتاد في التنمية و تمويل الإتفعيل  ور السو  البنكية: -3
 4سوق يقيم المنقولة. نشدءجدنب إقتراره بإ إلىالبنكية 

كمد حمل هذا القدنون أفكدرا جديدة تمثلت في الفال يين الدائرة النقدية و الحقيقية من خلال اتخدذ القرارات النقدية على أسدس 
أن  أيالتي تحد هد السلطة النقدية و حسب الوضع النقدي السدئد ،الفال يين الدائرة النقدية والدائرة الميزانية للدولة  هدافالأ
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،الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية،العد   2992أيريل  22ل ه الموافق2222رمضدن 29والقرض مؤرخ في المتعلق بالنقد  .22-92من قتدنون النقد 55المد ة  2 
 .2992أيريل 28ـ،26

3 Amokrane Mustapha, Rasdi Sabrina,La conduite de la politique monétaire en Algérie durant les deux dernières 

décennies : objectifs et limites, revue d’economie et finance ,Université Hassiba Ben Bouali 

Chlef,Algerie,vol1,N2 , 1151,P55. 

،المركز الديمقراطي العري 1العد  24مجلة العلوم السيدسية و القدنون ،المجلد ،تقييم اصلاح قتانون النقد و القرض الجزائري و أبرز التعديلات الطارئة عليه،أيو يكر خوالد،4
 .294،ص4228ر أي،يرلين ،ألمدنيد فبر الإقتتاد يةللدراسدت الاستراتيجية و السيدسية و 
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الفال يين  ائرة الميزانية و  ائرة القرض حيث أصبح النظدم المارفي  إلى إضدفةالبنك المركزي يمول الخزينة لكن وفق شروط محد ة 
 1للتمويل . الإقتتاد يةى وفق الجدو  الإئتمدنيمنح 

الكلي لم تشهد  قتتاد إلا أن مؤشرات الإ 5991لكن رغم كل هذه الإصلاحدت الذاتية التي مست القطدع المارفي الجزائري منذ 
الدخول في  إلىغيرهد من المؤشرات و هند  عت الحدجة  أوالتضخم  أوتحسن يذكر سواء من ناحية رصيد الميزانية العمومية  أي

حيث  خلت الجزائر في مرحلة جديدة من -(1111-5991) إصلاحدت الجيل الثدني–مرحلة جديدة من الإصلاحدت 
( لمدة سنة و  Stand byانطلاقتد من اتفدق التمويل قتاير المدى)5991مع الهيئدت الدولية سنة  تعدونلالإصلاحدت الهيكلية با

الجزائري الذي  قتتاد ئري و استرجدع التوازنات الكبرى ،و يرنامج التعديل الهيكلي للإالجزا قتتاد إعد ة هيكلة الإ إلىكدن يرمي 
هو  5992-5991وراء يرنامج الاستقرار و التكيف الهيكلي  سدسيحيث كدن الهدف الأ 2 .5992-5991غطى الفترة مد يين 

 3السوق. أ واتالغير مبدشرة و إ خدل   واتالمبدشرة بالأ  واتالأ إستبدالو تحرير السيدسة النقدية  

كدن يركز على التحرير المدلي و التوازن المحدسبي للمؤسسدت المارفية، إلا 5991ي و المدلي الذي وضع يعد قتتاد إلا أن النظدم الإ
في  الإقتتاد يةأن طرق تنظيمهد و تسييرهد ولد حملة من العوائق الإضدفية عرقتلت تطور العلاقتة يين البنوك التجدرية و المؤسسدت 

 4الجزائر.

 يشأن النقد و القرض  1113ت أو  16المؤرخ في   55-13بموجب المرسوم  51-91القدنون  إستبدالتم : 11-13الأمر -

جدء هذا الأمر يعد الأزمدت التي عرفهد الجهدز المارفي الجزائري خدصة بإفلاس يعض البنوك و كدن الهدف من هذا التعديل هو 
هذا من جهة و  51-91تقليص صلاحيدت محدفظ البنك و بالتدلي تقليص استقلالية  ينك الجزائر التي كدن يتمتع بهد وفق القدنون 

 5يعد أزمة إفلاس ينك خليفة و البنك الاندعي التجدري.–تدعيم الإشراف و الرقتدية على البنوك الخدصة  أخرىمن جهة 

المراقتبة التي يستعملهد ينك الجزائر لذلك اهتم يعدة نقدط تسمح بممدرسة صلاحيدت  آليدتفي  أكثرهذا الأمر جدء للتركيز  إذا
 ينك الجزائر يشكل أحسن من خلال:

المكلفة يتسيير البنك كمؤسسة و يين مجلس النقد و القرض الذي يمدرس اختادصه في مجدل النقد   ارةالفال يين مجلس الإ-
 والقرض.

 قرض.توسيع صلاحيدت مجلس النقد و ال-

اقتدمة هيئة رقتديية مكلفة بمهمة متديعة نشدطدت البنك خدصة التي تتعلق يتسيير المخدطر و مركزية المستحقدت غير المدفوعة و -
 السوق النقدية.
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 .212-269،صمرجع سبق ذكره سوامس رضوان،2 
3 AFROUNE, Nadia et ACHOUCHE, Mohamed. Le taux d’intérêt á court terme et la politique monétaire en Algérie. les 
cahiers du cread, , vol. 119, 2017 , p82 . 

 .821،صمرجع سبق ذكره سوامس رضوان،4 

 .452،ص،مرجع سبق ذكره لحلو موسى يوخدري  5 
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مختلف  إلىيين ينك الجزائر و الحكومة خدصة من حيث شروط عرض مختلف التقدرير التي يرفعهد ينك الجزائر  التشدورتعزيز -
 دولة.مؤسسدت ال

 .مواللجنة مشتركة يين ينك الجزائر ووزارة المدلية التي أصبحت ضرورية لمكدفحة تبييض الأ إنشدء-

 دل البنوك و المؤسسدت المدلية.رأسمالجديد ل  نىيحد  الحد الأ أمديادر مجلس النقد و القرض نظ-

 1ينك و يشكل قتدعدة رقتديية.يسمح بالتقييم و الاطلاع السريع على تطور الوضعية المدلية الخدصة يكل -

و التنسيق يين الحكومة و ينك الجزائر و في هذا الاطدر يمكنند القول أن هذا الأمر حد  يوضوح  التشدورعملية  أكثركل هذا  عم 
ية التي تمدرسهد علاقتة الحكومة يبنك الجزائر فمنح الاستقلالية لبنك الجزائر التي تمكنه من رسم سيدسته النقدية المندسبة في اطدر الرقتد

 2منحهد سلطة مضد ة . أيالحكومة 

"تتمثل مهمة ينك الجزائر في ميد ين النقد و  55-13من الأمر  31كمد هو مناوص عليه في المد ة   سدسيبخاوص الهدف الأ أمد
مع السهر على الاستقرار الداخلي و الخدرجي  قتتاد القرض و الارف في توفير أفضل الشروط و الحفدظ عليهد لنمو سريع للإ

للنقد و لهذا الغرض يكلف يتنظيم الحركة النقدية و يوجه و يراقتب يكل الوسدئل الملائمة توزيع القرض و يسهر على حسن تسيير 
حيث نات على فقد عبرت عن مدى استقلالية البنك المركزي  36والمد ة  3التعهدات المدلية تجده الخدرج و ضبط سوق الارف."

:أن تستشير الحكومة ينك الجزائر في كل مشروع قتدنون و نص تنظيمي متعلق بالمسدئل المدلية و النقدية ،يمكن لبنك الجزائر أن 
وجوب  إلى إضدفة قتتاد و أحوال المدلية العدمة و تنمية الإ سعدرتديير من شأنه التحسين في ميزان المدفوعدت و حركة الأ أييقترح 

أن يطلع الحكومة على كل طدرئ يمس استقرار النقد كمد يحق له أن يطلب من البنوك و المؤسسدت المدلية و كذا الإ ارات أن 
و النقدية و القرض و ميزان المدفوعدت و  الإقتتاد يةضدع و تزو ه يكل الإحادءات و المعلومدت التي تعرفه على تطور الأ

 4الاستدانة الخدرجية .

لبنك الجزائر خدصة يعد ان اتسم السيدق  سدسيمثل الهدف الأ سعدريمكن ملاحظته خلال هذه الفترة هو أن استقرار الألكن مد 
 64النقدية حسب المد ة   واتالأ إلىتوليد التضخم ،و لمحدرية هذا الأخير لجأ ينك الجزائر  إلى أ ىالنقدي بالسيولة الزائدة ممد 
ففي الجزائر باعتبدرهد تمر بمرحلة انتقدلية - واتو الأ هدافن مجلس النقد هو من يحد  الأحيث أ–من قتدنون النقد و القرض 

خدرج السوق للتحكم في المستوى العدم  أ واتالمدلية وضعف التحرير المدلي فقد استخدمت  سواقحيث تتميز ينقص الأ
  5.سعدرللأ

                                                             
-4221،اطروحة  كتوراه منشورة ،تخاص نقو  ومدلية و ينوك ،تلمسدن ،الجزائر، 0294-9192قتياسية للفترة   راسة–،تقييم السياسة النقدية في الجزائر ين نافلة نايرة  1 

 262-259،ص4228

 .21ص، اصلاحات النظام المارفي الجزائري و انعكاساتها على فعالية السياسة النقديةيقبق ليلى أسمهدن ،2 

 .4223ت أو 41، 54،الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  4223غشت 46ه الموافق ل 2242الثدنية أ ىجم41مؤرخ في  .22-92المعدل و المتمم للأمر  22-23من الأمر  35المد ة 3 
 .4223ت أو 41، 54،الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  4223غشت 46ه الموافق ل 2242الثدنية أ ىجم41مؤرخ في  .22-92المعدل و المتمم للأمر  22-23من الأمر  36المد ة 4 

5Medaci narimene & Belkacem djamila , la conduite de la politique monetaire en algerie : objecifs et efficacite des 

instruments. P2 . 



 (.0291-9112)في الجزائرتقييم مستوى التنسيق في ظل تطور أطر تنفيذ السياستين النقدية والمالية : الفال الرابع

 

 ~171 ~ 

السيدسة النقدية إلا أنهد ركزت على هدف استقرار  أهدافأن الواقتع العملي كدن عكس مد جدءت بهد التشريعدت ،فرغم تعد   أي
للسيدسة النقدية هو  سدسي:إن الهدف الأ 1111-1115سنتي –.هذا أكدته عدة تقدرير لبنك الجزائر سعدرالمستوى العدم للأ

:"الهدف النهدئي للسيدسة  4223المستهلكين " و تقرير  أسعدر ة محدو ة في مؤشر الذي يعرف على أنه زيا سعدراستقرار الأ
المستهلكين  أسعدرالذي يعرف بأنه زيا ة محدو ة في مؤشر  سعدرالنقدية هو الحفدظ على الاستقرار النقدي من خلال استقرار الأ

 4228،و استمر تحديد معدل مستهدف حتى سنة  4223و قتد تم يلوغه في  3%"حيث حد  معدل التضخم المستهدف ب
 4222.1مع استثندء هدف النمو و قتد استمر الوضع هكذا حتى تعديل سنة  2%و يدأ استهدافه بمعدل  % 2و  3%مد يين 

 1151ت أو 16يتدريخ  11-51الأمر  إصدارمن خلال  1151تواصلت الإصلاحدت البنكية في الجزائر سنة :14-11الأمر -
 ة:أسدسيالمتعلق بالنقد و القرض ،و قتد ركز التعديل الجديد على ثلاثة نقدط 55-13المعدل و المتمم للأمر

 و المحدفظة على التوازنات الداخلية. قتتاد الإ أ اءالنظدم العدم النقدي في  يةأهم-

 الأنشطة البنكية. إلىتنظيم حرية النفدذ -

 2ية البنكية.التعزيز الضروري للرقتد-

التي تنص على "تتمثل مهمة البنك الجزائر في الحرص على  11-51من قتدنون النقد و القرض 31ضد المد ة أيكمد مس التعديل   
السيدسة النقدية وفي توفير أفضل الشروط في ميد ين النقد و القرض و الارف و  أهدافباعتبدره هدفد من  سعدراستقرار الأ

مع السهر على الاستقرار النقدي و المدلي"ولهذا الغرض يكلف يتنظيم الحركة النقدية و يوجه و  قتتاد الحفدظ عليهد لنمو مدعم للإ
على حسن تسيير التعهدات المدلية تجده الخدرج و ضبط سوق يراقتب يكل الوسدئل الملائمة ،توزيع القرض و تنظيم السيولة و السهر 

 3الارف و التأكد من سلامة النظدم المارفي و صلايته

،بالتدلي فدن  هدافو المتمثل يتعد  الأ 55-13السيدسة النقدية جدء لتاحيح القاور في الأمر  هدافوهذا التعديل الخدص بأ
ى أن ينك الجزائر أخذ يعين الاعتبدر تطورات الفكر المارفي و النقدي يعد أزمة هدف الاستقرار النقدي و المدلي يدل عل إضدفة

 4البنوك المركزية هدف الاستقرار المدلي. أهدافالرهن العقدري و التي استوجبت أن تتضمن 

آل إليهد المتعلق بالنقد و القرض،أكدت الوضعية التي  55-13المعدل و المتمم للأمر  1152أكتوير 55:المؤرخ في 11-11الأمر -
الوطني على قتطدع  قتتاد اعتمد الإوتاريخيد على إعد ة النظر و إجراء إصلاح ينكي جديد يندسبهد . 1151الوطني منذ  قتتاد الإ

،تحسن النموذج  1111سنة  يدايةالنفط مرتفعة خلال السنوات المدضية خدصة مع  أسعدره ،فعندمد كدنت ايرا اتلتمويل المحروقتدت 

                                                             
ـدلجزائر ،يشدر 2جلة يشدئر ،المجلد الثدلث،العد  تحليلية ،م  راسة– 0295جوان  0222فعالية السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة شلغوم عميروش ،1 

 .31ص4221،مدرس

 .291صمرجع سبق ذكره،أيو يكر خوالد،2 

سبتمبر  52،2،الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  4222غشت 46الموافق ل  2232رمضدن 26مؤرخ في 22-23 المدل و المتمم للأمر22-22من الأمر  35المد ة  3 
4222 

 .38-31ص تحليلية ،  راسة– 0295جوان  0222خلال الفترة فعالية السياسة النقدية في الجزائر  شلغوم عميروش ،4 
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الإنمدئية للألفية و سدا  معظم الديون  هدافي الجزائري و تم تحقيق الاستقرار الاجتمدعي و تقدم كبير نحو تحقيق الأقتتاد الإ
 الخدرجية و خلق فرص عمل جديدة.

أت يوا رهد تظهر على الدول و يد 1151النفط ،خدصة مع أزمة  أسعدرو لكن هذه المؤشرات تذيذيت مع الزيا ة و النقادن في 
عجز في الميزانية قتدر ب –الجزائري يعدهد من عدة مشدكل و صعوبات  قتتاد النفطية التي تعتبر الجزائر واحدة منهد ،و عدنى الإ

عجز في الحسدب التجدري تفدقتم يشدة خدصة تراجع  إلى إضدفة ج   مليدر1139,9إلىو انتقل  1153مليدر  ج سنة  1512,2
.كمد شهدت الاحتيدطدت الرسمية للارف انخفدضد شديدا مع التراجع   1156- 1151قتيمة إجمدلي الاد رات الجزائرية مع سنة 

 في معدلات التضخم و البطدلة. إرتفدعفي رصيد صندوق ضبط الموار  و 

جديدة تستطيع إخراج  آليدت إلىالبترول فرض على الجزائر التوصل  أسعدراجع الكلي يسبب تر  قتتاد ان تراجع مؤشرات الإ
و إصلاح   قتتاد ماد ر  خل جديدة ،و هند يرز موضوع تنويع الإ إيجاد الجزائري من الاعتمد  المطلق على المحروقتدت و  قتتاد الإ

 كدفة قتطدعدته.

التمويل –من قتبل عدة  ول و المعروفة باسم  الأخيرةأ اة تمويل تم استعمدلهد في السنوات  إلىهند قتررت السلطدت العمومية اللجوء 
و يعد هذا  1152اكتوير 55و قتاد إ راجهد تم تعديل قتدنون النقد و القرض  مؤخرا في  -1التسهيلة الكمية  أوغير التقليدي 

مكرر:"يغض النظر عن كل الأحكدم المخدلفة  11دغته في المد ة التعديل تعديلا انتقدليد يكون تنفيذه محدو ا في الزمن و تمت صي
سنوات يشراء مبدشرة عن الخزينة العمومية 1يقوم ينك الجزائر ايتداء من الدخول في هذا الحكم حيز التنفيذ يشكل استثندئي و لمدة 

احتيدجدت تمويل الخزينة ،تمويل الدين  ة على وجه الخاوص في:تغطيةسدهمالم أجلمن  الأخيرةالسندات المدلية التي تادرهد هذه 
 العمومي الداخلي ،تمويل الاندوق الوطني للاستثمدر"

هذه الأ اة سمحت للخزينة يتعبئة تمويلاتهد الاستثندئية و يجاب أن يكون استعمدلهد مؤطرا يشكل مضبوط و خدضع لمتديعة متواصلة 
عقلنة النفقدت و تحسين تحايل الموار  الجبدئية في تحقيق التوازنات  إلىو سوف يتم مرافقة هذه الأ اة يبرنامج إصلاحدت يفضي 

 سنوات.1خلال مدة أقتادهد  الإقتتاد ية

التخوف الكبير الذي صدحب هذا التعديل لدى خبراء السدحة البنكية و المدلية الذين أكدوا على مجموعة  إلىتنبغي الإشدرة هند 
نسب التضخم ،تراجع رهيب للقدرة الشرائية للديندر و الإخلال يدور البنك المركزي  زيا ة كبيرة في–المخدطر التي سوف تنجر منه 

 2في كبح التضخم و تحقيق استقرار العملة الوطنية كهدف نهدئي له.

 

I-2- (:2119-1991)السياسة النقدية خلال المرحلة  أ واتتطور 

د حسب التغيرات في حجم السيولة المارفية و حسب احتيدطدت الارف الأجنبي أ واتهالسيدسة النقدية من خلال  إ ارةاختلفت 
 عبر مرحلتين:  واتالأالنفط في الجزائر و يمكنند تقسيم هذه  أسعدرالتغيرات في  إلى إضدفة

                                                             
 .4221يعد الأزمة المدلية العدلمية التي ظهرت سنة ربا أو المتحدة الأمريكية ثم في  الولاياتل مرة في اليدبان في التسعينيدت و قتد استعملت في و هذه الأ اة ظهرت لأ 1 
 .423-929صمرجع سبق ذكره،أيو يكر خوالد،2 
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 (:0222-9112السياسة النقدية خلال ) أ وات-أ

أصبحت  حيث (4222-2992السوق) إقتتاد المرحلة الانتقدلية نحو السيدسة النقدية خلال  أ وات هملا سوف نتطرق لأأو 
خدصة يعد –السيدسة النقدية تلعب  ورا مهمد في الجزائر ،من ناحية التحكم في الضغوط التضخمية و تحقيق الاستقرار النقدي 

و يعد أن حضت السيدسة النقدية  –النقدي و تنمية الموار  الا خدرية لتمويل الاستثمدرات  صدارالإالفدئدة ،ضبط  أسعدرتحرير 
 1الغير مبدشرة للتدخل النقدي.  واتالأإ خدل  إلى أ ىبالتحرير التدريجاي نحو ميكدنيزمدت السوق ممد 

 

المارفي و تحديد سقوف إعد ة  الإئتمدن تأطيرالمبدشرة )  واتاستمرت في استخدام الأ(2993-2992فخلال الفترة )
( الذي يعد تحرير السيدسة النقدية جزءا من هذا 2998-2992الاستقرار و التكيف الهيكلي )(ولكن مع تنفيذ يرنامج الخام

غير المبدشرة عن   واتي.لذا سعت الجزائر لاستعمدل الأقتتاد البرنامج و ضرورة تنشيطهد للمسدعدة في التغلب على الخلل الإ
خلال توفير السيولة من خلال تقنية المندقتادت وإعد ة  في الواقتع أصبح البنك المركزي يتدخل منالسوق . أ واتطريق إ خدل 

لسعر الفدئدة في سوق  يةهمتوسيع موار  تمويل البنوك وإعطدء المزيد من الأ أجلسدعة من 42الشراء و المعدملات لمرة واحدة في 
 2السيدسة النقدية . أهدافالمدل لتحقيق 

 

 الفائدة: أسعارمعدل إعا ة الخام و -

السيدسة   ارةلتدخل ينك الجزائر لإ يةأهم كثراستعمدلا لإعد ة تمويل البنوك و الوسيلة الأ كثرالأ سلوبإعد ة الخام الأعملية تعتبر 
 صدارالإ إلىالحد من اللجوء  إلىالسلطة النقدية التي تهدف  أهدافية، خدصة أن هذا يسمح بالسير في توافق مع الإئتمدن

 3النقدي.

و التي نات على إمكدنية  البنك  69لينظم أحكدم هذه الوسيلة من خلال المد ة  22-92وقتد جدء قتدنون النقد و القرض 
الخدرج و تمثل  أوالمؤسسدت المدلية سندات مضمونة من الجزائر  أونة من البنوك مديأخذ تحت نظدم الأ أوالمركزي أن يعيد خام 

طبيعيين ذوي ملاءة أكيدة أحدهمد مظهر للسند ،لا تتعدى  أوثلاث أشخدص طبيعيين  قتلعمليدت تجدرية ،و بإمضدء على الأ
مدة الضمدن ستة أشهر ،كمد يمكن أن يستبدل احد التوقتيعدت  يضمدنات محد ة.وهذا النوع من إعد ة التمويل تم استعمدله 

بنوك فيمد يتعلق يتخايص و تعبئة ال أ اءيوضع  سقف إعد ة الخام لكل ينك و يحد  هذا السقف في كل فال على أسدس 
 4.موالالأ

 

                                                             
 .42ص، اصلاحات النظام المارفي الجزائري و انعكاساتها على فعالية السياسة النقديةليلى أسمهدن ،يقبق 1 

2AFROUNE, Nadia et ACHOUCHE, Mohamed. Op-cit ,P83. 

 .42ص، اصلاحات النظام المارفي الجزائري و انعكاساتها على فعالية السياسة النقديةيقبق ليلى أسمهدن ،3 

  .286-285صمرجع سبق ذكره،، ن نافلة نايرةب4 
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 (:0222-9112و على الو ائع) قتراض(:معدل إعا ة الخام،معدلات الفائدة الحقيقية ،و للإIV-9)الشكل         

 
 . 26و24رقتم  -لبنك الجزائر الثلاثية الإحادئيةالنشرات -من إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على::المادر

  ar.knoema.com ييدنات العدلم)موضوعدت القطدع المدلي(أطلس -

 مرحلتين: إلى(4222-2992الفترة)الفدئدة المختلفة نقسم هذه  أسعدرولتحليل تطور معدل إعد ة الخام و 

  2992في سنة  25% إلىالمستمر لمعدلات إعد ة الخام فقد وصل  رتفدعتميزت بالإ( 2995-2992المرحلة الممتدة من )
في التسهيلات  الإفراطد أسبدبهو التي كدن أحد  قتتاد وهذا التعديل جدء يعد أن شعر ينك الجزائر يوجو  توسعدت تضخمية في الإ

لخام يغرض الحد من الطلب على خام لتنبيه البنوك التجدرية على ضرورة رفع معدلات ا ةحدولمية.لذا جدء هذا الرفع كالإئتمدن
المدلية و لكن باعتبدر أن معدلات التضخم مرتفعة في هذه الفترة وكدنت تفوق معدلات الفدئدة الاسمية ممد  جعل معدلات  راقو الأ

  1الفدئدة الحقيقية سدلبة و هذا مد يحد من فعدلية معدل الفدئدة في قتيد ة السيدسة النقدية.

،في حين يقيت المدينة مقيدة لتفد ي رفع  2992منهد منذ  -على الو ائع-فقد تقرر تحرير الدائنة الفدئدة المارفية أسعدر أمد
لتثبيت )أيريل مع يداية تطبيق يرنامج ا8% إلىالفدئدة المدينة  سعدراستمر تحديد سقوف قتاوى لأو . 2992تكلفة غدية يداية 

سير   واتالمتعلقة بأ (26- 92)التعليمة رقتم 2992ريل فأ 29 دهد في يع اصدر ينك الجزائر ( و2995مدرس - 2992
 .الفدئدة أسعدرإعد ة التوازن لهيكل  هدأهداف أهمف التي كدن إعد ة تمويل المادر  و السيدسة النقدية 

المطبقة على ،الذي يحد  القواعد العدمة المتعلقة يشروط المادرف  2992جوان  4الاد ر في  23- 92أكد التنظيم رقتم و 
العمليدت المارفية، في مد ته الرايعة على مد يلي :"تُحد  المادرف والمؤسسدت المدلية، يكل حرية، معدلات الفدئدة الدائنة والمدينة، 

الجزائر أن يحد  هدمشد أقتاى يستوجب  وكذا معدلات ومستوى العمولات المطبقة على العمليدت المارفية. غير أنه يمكن لبنك
المعدلة (11-95)التعليمة رقتمصدرت  سنة2995في  ."من قتبل المادرف والمؤسسدت المدلية بالنسبة لعمليدت القرضاحترامه 

 أسعدرالفدئدة المدينة استكمدلا لتحرير  أسعدر ديدحرية تح منهد على الثدنيةالمد ة  أكدت، حيث (26- 92)والمتممة للتعليمة رقتم
 2992.2الفدئدة منذ  أسعدرومن الشكل السديق نلاحظ تحرير  الفدئدة الدائنة

                                                             
 .42ص، اصلاحات النظام المارفي الجزائري و انعكاساتها على فعالية السياسة النقديةيقبق ليلى أسمهدن ،1 

الخدمس ،المركز الجدمعي ،مجلة ميلاف للبحوث و الدراسدت،العد  )0295جوان - 9192التحرير ) إلىمن التقييد  :الفائدة في الجزائر أسعارتطور سياسة روش،شلغوم عميو 2
 .383-384،ص4221ميلة ،الجزائر،،جوان 
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ليال  2995(على عكس المرحلة السديقة عرف معدل إعد ة الخام انخفدضد مستمرا منذ سنة 4222-2996المرحلة الثدنية )
ت سنة ،كمد كدن الإئتمدنو هذا مد يؤكده مدى التحكم في التضخم عن طريق الحد من حجم  4222في سنة 6%معدل  إلى

و قتد تدعم ذلك  -ممد أعطى نوعد من الماداقتية لهذه الأ اة-موجبة  أرقتدمدالفدئدة الحقيقية  أسعدرالتدريخ الذي عرفت فيه  2991
هذا مد -و ترغب السلطة النقدية في عدم الضغط على البنوك في توفير السيولة للائتمدن2999و2998خاوصد في سنة 

،وفعدلية هذه السيدسة تكمن في ضعف و ائع البنوك التجدرية من جهة  -الايداعو  قتراضللإ نلاحظه في انخفدض معدلات الفدئدة
سيدسة إعد ة الخام لإعد ة  إلىالأمر الذي غدلبد مد يفرض اللجوء  أخرىو توفير التمويل اللازم لانجدز المشدريع المسطرة من جهة 

 تمويل الجهدز المارفي.

 سياسة السو  المفتوحة:-

أشهر  6مدتهد  تجدوزتو تمثلت في شراء البنك المركزي للسندات العمومية التي لا  2996ل عملية للسوق المفتوحة في سنة أو تمت 
،ولكن نظرا لضيق السوق النقدية و غيدب سوق مدلية متطورة تجلب إليهد الموار  من أصحدب الفدئض فدنه من الاعب تاور قتيدم 

 . الإئتمدنعلى  يرثتأة للينك الجزائر يعمليدت السوق المفتوح

 نسبة الاحتياطي الاجباري:-

فدن 2992الاد رة في أفريل  92-26من المبدلغ المعتمدة كأسدس لاحتسديه ،وحسب التعليمة %48حد  ينسبة لا تتعدى 
المركزي ،وحد  البنوك و المؤسسدت المدلية ملزمة على الاحتفدظ بمبدلغ معينة من الاحتيدطدت لديهد في شكل و ائع لدى البنك 

على مجموع العندصر المذكورة في المد ة الثدنية من نفس التعليمة  %4,5معدل الاحتيدطي الإجبدري في هذه التعليمة ينسبة 
 1 .4222حتى سنة  ثايتة،ويقيت هذه النسبة 

 (:0291- 1022السياسة النقدية خلال ) أ واتتطور -ب

السيدسة النقدية  أ وات،أصبحت يذلك مختلف  4222 نهديةحدلة فدئض السيولة المارفية منذ  إلىمع انتقدل النظدم المارفي 
-23فيمد يخص التطورات التي جدء بهد الأمر  أمد-بمد فيهد أ اة إعد ة الخام-دت من القرن المدضي غير مستعملة لعشرية التسعيني

الوار ة في قتدنون النقد و القرض   واتأعد ت صيدغة نفس الأ 25-23-24-22حول السيدسة النقدية فدلملاحظ أن الموا   22
(و عمليدت السوق 23( ،أ اة القروض بالحسدب الجدري )المد ة 24( ،أ اة التسبيقدت )المد ة 22و المتعلقة باعد ة الخام )المد ة 

 (.25المفتوحة)المد ة 

ألغى الجوانب التفايلية لاستعمدل   22-23ا التعديللهد هي أن هذأو ة :أسدسيو يمكنند توضيح مد سبق من خلال ثلاث نقدط 
سواءا تعلق الأمر بأنواع السندات و القروض التي تكون محلا لهذه  22-92و الوار ة في قتدنون النقد و القرض  واتهذه الأ

عنه ينص المد ة  طبيعة الضمدنات و النسب و ترك المجدل لمجلس النقد و القرض لتحديدهد ينظدم سيادر أوالمدة  أو،  واتالأ
و التي نات على :"يحد  النظدم الاد ر عن مجلس النقد و القرض كيفيدت و شروط إعد ة الخام و 22-23من الأمر  22

 تسبيقدت من سندات بالعملة الوطنية من قتبل ينك الجزائر". أونة مدأخذ ووضع تحت نظدم الأ
                                                             

 .44-42ص، اصلاحات النظام المارفي الجزائري و انعكاساتها على فعالية السياسة النقديةيقبق ليلى أسمهدن ،1 
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ق الشروط التي يحد هد مجلس النقد و القرض أن يتدخل في سوق نات على :"يمكن لبنك الجزائر ضمن الحدو  ووف 25و المد ة 
منح تسبيقدت .."و  أوالنقد و أن يشتري و يبيع على الخاوص سندات عمومية و سندات خدصة يمكن قتبولهد لاعد ة الخام 

د و أ واتهة النقدية و المتعلق يعمليدت السيدس24-29النظدم  إصدار غدية إلىلكن عمليد يقي هذا النظدم و هذه الشروط غدئبين 
 .4229 مدي46د في إجراءاته

-23من الأمر 22اذ نات الفقرة الثدنية من المد ة  22-92من قتدنون النقد و القرض 11القيد الوار  في المد ة  إلغدءو ثانيهمد: 
على :"تحد  حسم العمليدت المنابة على السندات العمومية التي يقوم بهد البنك المركزي و المناوص عليهد في الموا  السديقة 22

ضد التي أي 26م إمكدنية عو ة التمويل الغير مبدشر لميزانية الدولة ،و المد ة أمددل الواسع السيدسة النقدية"مد يفتح المج هدافوفقد لأ
السلبي لدائرة الميزانية على  ثرد تفتح المجدل لعو ة الألأنه 22-92من قتدنون النقد و القرض 18تعتبر تعديلا عميقد لنص المد ة 

 النقدي ممد قتد ينقص من استقلالية السلطة النقدية. صدارالدائرة النقدية ،عن طريق تمويل عجز الموازنة بالإ

من قتدنون النقد و القرض و التي نات على مختلف الجوانب المتعلقة بأ اة  93للمد ة  22-23الأمر  إلغدءثالثهمد: هي 
ثم قتدم مجلس   واتباقتي الأد خلال هذه الفترة لبروز فدئض السيولة المارفية وعدم استخدام يتهأهمالاحتيدطي الاجبدري بالرغم من 

الذي يحد  شروط  24-22النظدم رقتم  صدارباعد ة ا راجهد بإ 22-23من سنة من صدور الأمر  أقتلالنقد و القرض يعد 
 للاحتيدطي الاجبدري.  نىتكوين الحد الأ

غير  أخرى أ واتفعليد في فدئض السيولة المارفية لذلك تم إ خدل  ثرلوحدهد غير كدفية للأ الإجبدريأصبحت أ اة الاحتيدطي 
يدءا من -م و ثلاثة أشهرأيا1و تتم عملية استرجدع السيولة لفترة –مبدشرة تتمثل في استرجدع السيولة عن طريق النداء للعرض 

تادص السيولة المارفية الفدئضة مإ خدل أ اة جديدة لا 4225أشهر.وفي سنة 6استرجدع السيولة لمدة  إضدفةثم  4223جدنفي 
 1هي تسهيلة الو ائع المغلة للفدئدة .و 

-29السيدسة النقدية من خلال  النظدم  إ ارة أ واتفي الجهدز التنظيمي المتضمن  4229و على نفس السيدق ركز التعديل في 
الاحتيدطدت الإجبدرية ،تسهيلات الو ائع المغلة للفدئدة و استرجدعدت –لتخفيض فدئض السيولة   واتعلى نفس الأ 24

للسيدسة النقدية  سدسيتميزت بإصلاح الإطدر القدنوني حيث تم اعتبدر هدف التضخم هو الهدف الأ 4222سنة  أمد -السيولة
السيدسة النقدية من  إ ارةلقرضية في الكمية النقدية ،ممد أعطى  ورا جديدا للمجدميع النقدية و ا هدافمع الاحتفدظ يبدقتي الأ

 2طرف ينك الجزائر.

( التي شهدت فدئض في السيولة ،فهذه 4222-4222( فقد كدنت مميزاتهد عكس الفترة )4229-4225الفترة التدلية ) أمد
تم  4226فمنذ سنة السيدسة النقدية. إ ارةتغيير جذري في  إلى أ ىممد 4225المرحلة تميزت بانخفدض السيولة المارفية منذ سنة 

و  4226حقن السيولة لضمدن تمويل النظدم المارفي وهذا يسبب التدمير النقدي الذي حدث في سنة  أ واتعلى  أكثرالتركيز 
 الذي كدن أسدسد يسبب العجز في ميزان المدفوعدت الكلي.

                                                             
 .93-83ص تحليلية ،  راسة– 0295جوان  0222فعالية السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  شلغوم عميروش ،1 

 6،ص4222ت أو  45،،ينك الجزائر ،4222،عرض التقرير السنوي  4222و النقدية  الإقتتاد ية،التطورات -محدفظ ينك الجزائر–محمد لكادسي 2 
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التدخل حيث يقوم البنك المركزي في  إجراءات 4226سبتمبر 2المؤرخة في  4226-26حد ت التعليمة  4226ففي سنة 
ائل أو تمويل البنوك من خلال مندقتاة تندفسية و عمليدت ثندئية )عمليدت السوق المفتوحة(التي تم تنفيذهد في  بإعد ةسوق المدل 

قتدم  4226 .وفي ظل مواجهة الاتجده التندزلي في السيولة المارفية قتدم ينك الجزائر يتخفيض عتبدت استر ا  السيولة و في4221
و إعد ة تنشيط قتندة إعد ة الخام لتوفير إعد ة التمويل للبنوك  الإجبدرياسترجدع السيولة و تخفيض نسبة الاحتيدطي  أ واتيتعليق 

قترار استخدام التمويل الغير تقليدي كمد  4221و مع استمرار الوضع على حدله اتخذت السلطدت العدمة منذ نوفمير 1التجدرية.
ن خلال الشراء المبدشر من قتبل ينك الجزائر لسندات الخزينة لتغطية احتيدجدته التمويلية و الذي من المفترض أن ينفذ ذكرنا سديقد م

 2سنوات.5لمدة 

 (:0291-0229السياسة النقدية )  أ وات(:عمليات بنك الجزائر في السو  النقدي و المالي و IV-9)الجدول      

  
 

 السنة

نسبة 
الاحتياطي 
 الاجباري

 نسبة
 إعا ة الخام

معدل 
الفائدة 
 الحقيقي

معدل 
فائدة 
 قتراضالإ

معدل فائدة  
 الايداع

استرجاع 
السيولة 

 مأيا9ل

استرجاع 
 3السيولة ل

 أشهر

استرجاع 
 6السيولة ل

 أشهر

تسهيلة 
الو ائع 
المغلة 
 للفائدة

2111 3 6 10,03 9,5 6,25 - - - - 

2112 1,11 1,1 7,18 8,58 5,33 1,21 - - - 

2113 6,11 1,1 -0,19 8,13 5,25 5,21 - - - 

2114 6,1 1 -3,78 8 3,65 1,21 - - - 

2112 6,1 1 -6,99 8 1,94 5,11 5,9 - 1,3 

2116 6,1 1 -2,32 8 1,75 5,11 1 - 1,3 

2111 6,1 1 1,48 8 1,75 5,21 1,1 - 1,21 

2118 2 1 -6,38 8 1,75 5,11 1 - 1,3 

2119 2 1 21,61 8 1,75 1,21 5,11 - 1,3 

2111 9 1 -6,96 8 1,75 1,21 5,11 - 1,3 

2111 9 1 -8,66 8 1,75 1,21 5,11 - 1,3 

2112 55 1 0,48 8 1,75 1,21 5,11 - 1,3 

2113 51 1 8,07 8 1,75 1,21 5,11 5,1 1,3 

2114 51 1 8,31 8 1,75 1,21 5,11 5,1 1,3 

2112 51 1 15,52 8 1,75 1,21 5,11 5,1 1,3 

 1ثم 1,3 5,1 5,11 1,21 1,75 8 6,39 3,6 2 2116

2111 1 3,21 3,42 8 1,75 1,21 5,11 5,1 11 

2118 51 3,21 -2,56 8 1,75 3,1 - - - 

2119 51 3,21 - - -   3,1  - - - 

 .26-25-22-31-33-42-5رقتم -الجزائرالنشرات الاحادئية الثلاثية لبنك -من إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على::المادر

  ar.knoema.comأطلس ييدنات العدلم)موضوعدت القطدع المدلي( -

 تحليلية  راسة-4222-2992ي في الجزائر خلال الفترة قتتاد التنسيق يين السيدستين المدلية و النقدية و  وره في تحقيق التوازن الإ،شليق عبد الجليل -
-4221ينوك وتأميندت،جدمعة قتدصدي مرباح،ورقتلة ،الجزائر،–و التجدرية و علوم التسيير ،تخاص مدلية  الإقتتاد ية،أطروحة  كتوراه ،منشورة،كلية العلوم 

 .252،ص4228

                                                             
1 Banque d’Algérie -Rapport annuel 2016–Evolution économique et monétaire en Algérie ;09-2017,p95-99. 
2 Banque d’Algérie -Rapport annuel 2017–Evolution économique et monétaire en Algérie ;07-2018,p100 

https://ar.knoema.com/


 (.0291-9112)في الجزائرتقييم مستوى التنسيق في ظل تطور أطر تنفيذ السياستين النقدية والمالية : الفال الرابع

 

 ~178 ~ 

النقدية و المدلية لغرض تعقيم الفوائض النقدية من   وات(قتدم ينك الجزائر باستحداث مجموعة من  الأ1151-1115)في الفترة 
( 1159-1151) المرحلة أمد 1الرقتديية التي من شأنهد تفعيل السيدسة النقدية من خلال امتادص هذه الفوائض، ليدتخلال الآ

 هد:أهمالنقدية التي سوف نقوم يتحليل   ارةالإ أ واتفتميزت بانخفدض السيولة لذلك اختلفت 

 الخام و معدلات الفائدة: معدل إعا ة-

هي آخر سنة يمدرس فيهد معدل إعد ة الخام وظيفته كمقرض أخير للبنوك التجدرية نظرا لزيا ة فوائض السيولة 1115كدنت سنة 
 إلىليال  %1,1 إلى 6% انخفض من 1111-1115،لذلك نلاحظ من الجدول السديق أنه في سنتي  1111 نهديةالمارفية مع 

 2،بالتدلي لم تكن هذه الأ اة فعدلة في هذه الفترة. 1151 غدية إلىو يقي ثايتد  1111في سنة %1

ضد يعد أن أيو  1156ت أو إعد ة التمويل من قتبل ينك الجزائر في  يداية،ومع  1151لكن في ظل انخفدض السيولة المارفية في 
السيولة أعيد تنشيط هذه الأ اة و انخفض معدل إعد ة الخام من  دتسدهمممن مبدلغ  أكبرأصبحت مبدلغ سحوبات السيولة 

لضخ السيولة ومع الاعتمد  على 1152.3ائل أو و هذا كدن تحفيزا لانطلاق عمليدت السوق المفتوحة في 1156في %3,6 إلى%1
مي و ارتفعت السيولة من التمويل الغير تقليدي للخزينة العمومية من طرف ينك الجزائر لاسيمد لتسديد جزء من الدين العمو 

 1152.4جديد منذ 

 قتراضومعدلات الفدئدة الحقيقية ،فنلاحظ أن معدل الفدئدة على الإ الايداعو  قتراضفيمد يتعلق بمعدلات الفدئدة على الإ أمد
في  قتتاد لأن ينك الجزائر نفذ سيدسة نقدية توسعية بالاعتمد  على القروض المقدمة للإ (1113-1115)انخفض خلال الفترة 

( ممد يعني زيا ة كمية النقو  1Mمستهدفد يذلك زيا ة المجمع النقدي ) -يقتتاد فترة يرنامج الإنعدش الإ–(1111-1111)
ية و نتدج.و كدن الغرض من هذه السيدسة النقدية التوسعية تنمية الطلب على الاستثمدر لتحريك المشدريع الإقتتاد المطلوية في الإ

نظرا للسيولة  الايداعو في نفس الوقتت انخفض معدل الفدئدة على   زيا ة معدل النمو و تقليص البطدلةالخدمية للإسهدم في 
 .6سعيد لجذب الو ائع أقتلداع و أصبحت المادرف يالتي تسببت في الضغط على سعر الفدئدة للأ  5الفدئضة لدى البنوك

ضد معدل أيو %2عند  1111يقي ثايتد منذ سنة  قتراض(أن يقي معدل الفدئدة للإ1152-1111)و مد نلاحظه من الجدول 
و هذا مد توافق مع زيا ة النفقدت العدمة و ازاء تنفيذ الحكومة للسيدسة المدلية التوسعية في  1116داع يقي ثايتد منذ يالفدئدة للأ

الجزائر خلال هذه المرحلة امتدزت  بالتدلي مد يمكنند استخراجه كنتيجة هو أن معدلات الفدئدة الرسمية في 7(.1151_1111)الفترة 

                                                             
 .52،ص2،4225و المدلية ،العد   قتتاد (،مجلة الإ0293-0222في الجزائر )–فعالية السياسة النقدية في ظل وفرة احتياطات الارف ت يحيى سمير ،أي1 

،أطروحة  كتوراه  تحليلية  راسة-0294-9112ي في الجزائر خلال الفترة قتتاا الية و النقدية و  وره في تحقيق التوازن الإالتنسيق بين السياستين المشليق عبد الجليل، 2 
 .255،ص4228-4221ينوك وتأميندت،جدمعة قتدصدي مرباح،ورقتلة ،الجزائر،–و التجدرية و علوم التسيير ،تخاص مدلية  الإقتتاد ية،منشورة،كلية العلوم 

3 Banque d’Algérie -Rapport annuel 2016–Evolution économique et monétaire en Algérie ;09-2017,p92 

 42،ص4228م المجلس الشعبي الوطني ، يسمبر أمد،تدخل محدفظ ينك الجزائر 4228و توجهدت سنة  4221حوصلة حول التطورات النقدية و المدلية لسنة 4 

 .255صذكره،مرجع سبق شليق عبد الجليل،5 

 .389،ص)0295جوان - 9192التحرير ) إلىمن التقييد  :الفائدة في الجزائر أسعارتطور سياسة شلغوم عميو روش،6 

 .625صمرجع سبق ذكره،شليق عبد الجليل،7 
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ضعف  نهديةيفترات استقرار طويلة خلافد لمد يجاب أن تكون عليه باعتبدرهد مؤشرا لتوجهدت السيدسة النقدية مد يعكس في ال
 1السيدسة النقدية. إ ارةاستخدامهد لتفعيل 

 :الاحتياطي الإجباري-

و التي فيهد التحديد يشكل  قتيق لكل المعدلم التي تخاهد  1111مبهمة حتى سنةرغم وجو  هذه الأ اة سديقد الا أن معدلمهد كدنت 
و 1111منذ سنة  رتفدعو يدأ معدل الاحتيدطي في الإ 2استرجدع السيولة  أ واتو إعد ة احيدئهد لنفس الضرورة التي أحدثت 

على سيولة البنوك  ثرهذه الأ اة في الأ يةأهمو هذا الرفع يعتبر تشديدا من جدنب السلطدت النقدية على  1151 غدية إلىاستمر 
انخفدض نسبة السيولة البنكية   إلىو هذا يعو   1152في  % 1 إلىو  % 2 إلى 1156ثم انخفض من جديد في سنة 3التجدرية.

عرف الوضع النقدي الذي تميز سديقد يفدئض هيكلي في السيولة المارفية تضييقد  1156ايتداءا من السداسي الثدني من  لأنه،
م هذا الوضع أعد  ينك الجزائر تنشيط آلية إعد ة أمداحتيدج متواصل للسيولة  ،و  إلى أ ىالبترول ،ممد  أسعدرتدريجايد مرتبطد يضعف 

في % 51ثم 1152في 51 % إلىالتمويل الغير تقليدي ،ويعد عو ة فدئض السيولة من جديد ارتفع معدل الاحتيدطي الإجبدري  
-13حسب التعليمة رقتم4-1152هد في جدنفي رتفدعوهذا بهدف تشغيل عملية إعد ة تعقيم السيولة من جديد نظرا لإ-1159

المعدلة و المتممة للتعليمة  1159-15و التعليمة 5المتعلقة ينظدم الاحتيدطدت الإجبدرية1111-11 المعدلة و المتممة للتعليمة 1152
 6المتعلقة ينظدم الاحتيدطدت الإجبدرية على التوالي .11-1111

 أشهر(:6أشهر و 3م،أيا9أ اة استرجاع السيولة )-

يغية ضمدن رقتدية فعدلة على السيولة البنكية   1111من أفريل  ايتداءهذه الأ اة كأ اة جديدة غير مبدشرة للسيدسة النقدية  إتبدعتم 
مرونة من الاحتيدطدت  أكثرو تعتبر هذه الوسيلة  -وسيلتد السوق-أشهر3م و أيا2استرجدع السيولة لفترة استحقدق  إلى،وتنقسم 
ممد يتيح  إجبدريةعلى ذلك لا تكون المشدركة في عمليدت استرجدع السيولة  علاوةد يومد يعد يوم و ،حيث يمكن تعديله الإجبدرية

 الفرصة لكل ينك إمكدنية تسيير سيولته.

من خلالهد يكون البنك المركزي هو المقترض في حين البنوك التجدرية هي المقرض ،و تظهر مرونة آلية استرجدع السيولة عبر المندقتاة 
ض عليه و في حجم السيولة التي يرغب في سحبهد من السوق ، و دالحرية التي تمنحهد لبنك الجزائر في تحديد سعر الفدئدة المتففي 

ومد نلاحظه من خلال الجدول  الغير مبدشرة.  واتالنسب من السيولة مقدرنة يبدقتي الأ أكبرهذه الأ اة في امتادص  تسدهموقتد 
 .1152لأ اة منذ السديق أنه قتد تم تعليق هذه ا

 

                                                             
 .381،ص)0295جوان - 9192التحرير ) إلىمن التقييد  :الفائدة في الجزائر أسعارتطور سياسة شلغوم عميو روش،1 

 .54صمرجع سبق ذكره،يحيى سمير ، تأي2 

 .422،ص4223شتدء و رييع -64-62ية عريية ،العد ان إقتتاد ،بحوث (0299-0222تحديات السياسة النقدية و محد ات التضخم في الجزائر)س فضيل ،أير 3 

 .42-42،ص4228م المجلس الشعبي الوطني ، يسمبر دأم،تدخل محدفظ ينك الجزائر 4228و توجهدت سنة  4221حوصلة حول التطورات النقدية و المدلية لسنة  4 

 المتعلقة ينظدم الاحتيدطدت الإجبدرية  4222-24المعدلة و المتممة للتعليمة  4228-23التعليمة رقتم 5 

 المتعلقة ينظدم الاحتيدطدت الإجبدرية4222-24المعدلة و المتممة للتعليمة  4229-22التعليمة  6 
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 تسهيلة الو يعة المغلة للفائدة:-

سدعة بمعدل فدئدة معلن عنه مسبقد ،و  11وهي عبدرة عن و يعة توضع لدى ينك الجزائر لمدة 1111استحدثهد ينك الجزائر في 
يشهد هذا المعدل تعديلات طبقد للتقلبدت الحد ثة على مستوى السوق النقدية ،وقتد جدء تطبيق آلية الو يعة المغلة للفدئدة 

ض انعكدسد لاستمرار ظدهرة فدئض سيولة البنوك التجدرية لدى ينك الجزائر،و ذلك في شكل عمليدت على ييدض تأخذ صورة قتر 
تمنحه البنوك التجدرية لبنك الجزائر طوعد تستحق عنه فدئدة تحتسب على أسدس فترة استحقدقتهد و معدل الفدئدة ثايت يحد ه ينك 

تطبيقهد و على الرغم من  يدايةو على الرغم من حداثتهد الا أنهد تمكنت من سحب سيولة معتبرة من النظدم المارفي منذ 1الجزائر.
 2.(1156-1111) خلال الفترة %1,3المطبق عليهد و الذي يلغ غدلبد انخفدض معدل الفدئدة 

 عمليات السو  المفتوحة:-

 إلىالسيولة  لسيدسة النقدية لتنتقل من امتادصتغيرت طريقة سير ا 1151 يدايةيعد انخفدض مستويات السيولة المارفية مع 
ا راج عمليدت السوق المفتوحة لضخ السيولة يتواريخ استحقدق قتدم ينك الجزائر بإعد ة  1152في مدرس ف عملية ضخهد إلىالعو ة 

وهذا  3السيدسة النقدية من خلال المعدل التوجيهي. إ ارةم القندة الرئيسية في أيا2مختلفة مع جعل معدل الفدئدة للعمليدت ل
ة تمويل البنوك والتي نات المد ة المتعلقة يعمليدت السوق المفتوحة الخدصة بإعد 1156سبتمبر 5المؤرخة في 56-16حسب التعليمة 

 أومنهد على تحديد كيفيدت تدخل ينك الجزائر في السوق النقدية لاعد ة تمويل البنوك يواسطة الاعلانات عن المندقتاة  لىو الأ
يواسطة عمليدت ثندئية و المد ة الثدنية نات على كيف تجري عمليدت السوق المفتوحة في السوق النقدية بمبد رة من ينك الجزائر 

الطويل وعمليدت الضبط الدقتيق و العمليدت  جلالأ،بمد يتعلق يعمليدت إعد ة التمويل الرئيسية و عمليدت إعد ة التمويل ذات 
 4الهيكلية .

I-3- (:2119-1991) الإئتمانيتطورات الوضع النقدي و 

عن طريق تحليل (1159-5991)مسدر السيدسة النقدية في الجزائر خلال الفترة الممتدة  إلىمن خلال هذا الجزء سنقوم بالتطرق 
 المؤشرات الخدصة بالاستقرار المدلي و القدعدة النقدية. أهم إلى إضدفةتطور حجم الكتلة النقدية و مقديلاتهد 

 النقدي: صدارتطور مكونات الإ-أ

مرتبطة 5مقديلاتهد  أوفيمد يخص الكتلة النقدية  سواء،  راستندالنقدي مجموعة من التطورات خلال فترة  صدارالإعرفت مكونات 
وضح كل ست(IV-4( )IV-3)المحروقتدت و الأشكدل أسعدريذلك يكل من حجم السيولة المارفية و احتيدطدت الارف المتأتية من 

 .-1111و المرحلة الثدنية مد يعد (2000-1990) عبر مختلف المراحل هذه التذيذبات

                                                             
 .54-52صذكره،مرجع سبق ت يحيى سمير ،أي1 

 .424صمرجع سبق ذكره،، رأيس فضيل2 
3 Banque d’Algérie -Rapport annuel 2017–Evolution économique et monétaire en Algérie ;07-2018,p131 
 

 المتعلقة يعمليدت السوق المفتوحة الخدصة بإعد ة تمويل البنوك4226سبتمبر 2المؤرخة في 26-26التعليمة  4 

مد يعرف باحتيدطدت الارف من مجموع وسدئل الدفع الدولية الموجو ة لدى الجهدز المارفي و هي ناتجة عن حدصل كل  أو الخارجبة الأصولمقديلات الكتلة النقدية كل من :تمثل 5 
هي القروض الممنوحة من الجهدز المارفي للمتعدملين  اا قتتالقروض للإ أمدو تحويلات الأشخدص للداخل، موالمن الاد رات و السلع و الخدمدت و المداخيل الادفير لرؤوس الأ
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 1Mالنقو  التغير فيو  2Mالكتلة النقدية التغير في  (:IV-0مقابلات الكتلة النقدية                   الشكل)تطور (:IV-3لشكل )ا
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              .211-216-268-266،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل، -بالاعتمد  على:(من إعدا  الطدلبة IV-3( و )IV-4الشكل ):المادر

 .26-25رقتم  -ينك الجزائر النشرات الإحادئية الثلاثية لبنك الجزائر -

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2016–Evolution économique et monétaire en Algérie ;09-2017 

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2017–Evolution économique et monétaire en Algérie ;07-2018 

- Banque d’Algérie –Bulletin monétaire et financière ,1er semestre 2018 . 

- Banque d’Algérie – Bulletin statistique, série respectives  ,statistique monetaires 1964-2011,juin 2012. 

 إقتتاد مد يمكنند قتوله حول مد تميزت يه مرحلة التسعيندت هو أن النظدم المارفي و المدلي الجزائري يشبه (:2111-1991)الفترة 
المدلية غدئبة تقريبد  و اتسم النظدم المارفي يسوء  سواقفدن الأ أخرىينكي ،ومن جهة  قتتاد الديون حيث كدن معظم تمويل الإ

 5991كمد تعكس التطورات النقدية التي حدثت منذ  1تسيير هيكلي جعله يعتمد كليد على إعد ة التمويل من البنك المركزي.
هدت مختلفة للسيدسة توجهدت السيدسة النقدية في ظل اتفدقتيدت الجزائر مع صندوق النقد الدولي حيث يمكن التفريق يين عدة توج

 النقدية.
ي اذ توجهت السيدسة النقدية قتتاد و هي الفترة التي سبقت تطبيق يرامج الإصلاح الإ 5991 إلى5991من  لىو الأتمتد الفترة 

لدى المؤسسدت العدمة ،كمد أن التراجع عن  الإئتمدنواحتيدجدت تمويل عجز الميزانية الضخمة  إلىنحو التوسع و تهدف أسدسد 
 و5929 من خلال الاتفدقتيتين المنعقدتين في الإئتمدنيسيدسة التشد  المدلي التي انتهجتهد الحكومة سديقد باعتمد  يرنامج الاستعدا  

ورات النقدية يسبب ت في التطأثر مراقتبة توسع الكتلة النقدية بالحد من التدفق النقدي و قتد  إلىو التي كدنت تهدف  5995
لكن رغم أن الهدف في هذه الفترة هو التحكم في نمو كمية النقو  إلا أنهد استمرت في النمو  2النقد لتغطية العجز الموازني.  إصدار

الاتفدق مع صندوق  إلىعرف معدل نموهد انخفدضد محسوسد و هذا يعو   5993لكن في سنة ، 5991و 5995خدصة في سنة 

                                                                                                                                                                                              
الاكتتدب في سندات الحزينة من طرف المادرف التجدرية وو ائع المؤسسدت و الأشخدص في  أيتتمثل في تسبيقدت ينك الجزائر ، والقروض للدولةيين غير المدليين ،قتتاد الإ

 468ص،،مرجع سبق ذكرهلحلو موسى يوخدري أنظر -حسدبات الخزينة و التي منهد الحسدبات البريدية.
1 Amokrane Mustapha, Rasdi Sabrina,op-cit ,p8 . 

  .12ص ،مرجع سبق ذكره،لحول عبد القد ر 2 
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ليبلغ أعلى ذروة خلال  5992في  الذي أقتر ضبط السيدسة النقدية يشكل محكم ،لكن هذا المعدل ارتفع من جديد النقد الدولي و
التطهير المدلي للمؤسسدت العمومية  يدايةو هذا يسبب 5992في  12,11%ككل ،حيث نمى العرض النقدي بمعدل    راستندفترة 

 (2M)أن زيا ة نمو  أينمو نشدط السوق الموازية، إلى إضدفةمن طرف السلطدت  (2M)ممد صعب ضبط نمو  5992الذي يدأ في 
( 2Mالعرض النقدي) أمد1ي .قتتاد في هذه الفترة يدل على الدور الذي مدزالت تلعبه السيدسة النقدية في  عمهد لعملية النمو الإ

 إلى( في النمو يسبب اتجده الأفرا  2M،استمر العرض النقدي ) تداولالعملة في ال أوية الإئتمدنالنقو   إلىفيعو  نموه -النقو –
خدرج الجهدز البنكي و يمكن تفسير هذا ينقص الوعي المارفي لدى الأفرا  من جهة و عجز الجهدز البنكي في  موالالاحتفدظ بالأ

معدلات التضخم في التسعيندت فقد في  إرتفدعمن  قتتاد ،و نظرا لمد عرفه الإ أخرىجذب الا خدرات و السيولة المعطلة من جهة 
يدأت الو ائع الجدرية في 1111و في سنة نظرا  لعدم الثقة العملة الوطنية  ثديتةال صولالأالعقدرات و  إلىالتوجه  إلىيدأ الأفرا  

يرنامج الإنعدش  أثر إلى إضدفةالفدئدة الموجبة وزيا ة و ائع المؤسسدت العدمة خدصة النفطية  أسعدريسبب زيا ة  رتفدعالإ
 2 .1115ي الذي انطلق في سنة قتتاد الإ

فنلاحظ من خلال قتراءة الإحادئيدت المتدحة لديند أن القروض  1111-5991وبخاوص مقديلات الكتلة النقدية خلال الفترة 
د من نسبة القروض الداخلية مدعدا سنة أسدسيشكلت عنارا  خرىالمقدمة للدولة من البنك المركزي و البنوك التجدرية الأ

،حيث نلاحظ أن هندك تحسند في الوضعية المدلية للحكومة و تخلات الدولة من مديونيتهد تجده البنك المركزي،و انخفضت 1111
 .و هو مد يعتبر تحسند في1111في  مليدر  ج 622,12 إلى 5999مليدر  ج في  212,29قتيمة صدفي القروض المقدمة للدولة من 

لأن  1111.3إلى5999الوضعية المدلية الخدرجية للدولة و هذا مد لاحظنده في القفزة النوعية في صدفي الموجو ات الخدرجية من سنة 
مليدر  ج 311,3 إلى 6,13حيث انتقلت من 5992 إلى 5991نسبة الموجو ات الخدرجية ارتفع معدل نموهد خلال الفترة 

  فقد قتتاد القروض المقدمة للإ أمد.5992البترول في سنة  أسعدرمليدر  ج و هذا انهيدر 569,65 إلى 5999لتنخفض في سنة 
من الموجو ات الخدرجية و مثلت أعلى الحاص في تكوين الكتلة النقدية  أكبرو  من القروض المقدمة للدولة  أكبركدنت نسبتهد 

 5999.4سنة  غديةل

 قتتاد ت الممنوحة للإالإئتمدناحد كبير عن  إلىناتج (1111-5991)النقدي خلال الفترة  صداراستنبدطد ممد سبق نستنتج أن الإ
 و عن التمويل النقدي للعجز في ميزانية الخزينة و الذي يضمن إنقدذ المؤسسدت العمومية و كذلك معظم الاستثمدر.

 أسعدرزيا ة  إلىالخدرجية الجزائرية التي تعو  حارا  يرا اتلاا رتفدعبإ1115هذه الفترة  يدايةيزت تم(:2119-2111)الفترة الثانية
النفطية من السهل توفير السيولة في النظدم المارفي من  يرا اتلااالنقدي( حيث جعل الدخل من  صدارالبترول )مادر جديد للإ

-و خلال هذه الفترة ككل تعتبر السيدسة النقدية متوائمة مع الهدف النهدئي لهد أخرىجهة و تطوير سوق مد يين البنوك من جهة 
 5.-التضخم

                                                             
 329-326ص-قتياسية  راسة-السياسة النقدية في الجزائر و معوقتاتها الداخلية أثرالية ،يقبق ليلى اسمهدن1 

 .462-459،ص،مرجع سبق ذكره لحلو موسى يوخدري  2 

 .682صمرجع سبق ذكره،شليق عبد الجليل،3 

 .42ص، اصلاحات النظام المارفي الجزائري و انعكاساتها على فعالية السياسة النقديةيقبق ليلى أسمهدن ،4 
5 Amokrane Mustapha, Rasdi Sabrina,op-cit ,p56 
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–الوسيطية  هدافلا على الأأو  ثرعلى الأ سعدروقتد اعتمد ينك الجزائر في هذه المرحلة لتحقيق هدف استقرار المستوى العدم للأ
عن طريق تحكمه في المضدعف النقدي و مضدعف النقو  ،ثم انتقل في  - قتتاد ( والقروض المقدمة للإ2Mالعرض النقدي )

 1.سعدرهدف استقرار المستوى العدم للأ إلىالمرحلة الثدنية 

 تزايدوالتي  1151 غدية إلى1115ةمن سن لىو الأ( 2Mتين من حيث تطور العرض النقدي )أسدسينميز خلال هذه الفترة مرحلتين 
اعتمدت السلطة النقدية سيدسة  1116 غدية إلى 1111يسنة  بداية( يشكل متذيذب ،ف2Mالكتلة النقدية ) معدل نمو فيهد

،و يرنامج  عم 1111أفريل  غدية إلى 1115ي الذي امتد من أفريل قتتاد نقدية توسعية تزامنت مع تطبيق يرنامج الانعدش الإ
العديد من العوامل  تسدهم.كمد  ايجاديالكلية يشكل  الإقتتاد ية اذ تعززت المؤشرات 1119-1111ي للفترة قتتاد الانعدش الإ

 2. 1111-1113البترول في سنتي  أسعدر إرتفدعهد أهم فعه نحو التوسع و من تحسين الوضع النقدي في الجزائر و في  خرىالأ

توسعت الكتلة النقدية يشكل  1116 غدية إلى 1115لكن في نفس الوقتت نلاحظ من خلال الشكل السديق أن من سنة 
ارتفع معدل  1116متحكم فيه لأن معدلات نموهد تبدطأت ممد يوحي يتحكم ينك الجزائر في السيدسة النقدية ،و لكن يعد سنة 

في  %56,13يعد أن كدن  -1,2% إلى(2Mانخفض معدل نمو العرض النقدي )1119وفي سنة نموهد  تزامند مع يرنامج  عم النمو.
الأزمة العدلمية و انخفدض الاحتيدطدت  أثرالبترول  أسعدرلأن هذه السنة سجلت مستويات متدنية يسبب تراجع  -1112سنة 

ثم  59,91% إلى11,53 %من 1155-1151التوسع النقدي من جديد على التوالي في سنتي معدل ثم ارتفع  3الرسمية للارف.
 صولالأزيا ة صدفي  إلىد في التوسع النقدي و هذا يعو  إرتفدع 1151،لكن يعد هذا شهدت سنة  1153-1151في  تبدطؤ

 4. %51,15( و الذي يلغ 2Mو هي نفس السنة التي شهدت انتعدشد كبيرا في ) جنبيةالأ

و هذا 2,3%معدل توسع نقدي و الذي يلغ نسبة  أ نى الأخيرةسجلت هذه  1151وعلى عكس السنوات السديقة لسنة 
 النفط. سعدرة بأأثر هذه السنة خدصة من ناحية انخفدض صدفي الموجو ات الخدرجية المتيسبب الظروف التي  ميزت 

 أسعدرالجزائري جراء يقدء  قتتاد ثانية ،فعلى ضوء التحديات التي تواجه الإ 1152و  1152ارتفع معدل نمو الكتلة النقدية خلال 
تنشيط و  فع النمو  إلىد عجز الموازنة العدمة و الحدجة ،و تادع 1151النفط عند مستويات منخفضة مقدرنة يتلك السدئدة قتبل 

 إلىفدنخفض  1159سنة  أمدنة من خلال يرنامج التسيير الكمي ي تبنى ينك الجزائر آلية التمويل الغير تقليدي لعجز المواز قتتاد الإ
5 النفط. أسعدريسبب انخفدض مستويات  % 1,12نسبة 

 

أصبح  -1151 غدية إلىو - 1111المعبر عن تطور مقديلات الكتلة النقدية أنه يعد سنة (IV-3)يتأكد لند من خلال الشكل 
مستوياته خلال هذه المرحلة حيث أخذ أعلى  رتفدعالنقدي نظرا لإ نشدءللإصدفي الموجو ات الخدرجية هو المادر الرئيسي 

و احتيدطدت النقد الأجنبي سجلت كل مقديلات  جنبيةالأ صولالأالبترول و زيا ة  أسعدر إرتفدع(،فبفضل 2Mالحاص من )

                                                             
 .24صتحليلية ،  راسة– 0295جوان  0222الجزائر خلال الفترة فعالية السياسة النقدية في  شلغوم عميروش ،1 

 21ص،مرجع سبق ذكره،لحول عبد القد ر 2

 .353ص-قتياسية  راسة-السياسة النقدية في الجزائر و معوقتاتها الداخلية أثرالية ،يقبق ليلى اسمهدن 3 

 .122صمرجع سبق ذكره،شليق عبد الجليل،4 

–التدسع  صدار،صندوق النقد العري ،الإ التطورات النقدية و المارفية-0202-0291ي الكلي للدول العربية لعامي قتتاا الإ  اءتوقتعات الأالعري، قتتاد تقرير آفدق الإ5 
 1،ص4229أفريل 
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على التوالي والذي  جنبيةحيث انخفض متوسط الزيا ة في الموجو ات الأ1151و  1119د مستقرا ،مدعدا سنة إرتفدعالكتلة النقدية 
زينة و التي استند ا على الشكل ت الممنوحة للخالإئتمدناالنقدي هو  صدارالأزمة المدلية العدلمية و المادر الأخر للإ آثارجدء من 

صندوق  إنشدءالندتجة عن فرض الضرائب على النفط و  يرا اتلااالزيا ة في  إلىالسديق نلاحظ أنهد سدلبة و منخفضة و هذا يعو  
فدن هذا الأخير شهد تقلبدت في النمو و حااه النسبية من العرض  قتتاد بالنسبة للقروض المقدمة للإ أمد.يرا اتلااضبط 

 تمدمدضدع و انعكست الأ 1151لكن منذ سنة   1.قتتاد النقدي تندقتات و هذا ينعكس من عدم التزام البنوك التجدرية يتمويل الإ
حيث شهد صدفي الموجو ات الخدرجية تقلاد مستمرا ،و عرفت  ،ضدع الخدرجيةو البترول و تدهور الأ أسعدريسبب انخفدض 

مدعدا  2. 1152من سنة  يدايةمستحقدت البنك المركزي على الخزينة العمومية  تزايد أثرد من جديد إرتفدعالقروض المقدمة للدولة 
مليدر  ج في 51311,2إلى1156مليدر  ج في 2122,1 باستمرار لتال من تزايدحيث يقيت ت قتتاد نسبة القروض المقدمة للإ

 3المدء و تمويل مختلف أنواع المؤسسدت،خدصة قتطدع الطدقتة و تمويل مختلف الاستثمدرات و القطدعدت  إلىيسبب التوجه 1159

 مؤشرات الاستقرار المالي و القاعدة النقدية:-ب

الوطني لاد رات  قتتاد بالتبعية القوية للإه ثر ا نفطيد بحثد ،اذ واصل المضمون المدلي الكلي تأإقتتاد الجزائري  قتتاد يعتبر الإ
على الوضعية النقدية و سير  ثرالبترول من تقلبدت حد ة في السوق الدولية و هذا مد كدن عميق الأ أسعدرالمحروقتدت و مد تميزت يه 

 4. 1159-5991السيدسة النقدية خلال الفترة 

 (:تطور معدلات التضخم:IV-4الشكل)
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  http://perspective.usherbrooke.ca:من إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على احادئيدتالمادر:

 الوحدة:مليار  ينار                (:2119-1991)،مؤشرات القاعدة النقدية  الي(:مؤشرات الاستقرار المIV-0الجدول )

                                                             
1 Amokrane Mustapha, Rasdi Sabrina,op-cit ,p51 . 

Banque d’Algérie  2-,p125. 2018-;07 monétaire en AlgérieEvolution économique et –Rapport annuel 2017 

 .2-3،ص4229فيغري29انجدزات و آفدق ،–افتتدح يوم حول :عارنة المادرف –كلمة المحدفظ 3 

 .652صمرجع سبق ذكره،شليق عبد الجليل،4 

 مؤشرات القاعدة النقدية اليمؤشرات الاستقرار الم 
احتياطي الارف 

مليار -الأجنبي
 - ولار

 السيولة المارفية
 

صافي الموجو ات 
 الخارجية

و ائع الخزينة في 
 بنك الجزائر

ا الي القاعدة  النقدي تداولال
 النقدية

و ائع البنوك و 
 المؤسسات المالية

 خرىالأ
1991 0,7 - 6,53 2,8 135,94 137,92 1,98 

1991 1,6 - 24,28 4,58 157,74 160,28 2,54 

1992 1,5 - 22,64 0 185,4 196,27 10,87 

1993 1,5 - 19,61 0 212,02 250,4 38,38 

1994 2,6 - 60,39 0 224,35 237,22 12,87 

http://perspective.usherbrooke.ca/
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              .211-216-268-266،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل، -  من إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على :المادر:

 .26-25-22-31رقتم  -ينك الجزائر النشرات الاحادئية الثلاثية لبنك الجزائر -

 .4228التدسع،أفريل  صدارالعري ،الإ قتتاد تقرير آفدق الإ: صندوق النقد العري -

-Banque d’Algérie -Rapport annuel 2016–Evolution économique et monétaire en Algérie ;septembre 2017 . 

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2017–Evolution économique et monétaire en Algérie ;juillet2018. 

- Banque d’Algérie-point de situation sur le financement non conventionnel ;2019. 

سير السيدسة ،ضدع النقدية و تطور الأو فهم مجموعة من المؤشرات النقدية العدمة لتسهيل عملية تحليل ( IV-1)يلخص لند الجدول 
ا سلبيد على مؤشرات أثر الوطني قتبل التسعيندت كدن لهد  قتتاد النقدية و مسدرهد ،حيث أن الأزمدت المتتدلية التي مرت بالإ

لم تعط فرصة للجزائر أن تكون احتيدطد من الارف  5926من  يدايةه سعدر أالانخفدض الحد  في الاستقرار المدلي ،فأزمة النفط و 
تدني قتيمة  إلى أ ى،مد 5999مليدر  ولار في سنة 1,1إلى ليال 5991مليدر  ولار في سنة  1,2قتيمة  تجدوزيالأجنبي حيث لم 

 .5991مليدر  ج في 6,13الموجو ات الخدرجية التي كدنت قتيمتهد 

التوجه نحو الاقتتراض الداخلي من البنك المركزي و البنوك التجدرية و ينسب كبيرة  إلىضدع أ ت بالحكومة و كل هذه الأ  نيظهر أ
جنب مع معدلات التضخم  إلىنمو القدعدة النقدية جنبد  إلى أ ىنمو حجم الدين العدم الداخلي و الذي يدوره  إلى أ ىجدا ممد 

التضخم فقد شهد  أمد، 5999مليدر  ج في  449,46 إلى 5991مليدر  ج في  137,92،فقد انتقلت قتيمة القدعدة النقدية من 

1992 2,1 - 26,29 0 252,31 255,17 2,86 

1996 4,2 - 133,94 0 293,51 305,9 12,39 

1991 9,39 - 350,3 13,3 341,68 356,63 14,53 

1998 7,56 - 280,71 68,11 396,42 403,47 7,05 

1999 4,4 - 169,61 1,39 444,87 449,46 4,59 

2111 11,9 - 775,94 317,37 491,5 550,23 58,73 

2111 18,08 - 1310,8 414,08 584,5 777,9 193,4 

2112 23,23 - 1755,7 530,61 673,7 846,6 172,9 

2113 32,98 - 2342,6 591,51 787,7 1152,3 364,6 

2114 43,11 673 3119,2 1029,28 882,5 1160,1 277,6 

2112 56,18 732 4179,4 2082,24 930,3 1163,3 233 

2116 77,78 1146,9 5515 3222,6 1092,1 1335,3 243,2 

2111 110,18 2001,1 7415,5 3295,2 1301,3 1729 427,7 

2118 143,1 2845,9 10246,9 4359,8 1561,7 1925,5 363,8 

2119 148,1 2447,2 10887,7 4396,2 1849,9 2214,2 364,3 

2111 162,22 2549,7 11986,5 4922,5 2132,2 2616,9 484,7 

2111 182,22 2845,1 13922,4 5461,4 2610,5 3138 527,5 

2112 190,66 2876,2 14940 5713,5 2997,2 3709,2 712 

2113 191,01 2692,9 15225,2 5643,2 3247,6 4137,8 890,2 

2114 178,93 2826,3 15824,5 4488,2 3734,6 4673 938,4 

2112 144,13 1833 15375,4 2152,6 4183,8 5220,5 1036,7 

2116 114,13 821 12596,1 864,2 4566,9 5401 834,2 

2111 97,33 1380,62 11227,4 512,8 4781,7 6176,7 1395 

2118 88,8 1563,78 10430,6 1694,4 4986,8 6205,8 1219 

2119 61 1895,6 8 965,7 1426,8 5205,4 6784,5 1579,1 
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سبب في تدني و  أهمبالتدلي فدن ضعف الاستقرار المدلي في مرحلة التسعيندت هو  .5996-5995أعلى معدلاته خلال هذه الفترة 
 1سيدسة النقدية .على توجهدت ال أثرسوء الوضعية النقدية للجزائر ،وسوء وضعية السيولة المارفية مد 

إرسدء  عدئم الاستقرار  إلى أ ىممد 1115النفط في  أسعدرو التحسن الذي شهدته  1111يعد عو ة الاستقرار الكلي في سنة 
و تحسنت وضعية السيولة المارفية التي  -على أسدس النجدعدت المدلية–المدلي الكلي ،حيث تحسنت الوضعية المدلية الخدرجية 

من  1151-1115.إذ أن التطور الحدصل خلال الفترة  1151-1111الرئيسي للوضعية النقدية خدصة خلال الفترةاعتبرت المحرك 
في اتجده و مسدر السيدسة النقدية ،يسبب تميز هذه المرحلة بالطفرة النفطية لذلك ارتفع  أثرحيث مؤشرات الاستقرار المدلي كدن له 

 2ية.نمو كل من السيولة المارفية ،صدفي الموجو ات الخدرج إلى أ ىإجمدلي الارف الأجنبي بأرقتدم قتيدسية ممد 

ضد الادمدت الخدرجية المحتملة ،و عليه  سدسيخدصة اذ يمثل الحدئط الأ يةأهمحيث يكتسي مستوى احتيدطدت الارف الرسمية 
فدن الاستقرار المدلي في الجزائر على المدى المتوسط و الطويل يرتكز على مواصلة التسيير الحذر لهذه الاحتيدطدت من طرف ينك 

ضد أيلنظدم المدلي و تتعزز ة السيدسة النقدية في الاستقرار المدلي حدسمة في الجزائر نظرا لهيمنة البنوك في اسدهمالجزائر ،كمد تبقى م
 ة في وضعية مميزة بالتسيير المرن لسعر الارف تندغمد مع هدف الاستقرار المدلي الخدرجي.سدهمهذه الم

الإطدر القدنوني الذي ينظم القطدع المارفي في الجزائر و تقوي الإرسدء القدنوني ( 11-51 تعزز التدايير التشريعية )منذ الأمر
تحقيق على مستوى البنوك و  يسع من حيث القيدم بأأو مهمة صريحة لبنك الجزائر.بهذا يابح له صلاحيدت للاستقرار المدلي ك
و التي انخفضت فيهد مجمل  1151ضدع المواتية و الاستقرار الذي سد  لم يعد موجو ا منذ سنة و لكن هذه الأ 3المؤسسدت المدلية.

في مليدر  ولار  178,93المؤشرات السديقة التحليل فمن الجدول السديق نلاحظ أن احتيدطدت الارف الأجنبي انخفضت من 
حيث واصلت  1159 غدية إلىو استمرت البترول  أسعدرالانخفدض في  إلىو هذا يعو  1151في مليدر  ولار144,13 إلى 1151

 عو ة عدم الاستقرار المدلي. إلى أ ىهذه الاحتيدطدت تقلاهد ممد 

 سعدرتم اتخدذ سيدسة متنوعة للتادي للانخفدض القوي لأ 1156-1151خلال الفترة خدصة يعد هذا الوضع السيئ الذي سد   و
حتمية  إلىالوطني ممد يدعو  قتتاد في الإ أسدسيي الواحد اعتبر عدمل هشدشة قتتاد البترول.حيث أن التبعية القوية للنشدط الإ

مد عدا السيولة المارفية التي ارتفعت  1151بالتدلي فدن معظم مؤشرات الاستقرار المدلي كدنت ضعيفة يعد 4.يقتتاد التنويع الإ
 5يسبب عملية التمويل الغير تقليدي. 1152مستوياتهد مع 

II-  (:2119-1991)الجزائرإطار تنفيذ السياسة المالية في 

السيدسة المدلية في الجزائر هي وسيلة مهمة لسيدسة الدولة حيث تعكس المفدضلات الحكومية فيمد يتعلق باستخدام العدئدات 
الحفدظ على استقرار إطدر  إلى إضدفة تزايدي و تلبية الطلب الاجتمدعي المقتتاد النفطية ،كمد أنهد أ اة تدعم كل من النمو الإ

                                                             
 .269ص-652صمرجع سبق ذكره،شليق عبد الجليل،1 

 .212،صنفس المرجع2 

 .1-6ص-3،ينك الجزائر ،ص4222من سنة  الأولوعندصر التوجه للسداسي  4222و النقدية لسنة  الإقتتاد يةالتطورات  3 

 .42-29،ص4221في ظرف استمرار الادمة الخدرجية ،أفريل  4226و توجهدت السنة المدلية  4225مداخلة السيد المحدفظ ،حول التطورات المدلية و النقدية ل4 

 .28،ص4228،فيفري 4221و توجهدت  4226لس الشعبي الوطني ،حوصلة حول التطورات النقدية و المدلية لسنة م المجأمدتدخل محدفظ ينك الجزائر 5 
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البترولية ،وتعتمد الميزانية العدمة للدولة عليهد   بديةالمدلية في الجزائر تقترن يشكل كبير بالج السيدسة حيث أن 1الكلي .  قتتادالإ
البترولية و منه  بديةالبترول في السوق العدلمية سوف تؤثر على حايلة الج أسعدرتغيرات في  أيللتمويل ،إذ أن  أسدسيكمادر 

  2العدمة ومنه على النفقدت العدمة. يرا اتلااعلى إجمدلي 

 أسعدرالبترول في التسعينيدت على تطور المدلية العدمة للدولة يشكل سلبي، فعقب انخفدض  أسعدرت التقلبدت التي عرفتهد أثر فقد 
دلي و من المتفق ي مد أسهم في تقييد التوسع المقتتاد البترول في هذه الفترة حدث ضغط مدلي كبير تلاه تدهور كبير في النشدط الإ

هد الشديد بالتغيرات الدورية كمد ذكرنا ثر عليه عدمة أنه خلال فترة التسعيندت أن السمدت الرئيسية للسيدسة المدلية في الجزائر تأ
الاقتتراض الداخلي و الخدرجي لسد العجز  إلىآنفد.حيث كدنت الدولة تارف كل  خلهد ممد يضطرهد غدلبد في المدى القاير 

و  1115من  يدايةالنفط  أسعدر إرتفدعضدع حيث اغتنمت الجزائر الفرصة مع و مرحلة الألفينيدت تغيرت الأ إلى،لكن مع الانتقدل 
من  ضدعو لكن انقلبت الأ3الحفدظ على مستويات عدلية من احتيدطدت النقد الأجنبي ، أجلانتهجت إستراتيجية جديدة من 

سلبد على السيدسة المدلية ،ومنه سنقوم يتحليل مسدر و  أثرممد  1151جديد ليعو  التدهور في القطدع النفطي وهذا منذ سنة 
 النفط. أسعدرمكونات السيدسة المدلية في الجزائر من خلال هذه الفترات الزمنية المتعلقة بالطفرة النفطية والتدهور في 

 

 

II-9- (:2119-1991)في الجزائر العامة يرا اتلااسياسة 

 أسعدرالجزائري خدصة مع الانخفدض الذي شهدته  قتتاد نظرا للظروف و العوامل السلبية الداخلية و الخدرجية التي عدنى منهد الإ
الجزائري ،قتدمت  قتتاد الاحتيدطدت التي يعتمد عليهد الإ أهمالبترولية و تدهور  بديةانخفدض الج إلى أ ىد م 5926البترول في 

مقدمة مجموعة من  5991و التي أنهت أشغدلهد سنة 5922لجنة وطنية لإصلاح النظدم الضريبي ايتداء من سنة  نشدءالجزائر بإ
 إلى،وقتد هدف يشكل خدص  5991الاقتتراحدت ضمن تقرير يتضمن معدلم الإصلاح الضريبي الجديد و الذي شرع في تطبيقه في 

البترولية و ذلك من خلال خلق الشروط الملائمة لتحقيق توازن خدرجي عن طريق تنويع  بديةتعتمد على الج لا ايرا اتتحقيق 
ضدع أصبحت فيهد السوق النفطية تتمتع يعدم أو مسيطر عليهد من طرف المنتجدت البترولية في ظل  الأخيرةالاد رات لكون هذه 

متغيرات خدرج السيطرة و  إلىوخضوعهد  لىو الأالبترولية بالعد ية نظرا لعدم استقرار  بديةإحلال الج إلىالسعي  إلى إضدفةالاستقرار 
 4تقليص تبعية الميزانية العدمة للمعطيدت النفطية.

 

 
                                                             

1 Yamna Achour Tani ,Analyse de la politique economique algerienne ,HAL,28 avril 2014 ,p41. 

 .211،ص4226ي ،العد  الخدمس ،قتتاد ،مجلة البديل الإوتوصيات صندو  النقد الدولي 0296المالية ،السياسة المالية للجزائر بين أحكام قتانون شليحي الطدهر و آخرون2 

مجلة العلوم الانسدنية ،العد  (،0299-0229عجز الميزانية العامة في الجزائر خلال الفترة ) تزايدواقتع التنسيق بين السياستين المالية و النقدية في ظل ،محمد يلعيدي3 
 .419،ص4224،جوان 31

و  الإقتتاد ية،أطروحة  كتوراه،كلية العلوم  الكلية  للسياسة المالية و القدرة على استدامة تحمل العجز الموازني والدين العام حالة الجزائر الإقتتاا ية ثارالآشيبي عبد الرحيم ،4 
 446،ص4223-4224تلمسدن،-د أيية جدمعة أيو يكر يلقإقتتاد التجدرية و التسيير ،تخاص علوم 
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 الوحدة:مليار  ج                     (:0291-9112)العامة و سعر البترول خلال يرا اتلاا(:تطور IV-3الجدول)

ا الي  
 يرا اتلاا

 العامة

 بايةالج
 البترولية

التغير السنوي  العا ية بايةالج
 يرا اتلاالا الي 

البترولية  بايةنسبة الج
من ا الي 

 %يرا اتلاا

 بايةنسبة الج
العا ية من 

ا الي 
 %يرا اتلاا

رالبترول سع
 للبرميل/  ولار

1991 152,5 76,1 71,1 - 11,19 19,95 11,16 

1991 248,9 161,5 82,7 63,2 64,8 33,2 52,61 

1992 311,8 193,8 108,8 25,2 62,1 34,8 52,11 

1993 313,9 179,2 126,9 0,6 57 40,4 56,33 

1994 477,1 222,1 173,9 51,9 46,5 36,4 51,13 

1992 611,7 336,1 245,8 28,2 54,9 40,1 56,26 

1996 528,1 507,8 293,2 -13,6 96,15 55,5 11,19 

1991 829,5 570,8 317 57 68,8 38,2 52,26 

1998 774,5 378,5 343,2 -6,6 48,8 44,3 51,12 

1999 972,8 560,1 342,6 25,6 57,5 35,2 52,11 

2111 1138,9 720 366,5 17 63,2 32,1 12,6 

2111 1395,8 840,6 444,4 22,5 60,2 31,8 13,51 

2112 1570,3 916,4 489,9 12,5 58,3 31,1 11,36 

2113 5912,6 1350,2 594,6 24,02 69,3 30,5 12,5 

2114 2215,2 1570,7 644,1 13,7 70,9 29,07 36,11 

2112 3082,7 2352,7 730 39,1 76,3 23,6 11,19 

2116 3639,9 2799 840,8 18,07 76,8 23,09 65 

2111 3687,9 2796,9 890,9 1,31 75,8 24,1 69,11 

2118 5190,6 4088,6 1101,9 40,7 78,7 21,2 91,5 

2119 3672,9 2412,7 1259,7 -29,2 65,6 34,2 65 

2111 4382,5 2905 1477,4 19,3 66,1 33,7 22,1 

2111 5790,1 3979,7 1810,4 32,1 68,7 31,2 512,1 

2112 6411,3 4181 2227,2 10,7 65,2 34,7 519,1 

2113 5957,5 3678,1 2279,4 -7,07 61,7 38,2 511,9 

2114 5738,4 3388,4 2349,9 -3,6 59,04 40,9 96,19 

2112 5103,1 2373,5 2729,6 -11,07 46,5 53,4 49,5 

2116 5110,1 1781,1 3329 0,13 34,8 65,1 40,76 

2111 6182,8 2126,9 3810,3 20,9 34,4 61,6 52 ,51 

2118 6313,9 2349,6 3964,2 2,1 37,2 62,7 69,78 

2119 1131,19 1526,15 3312,22 51,31-  39,1 61,1 65,22 

 .443صمرجع سبق ذكره،شيبي عبد الرحيم، -من إعدا   الطدلبة بالاعتمد  على::المادر

 .249،ص222،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ،-

-Ministere des finanaces 

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2017–Evolution économique et monétaire en Algérie ;juillet2018. 

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2011–Evolution économique et monétaire en Algérie . 

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2012–Evolution économique et monétaire en Algérie . 

-OPEC,annuel statistical bulletin-2017, 

-Average annuel OPEC crude oil prices from 1960 to 2019 ; https://www.statista.com 

- Ministere des finanaces. Rapport de Présentation du Projet de la Loi de Finances pour 2018 et Prévisions 2019-2020 . 

https://www.statista.com/
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البترولية شكلت أعلى النسب من  بديةإلا أن الج 5991الضريبي لسنة  الإصلاحيتبين لند أنه رغم  (IV-3الجدول)من خلال 
 إجمدليو يلغت  نسبتهد من  1112مليدر  ج في سنة  4088,6 إلىمليدر  ج  193,8حيث انتقلت من  يرا اتلاا إجمدلي

 بديةمن نسب الج أقتلالعد ية ظلت نسبتهد  بديةأن الج أي  1112-5991خلال الفترة % 25,21العدمة متوسط قتدره  يرا اتلاا
 .1111خدصة منذ سنة   1112-5991البترولية خلال الفترة 

من  %19حدو  إلىو الضريبة المبدشرة البترولية  الأتاوةمعدلات  إرتفدع إلى أ ى 1111البترول ايتداء من سنة  أسعدر إرتفدعإن 
،ويمكنند إرجدع كل هذا الاعتمد   5991-5926خلال الفترة 51,1%من  أقتلالندتج الإجمدلي المحلي الخدم يعدمد كدنت نسبتهد 

 :إلىالبترولية  بديةالكبير على الج

على قتيمة  ايجادبا أثرالوطني ممد رفع من حايلتهد و كذلك انخفدض قتيمة الديندر الجزائري ممد  قتتاد سيطرة المحروقتدت على ينية الإ-
 هذه الحايلة السديقة بالديندر. 

المؤسسدت العمومية و حل يعضهد نتيجة التزام الدولة تجده المؤسسدت الدولية بإخضدعهد لمنطق الإفلاس و خوصاة  أ اءضعف -
 حرمدن الخزينة العمومية من تحايل ضرائب كدنت تحالهد من قتبل. إلى أ ىمد هو قتديل للخوصاة و هذا مد 

تشجيع الاستثمدر و التادير و التشغيل ،ممد خلق حدلة من السعي نحو الاستفد ة  إلىرة الإعفدءات و التخفيضدت الهد فة كث-
 الاحتيدل. إلىحتى باللجوء  زايامن هذه الم

 1الضريبية.  ارةالتهرب الضريبي الندجم عن الحجم الكبير للقطدع الموازي مع ضعف تأهيل الإ-

العدمة لا يزال يعتمد على المحروقتدت و مدزالت الضرائب العد ية تمثل جزءا متواضعد من  يرا اتلاايشكل عدم يظهر لند أن هيكل 
 بديةيسبب الانخفدض في الج %-19,1العدمة ينسبة  يرا اتلااحيث انخفضت  1119و هذا مد أثبتته سنة  2إجمدلي الندتج الوطني .

 65 إلى 1112 ولار في سنة  91,5العدلمية حيث انتقلت من  سواقالنفط في الأ أسعدرالتدهور في  إلىالبترولية و الذي يعو  

و  1151دلية.لكن سرعدن مد عد  الانتعدش في القطدع النفطي في رأسم،وذلك يسبب الأزمة المدلية التي مست الدول ال ولار 
م الادمدت الخدرجية من أمدمليدر  ج ،ولهذا يجاب تقييم هشدشة المدلية العدمة 1911البترولية من جديد لتبلغ قتيمة  بديةارتفعت الج

تشكيل  يةأهممعدلات تغطية النفقدت العدمة لذلك تظهر  إلى إضدفةالعدمة ، يرا اتلااالمحروقتدت في  يرا اتلاخلال الوزن النسبي 
لة الا خدرات المدلية للدولة لإرسدء قتديلية استمرار المدلية العدمة على المدى المتوسط ،اللازمة لتنفيذ سيدسدت الميزانية المضد ة للدو 

أن  أيمستقرة نسبيد 1151-1111خدرج المحروقتدت خدصة خلال الفترة  يرا اتلااالمحتملة.ففي ظل كل مد سبق يقيت نسبة 
ضد ،بالتدلي نلاحظ أن الهدف أيالمعدل الإجمدلي للاقتتطدع الضريبي و الغير ضريبي على الأنشطة خدرج المحروقتدت مستقر 

 3العد ية غير محقق. يرا اتلااالاستراتيجي الخدص يرفع 

                                                             
 448-441ص، الكلية  للسياسة المالية و القدرة على استدامة تحمل العجز الموازني والدين العام حالة الجزائر الإقتتاا ية ثارالآ شيبي عبد الرحيم ،1 

2 Yamna Achour Tani ,op-cit ,p45. 
 .19-18،ص4222للجزائر ،جويليةي و النقدي قتتاد ،التطور الإ4222ينك الجزائر، التقرير السنوي 3
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يعو  للانخفدض وذلك  -%2,12ينسبة  1151انخفضت عن سنة  أيمليدر  ج  5957,5العدمة  يرا اتلاايلغت 1153في سنة 
والتي  1%العد ية التي ارتفعت ينسبة  بدية،على عكس الج 1153في سنة % -9,3البترولية حيث انخفضت بمد يقدرب  بديةفي الج
العد ية في  يرا اتلااالبترولية.حيث أنه يقدر مد يدل عليه ضعف حاة  بديةهد لم تستطع تعويض الانخفدض في الجإرتفدعرغم 

ضد تطور هيكلهد منذ عدة سنوات مدى ضعف العدئد للضريبية على السلع والخدمدت و المتعدرض مع أيالكلية يبين  يرا اتلاا
ضد الانخفدض نحو مبدلغ شبه معدومة للضريبة أي أخرىزيا ة القيمة المضدفة المسوقتة الندجمة عن القطدع خدرج المحروقتدت ومن جهة 

 1على المنتجدت البترولية.  خرىعلى القيمة المضدفة للاقتتطدعدت الأ

 ولار للبرميل 96,19 إلى 1153 ولار للبرميل في 511,9المحروقتدت حيث انتقلت من  أسعدرتدهورا في  1151ضد سنة أيشهدت 
خدصة في  أكثرالجزائري بالنفط و هذا مد وضح  قتتاد العدمة نظرا لارتبدط الإ يرا اتلااممد ترتب عليه تلقدئيد انخفدض في 1151في 

لكن من الجدنب الهيكلي – 1151 يدايةخدصة مع  الأخيرةللسنوات  -هذه السنة هشدشة المدلية العدمة للادمدت الخدرجية
و هي أعلى نسبة  يرا اتلاا إجمدليمن  %11,9ويلغت نسبتهد  1151ضريبية (خدصة في  ايرا اتالعد ية ) بديةارتفعت نسبة الج

و الضرائب على السلع و الخدمدت ،أعطيت  الأرباحالضرائب على الدخل و  إرتفدعهذه الزيا ة نتجت عن ،1111مسجلة منذ 
البترولية ،باعتبدرهد ضمدنا لقديلة استمرار الاستدامة المدلية على  يرا اتلااالعد ية يسبب الانخفدض المستمر في  جبديةلل يةهمهذه الأ

 2المدى المتوسط وعلى اتخدذ إصلاحدت هيكلية في مجدل السيدسة الضريبية و جهو ا في مجدل التحايل العد ل.

في  رتفدعوهذا يسبب الإ –زيا ة طفيفة  أكثرللتفايل  أو -العدمة يرا اتلاايزت ينوع من الاستقرار النسبي في تم1156سنة  أمد
،لكن  %-11البترولية و التي يلغت نسبة انخفدضهد تقريبد  بدية،و انخفضت مستويات الج 11 %العد ية بمد يعد ل  بديةنسبة الج

البترول من جديد من السوق العدلمية  أسعدرفقد ارتفعت   1152و 1152ضدع خلال و على غرار السنوات السديقة تغيرت الأ
البترولية  بديةالج إرتفدع إلى أ ىمد  1152 ولار للبرميل  في سنة 69,22و  1152 ولار للبرميل في سنة  11,15لتسجل سعر 

 يرا اتلااإجمدلي  إلىالعد ية  يرا اتلااكدنت نسبة   1151أنه منذ سنة  إلى إضدفةعلى التوالي ، 51,12%و  %59,15ينسبة 
الغير الضريبية  يرا اتلاا إلىخدرج المحروقتدت  أوالعد ية  يرا اتلاافي  رتفدعيعو  الإ 1152البترولية. ففي سنة  بديةمن نسبة الج أكبر

 1152ضد بالنسبة لسنة أي 3، يرا اتلاامن إجمدلي  %61بمد يقدر ب  الأخيرةهذه  تسدهمالمتمثلة في أرباح ينك الجزائر ،حيث 

 4البترولية و الغير الضريبية المتمثلة في أرباح ينك الجزائر. بديةد في الجإرتفدعالتي شهدت 

رؤية أفضل و عمق في  أجلمن  4229-4221تم تقديم يرمجة للموازنة خلال الفترة4225مع تدهور المداخيل النفطية منذ  لأنه
تم تعيين هدف لتحسين معدل التغطية للنفقدت الجدرية من  يرا اتلااالتمدسك المدلي الضريبي على المدى المتوسط ،فمن ناحية 

 من عدئدات الضرائب النفطية لتمويل الاستثمدرات العدمة. يرا اتلااخلال الضرائب العد ية بالتدلي هدف تحرير 

                                                             
 .92-89-85،ص4222،نوفمبر ي و النقدي للجزائر قتتاد ،التطور الإ3422ينك الجزائر، التقرير السنوي 1 

 .232صمرجع سبق ذكره،شليق عبد الجليل،2 

 .59ص،4228،جويلية ي و النقدي للجزائر قتتاد ،التطور الإ4221ينك الجزائر، التقرير السنوي 3 

 .24،ص مرجع سبق ذكره،4228و توجهدت سنة  4221حول التطورات النقدية و المدلية لسنة حوصلة 4 
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مشروع قتدنون  مختلف المنتجدت الضريبية العد ية و في نفس الوقتت نص أ اءيدأ اتخدذ سلسة من التدايير لتحسين  4226وفي سنة 
ي و قتتاد الضريبية و في هذا الاد  تتدخل السيدسة الضريبية كأ اة للتنظيم الإ يرا اتلااعلى التغيرات في 4221المدلية 

 الرئيسية التدلية: دورالمحد ة حول المح هدافالاجتمدعي لتحقيق الأ

 الضريبية للدولة من خلال مراجعة الضرائب الحدلية و إ خدل ضرائب جديدة تؤثر على السعر. يرا اتلااتحسين -

تشجيع الاستثمدر و توسيع القدعدة الضريبية عن طريق تخفيف العبئ الضريبي خدصة لتحسين ربحية الشركدت العدملة في -
 قتطدعدت توليد الثروة و فرص العمل.

 1الضريبية.  ارةالعلاقتة يين  افعي الضرائب و الإ الضريبية لتحسين يرا اتلااتبسيط -

العد ية  يرا اتلااضد أيالبترولية المحالة كمد ارتفعت  بديةالج إرتفدعيسبب %4,2الميزانية ينسبة  ايرا اتارتفعت 4228في سنة 
 2-و حدصل التسجيلات و الطوايع الأعمدلالضرائب المبدشرة ،حدصل الضرائب على –يسبب العندصر التدلية 

و في سيدق يتميز بالتدهور الداخلي و 4242-4228الكلي و الإطدر المدلي على المدى المتوسط  قتتاد ففي ظل وضع إطدر الإ
المزيد من الارامة في تخايص الموار  و رفع مستوى  إلىالخدرجي  ، عت السيدسة المدلية المتبعة من طرف السلطدت العدمة 

مع ضمدن النزاهة و استقرار العبئ 4242-4228، حيث سيستمر تحسينهد باستثندء الضرائب النفطية خلال الفترة يرا اتلاا
 سنويا . 22الضريبي و في هذا السيدق يتعين على العدئدات الضريبية أن تز ا  يشكل عدم ينسبة 

و  اتالإجراءفي تحسين موار  الميزانية مع تبسيط موائمة 4228حيث تمثلت التدايير التشريعية المقترحة في مشروع قتدنون المدلية 
 4242و  4229-4228الحفدظ على ضمدنات  افعي الضرائب و البحث عن زيا ة الموار  العد ية ،وتتمدشى ميزانيدت الدولة 

و في نفس  نفدقالقدئمة على التحكم في الإ جلالأممد يؤكد إستراتيجية متوسطة  4221مع النهج المناوص عليه في قتدنون المدلية 
( في السنوات IV-3العد ية في الجدول ) بديةالج إرتفدعالضريبية و هذا مد نلاحظه حقد من خلال  يرا اتلااالوقتت تطوير 

(نمت نتيجة مجموعة الإصلاحدت التي قتدمت بهد الحكومة و التي كدن 2019-1156العدمة خلال ) يرا اتلااأن  أي 3.الأخيرة
 أ ىالخدصة يه ،و هو مد  اتالإجراءتبسيط  إلى إضدفةأيرزهد مكدفحة التهرب الضريبي و تشديد العقوبات على التهرب الضريبي 

 4الضريبية و الغير ضريبية. يرا اتلاازيا ة  إلىضد أي

 

II -0- (:2119-1991)في الجزائرالحكومي  نفا الإسياسة 

دولوجيدت و كذا الاستراتيجيدت ييشكل كبير في تغيير المفدهيم والأ تسدهمالجزائري منذ الاستقلال عدة تغيرات  قتتاد عرف الإ
ثلاثة محد ات متداخلة و متكدملة و  إلىو عليه يمكن ر  عوامل تطور السيدسة المدلية في الجزائر  الأنظمة،بالتدلي تغيير القرارات و 

                                                             
1 Ministère des finances. Rapport de Présentation du Projet de la Loi de Finances pour 2012 et Prévisions 2012-20 59,p4-p14. 

 .6،ص4228-4221صبدحد، ورة البرلمدن العد ية  4221نوفمبر  24،المنعقدة يوم الاحد  23الجريدة الرسمية للمندقتشدت ،محضر الجلسة العلنية 2 
3 Ministère des finances. Rapport de Présentation du Projet de la Loi de Finances pour 2018 et Prévisions 2019-2020 .p2-p23. 

 .58صمرجع سبق ذكره ،العري، قتتاد تقرير آفدق الإ4 
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ي ،المحد  الاجتمدعي وهو عبدرة عن ضبط الطلب على قتتاد ي الذي يقاد يه حتمية تغيير الهيكل الإقتتاد هي المحد  الإ
 الخدمدت العمومية و المحد  المدلي و يتمثل في اليسر المدلي الندتج عن قتطدع المحروقتدت.

العدمة و  يرا اتلالا باأو ية و استقرار معدلات الدين الحكومي و العجز الموازني هو مرهون كمد أن السير الحسن للسيدسة المدل
النفط في  أسعدرالبترولية ،بالتدلي فدن القدرة على تحمل السيدسة المدلية و العجز الموازني تبقى يدورهد مرهونة يتقلبدت  بديةخدصة الج

أن معظم مؤشرات التبعية توحي بأن عدم البترولية  أيالسوق العدلمية و هذا مد يضفي ميزة الضعف على السيدسة المدلية في الجزائر .
مجموعة من المراحل اعتمد ا  إلى  راستند قتة نقوم يتقسيم فترة  أكثرو لتحليل 1 هو المادر الرئيسي للتقلبدت الموازنية في الجزائر.

 ( :IV-5( و الأشكدل التوضيحية)IV-4ى ييدنات الجدول )عل

 حيث  الإقتتاد يةة للإصلاحدت سدسييعتبر عقد التسعيندت بمثدية اللبنة الأ(:9111-9112المرحلة الانتقالية )-

 إلىالمشد ة ذات الطديع الانكمدشي للسيدسدت النقدية و المدلية ،والتي هدفت  اتالإجراءاتخذت فيهد الدولة مجموعة من 
السوق ،فقد كدن الاعتقد  السدئد لدى مؤسسدت  إقتتاد  إلىو تمهيدا للدخول  قتتاد انسحدب الدولة من التدخل المبدشر في الإ

 سعدردص ،زيا ة معدلات البطدلة و زيا ة الأيروتن وو ز أن تطبيق البرامج التقشفية سيتمخض عنه خفض مستوى الاستهلاك الخ
الاستثمدري و خفض القيمة الخدرجية للعملة لتشجيع التادير و الحد من الوار ات ،بمد يؤ ي في  نفدقالدعم و تدهور الإ إلغدءو 

 الدولية من النقد الأجنبي .ة في الموار  المدلية للدولة و ينعكس في زيا ة سريعة في حجم الاحتيدطدت تزايدمتحقيق وفرة  إلىالأخير 

واشتملت فترات الإصلاح المدعومة من طرف صندوق النقد الدولي و البنك الدولي على أريعة اتفدقتيدت )يرنامج الاستعدا  
 مدي الثدلث منذ الإئتمدني،الاستعدا   2992 الثدني ايتداء من الإئتمدني،يرنامج الاستعدا   2989منذ جوان  لو الأ الإئتمدني
 2( . 2998مدي إلى2995 مديو يرنامج التاحيح الهيكلي من  2995مدي إلى2992

 نفدقرفع مستويات الإ إلىالعدمة إلا أن هذا الوضع لم يؤ   يرا اتلاانسب  رتفدعبإ2998-2992تميزت هذه الفترة  كمد
تخلي الدولة عن النهج الاشتراكي  إلىوهذا الانخفدض راجع أسدسد  5995(في سنة PIBمن )% 42,6،فقد يلغ نسبة  الحكومي

  .سعدرخدصة في الجزء الخدص يدعم الأ قتتاد والتخلي التدريجاي عن التدخل في الإ

سنة  في( PIBمن ) 40,06%العدم حيث ارتفعت ينسبة  نفدقفي حجم الإ رتفدععرفتد نوعد من الإ2993-2994غير أن سنتي 
ذلك نفقدت  إلىرفع مستوى الأجور و الرواتب و كذلك نفقدت الشبكة الاجتمدعية ضف  إلى رتفدعو يرجع هذا الإ 5993

 3التطهير المدلي للمؤسسدت العمومية في هذه الفترة .

طبقت في الجزائر سيدسة مدلية جديدة حيث اتبعت سيدسة  خول متشد ة و تم تقليص رواتب العمدل للوظيف 2995في سنة و 
من  يدايةمع البنك العدلمي  تعدونلفحص النفقدت العدمة با إلى إضدفةة، سدسيالموا  الغذائية الأ العمومي و تم رفع الدعم عن

نتيجة للتدايير السيدسية  2996( عرفت نفقدت التجهيز تذيذبا حيث انخفضت سنة 2999-2996.و في الفترة )2996سنة
                                                             

1 Chibi, Abderrahim, Mohamed Benbouziane, and Sidi Mohamed Chekouri., The Macroeconomic Effects of Fiscal Policy Shocks in 

Algeria: An Empirical Study.,Economic Research Forum Working Papers, N536,2010,p5-6 
انسدنية و   راسدت،مجلة  في مواجهة الفقر ،البطالة و التضخم 0294-0229المخططات الخماسية التنموية في الجزائر طدرق قتندوز ،السعيد قتدسمي ،ايراهيم يلحمير ،2 

 .292-289،ص4221،جدمعة وهران ،جدنفي 1اجتمدعية ،العد  

3 Chibi, Abderrahim, Mohamed Benbouziane, and Sidi Mohamed Chekouri., OP-CIT.,p2 
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و هذا نتيجة لتشجيع الاستثمدرات و  2998و 2991سنة  أخرىو ترشيده، غير أنهد ارتفعت مرة  نفدقالتي اتخذت لخفض الإ
 اتالإجراء إلىو يمكن تفسير هذا التراجع   أخرىانخفضت نفقدت التجهيز مرة 2999بالأخص قتطدع الزراعة و الري. و في سنة

وقتف الأشغدل الكبرى  إلى إضدفة، 2999سنة يدايةو  2998سنة  نهديةالحذرة التي اتخذت يعد التقلبدت في سوق النفط خلال 
 1لم تكن ملائمة لان وقتف الأشغدل لمشروع معين يضدعف تكلفته مرتين. اتالإجراءالتي شرع في انجدزهد ميدانيد لكن هذه 

الإصلاحدت المنتهجة أنذاك و التي اهتمت فقط بإعد ة الهيكلة التنظيمية  للمؤسسدت العمومية ماحوية بالتطهير المدلي لهذه رغم 
 الإقتتاد يةي و التشغيل نتيجة لغيدب الاستثمدرات الجديدة من قتبل المؤسسدت قتتاد غير أنهد لم تمس مستويات النمو الإ، الأخيرة

 بالتدلي  2992يرنامج التعديل الهيكلي المطبق سنة  أهدافالعمومية و الخدصة في ظل تطبيق السيدسة العدمة و 

 الإصلاحدت الهيكلية لم يتحسن  نهديةفي الواقتع العملي يعد  أي 2بالعمل.أصبحت هذه المؤسسدت مزمنة غير منتجة و متخمة 

طبقت الجزائر يرامج غير مدعومة يشكل مبدشر و لكنهد  2998الوطني من خلال عدة مؤشرات ،و يعد سنة  قتتاد وضع الإ
ي و قتتاد ستعد ت الدولة  ورهد الإا2999تسير في اتجده البرامج المدعومة خدصة يرنامج التعديل الهيكلي ،حيث انه انطلاقتد من 

 3الجدري. نفدقالاستثمدري مقدرنة بالإ نفدقالذي تجلى أسدسد في تسدرع معدلات الإ

 

 الوحدة:مليار  ج                  (:          0291-9112الحكومي ومكوناته) نفا :تطور حجم الإ(IV-4الجدول )

                                                             
 .362،صمرجع سبق ذكره،  رواسي مسعو  1 

2 Chibi, Abderrahim, Mohamed Benbouziane, and Sidi Mohamed Chekouri., OP-CIT.,p2 

 .292صمرجع سبق ذكره ،طدرق قتندوز ،السعيد قتدسمي ،ايراهيم يلحمير ،3 
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 .432صسبق ذكره، مرجعشيبي عبد الرحيم، -من إعدا  الطالبة بالاعتما  على:المادر:

 .232،ص222،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ،--

  - Ministere des finanaces 

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2017–Evolution économique et monétaire en Algérie ;juillet2018. 

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2011–Evolution économique et monétaire en Algérie . 

- Banque d’Algérie -Rapport annuel 2012–Evolution économique et monétaire en Algérie . 

- Ministere des finanaces. Rapport de Présentation du Projet de la Loi de Finances pour 2018 et Prévisions 

2019-2020 . 

 

 

 

إ الي النفقات  
 العامة

 PIB نفقات التجهيز التسيير  نفقات

 

 

نسبة النفقات 
 العامة من

PIB% 

 

التغير السنوي 
 نفا للإ
 %العام

نسبة 
نفقات 

التسيير من 
 % نفا الإ

نسبة 
نفقات 

التجهيزمن 
 % نفا الإ

1991 536,1 77,02 41,2 554,3 29,4 - 47,1 25,1 

1991 212,1 58,3 153,8 861,1 24,6 29,7 27,4 72,5 

1992 420,1 144 276,1 1074,7 39,08 98,06 34,2 65,7 

1993 476,6 185,2 291,4 1189,7 40,06 13,4 38,8 61,1 

1994 566,3 235,9 330,4 1487,4 38,07 18,8 41,6 58,3 

1992 759,6 285,9 473,6 2005 37,8 34,1 37,6 62,3 

1996 724,6 174,01 550,5 2570 28,1 -4,607 24,01 75,9 

1991 914,1 201,5 643,6 2780,1 32,8 26,1 22,05 70,4 

1998 976,7 208,5 771,7 2830,4 34,5 6,84 21,3 79,01 

1999 1078,8 263 817,6 3238,2 33,3 10,4 24,3 75,7 

2111 1160,4 321,9 856,2 4098,8 28,3 7,56 27,7 73,7 

2111 1519,3 357,4 963,6 4241,8 35,8 30,9 23,5 63,4 

2112 1540,9 510 1050 4454,8 34,5 1,42 33,0 68,1 

2113 1786,8 612,9 1173,8 5124 34,8 15,9 34,3 65,6 

2114 1891,8 646,3 1245,4 6127 30,8 5,87 34,1 65,8 

2112 2052 810,6 1241,4 7546,6 27,1 8,46 39,5 60,4 

2116 2452,7 1019,2 1435,2 8514,8 28,8 19,5 41,5 58,5 

2111 3108,5 1442,3 1672 9362,7 33,2 26,7 46,3 53,7 

2118 4144 1973,3 2218 11069 37,4 33,3 47,6 53,5 

2119 4224,8 1925,8 2259,5 10034 42,1 1,94 45,5 53,4 

2111 4512,8 1907,9 2694,5 12050 37,4 6,81 42,2 59,7 

2111 5853,6 1974,4 3879,2 14519,8 40,3 29,7 33,7 66,2 

2112 7169,9 2234 4935,9 15843 45,2 22,4 31,1 68,8 

2113 6024,2 1892,6 4131,5 16647,9 36,1 -15,9 31,4 68,5 

2114 6995,7 2501,4 4494,3 17228,6 40,6 16,1 35,7 64,2 

2112 7656,3 3039,3 4617 16702,1 45,8 9,44 39,6 60,3 

2116 7383,6 2792,2 4591,4 17406,8 42,4 -3,566 37,8 62,1 

2111 7282,7 2605,4 1622,5 18906,6 38,5 -1,36 35,7 64,2 

2118 2299,16 3112,2 1621,1 11119,1 37,6 2,16 39,8 60,1 

2119 6119,11 1193,12 1531,91 11623,1 35,5 -52,6 31,62 61,31 
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 (:0299-9112الإصلاحات في الفترة ) أهمالعام في الجزائر حسب  نفا تطور الإ (IV-5) الشكل              
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 .مد سبق  اعتمد ا علىمن إعدا  الطدلبة المادر :

العدلمي ممد تأكد الاتجده الجيد لسوق النفط  4222بحلول سنة (:0291-0222) قتتاا مرحلة عو ة تدخل الدولة في الإ-
التي وعدت حفز الدولة على صيدغة يرامج استثمدرية طموحة و طويلة الأمد ،فبعد سنتين من إنهدء يرامج الإصلاحدت الهيكلية 

صيغة العمل بالتخطيط من خلال يرامج  إلىمن الإصلاحدت و عد ت الجزائر  لو الأيتحقيق الإنعدش في إطدر  يرامج الجيل 
 عم النمو خدرج الميزانية العدمة و قتد تجلت هذه  إلىالإنعدش و  عم النمو و الاستثمدرات العمومية ،وهي يرامج كلهد تسعى 

 1وسع في النفقدت العدمة.السيدسة المرتكزة على الت

أضفى نوعد من الراحة المدلية  2999النفط ايتداء من الثلاثي الأخير لسنة  أسعدر إرتفدع(إذ أن IV-1وهذا مد يوضحه الشكل )
العدم حيث  نفدقي من خلال السيدسة المدلية التنموية المنتهجة عبر عنهد يزيا ة حجم الإقتتاد تم استغلالهد في يعث النشدط الإ

،فدلمبدلغ المعتمدة خدرج الميزانية عبرت عن رغبة الدولة في انتهدج سيدسة تنموية ذات طديع   4222في سنة  %32,9ارتفع بمعدل 
 2تنشيط الطلب الكلي من خلال تحفيز المشدريع الاستثمدرية العمومية الكبرى. إلىكينيزي تهدف 

يرنامج  عم  إلىو هذا يعو  -التجهيز و التسيير–شقيهد يسبب الزيا ة في ارتفعت النفقدت العدمة 4222سنة  حيث أنه في
الميده،النقل،و -ية الفلاحية و مجدل البنى التحتيةنتدج(و الذي يتمحور حول النشدطدت الإ4222-4222ي)قتتاد الانتعدش الإ

                                                             
 .292ص،مرجع سبق ذكره طدرق قتندوز ،السعيد قتدسمي ،ايراهيم يلحمير ،1 

2 Chibi, Abderrahim, Mohamed Benbouziane, and Sidi Mohamed Chekouri., OP-CIT.,p2 

 الإقتتاد يةالإصلاحدت  يداية

-الأولإصلاحدت الجيل 
 قتتاد الدولة في الإ عو ة تدخل -الهيكلية
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العدم ينسبة  نفدقارتفع حجم الإ 4223ففي سنة  1-وار  البشريةتحسين الإطدر المعيشي للسكدن و التنمية المحلية و تحسين الم
دلية و نفقدت الموظفين و رأسمالنفقدت ال إرتفدع إلىوهذا يعو   4224في سنة % 2,24يعد أن يلغت نسبته السنوية % 25,9

و الأجور في يعض قتطدعدت يسبب الزيا ة في الرواتب  4224الخدمدت العدمة ،إذ ارتفعت نفقدت التسيير مقدرنة بمستواهد في 
مد  4224مليدر ج في 522مقديل  4223مليدر  ج في 624,9يلغت نفقدت التجهيز مد قتيمته  أخرىالعدمة.من جهة   ارةالإ

ي و يرنامج إعد ة اعمدر المندطق المتضررة من الزلزال في قتتاد يعكس الجهو  المبذولة في إطدر يرنامج  عم الإنعدش الإ
( حيث 4229-4225ي للفترة)قتتاد نظرا للبرنامج التكميلي لدعم النمو الإ رتفدعت النفقدت في الإو استمر 4223.2مدي42

 إلى إضدفةوية لقطدع التنمية  و إنهدء المشدريع العدلقة لو الأتحقيق التوازنات الكلية و إعطدء  أجلنفقدت التجهيز من  ارتفعت
منح المجدهدين  ،التسيير يسبب نفقدت المستخدمين  ضد نفقدتأيارتفعت ،النفقدت المتعلقة بمخططدت البلديات و قتطدع الإسكدن 

حيث ارتفعت نفقدت  4222مقدرنة يسنة  4225في % 8,26فقد سجلت النفقدت العدمة زيا ة ينسبة  .3و المادلح الإ ارية
الموار  المدئية و التريية و التعليم في  ،الري و الزراعة ،الايد البحري و الإقتتاد يةالتجهيز خدصة المتعلقة يقطدعدت البنية التحتية 

 4حين سجلت نفقدت التسيير تراجعت يسبب انخفدض التحويلات الجدرية و كذا فوائد الدين العدم .
 حيث انتقل من زيا ة قتدرت نفدقشهدت توسعد كبيرا في الإ 4228-4225 أن الفترة (IV-1نلاحظ من الجدول )

البرنامج التكميلي لدعم النمو و الذي جدء كدمتدا  لمواصلة  إلىوهذا يعو   4228في  33,3% إلى 4225في  %8,26ب
،خاوصد مع استمرار الالاية المدلية الندتجة عن تراكم احتيدطي الارف الذي  4222 يدايةمنذ  نفدقسيدسة التوسع في الإ

 لو الأالجزائري و تضمن محورين ،المحور  قتتاد قتة في تاريخ الإالنقط المرتفعة ،فقد اعتبر هذا البرنامج خطوة غير مسبو  أسعدرسببته 
و مكدفحة  الإقتتاد يةوية فيه لتدعيم البنى التحتية و تنشيط القطدعدت لو الأيقوم على يعث يرنامج استثمدري والذي أعطيت 

 5الدين العدم . إ ارةجور وتحسين الجدري بالحفدظ على استقرار كتلة الأ نفدقالثدني فكدن يقوم على التحكم في الإ أمدالبطدلة 
 إرتفدعيسبب  4222من جديد في سنة  رتفدعيقيت النفقدت العدمة تقريبد مستقرة لتعو  للإ 4222و  4229وفي السنتين 

و التحويلات للجمدعدت المحلية لكن هذا  سعدرالاستثمدرات العمومية و  عم الأ تزايدنفقدت التجهيز التي ارتفعت يسبب 
 المحروقتدت أسعدرطر الانخفدض في غير قتديل للاستمرار يسبب هشدشة المدلية العدمة في حدلة الادمدت الخدرجية المرتبطة بخ رتفدعالإ

الذي تم تجسيده -4222-4222-كدنت ضمن يرنامج الاستثمدر العمومي   4222لأن سنة 6.في السوق العدلمية للطدقتة
مليدر  ولار ،حيث 232لار و استكمدل المشدريع الكبرى الجدرية يتعبئة مليدر  و 256بإطلاق مشدريع جديدة خاص لهد مبلغ 

 7الوطني. قتتاد تنويع ينية الإ إلىهدف هذا البرنامج أسدسد 

                                                             
 433، صمرجع سبق ذكرهيوشنب موسى، 1 

 .419،صمرجع سبق ذكرهل ،أمدمعط الله 2 

  433، صمرجع سبق ذكرهيوشنب موسى،  3 
 .824،صمرجع سبق ذكرهل ،أمدمعط الله 4 

 .529صذكره ، مرجع سبقطدرق قتندوز ،السعيد قتدسمي ،ايراهيم يلحمير ،5 

  .24.ص4223،الجزائر، يسمبر، 0293لسنة  الأولو عناصر التوجه للسداسي 0290و النقدية لسنة  الإقتتاا ية،التطورات محدفظ ينك الجزائر،ينك الجزائر 6 
 .129صمرجع سبق ذكره ،طدرق قتندوز ،السعيد قتدسمي ،ايراهيم يلحمير ،7 
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انخفدض حجم  إلى أ ىهد ممد أسعدر فتميزت بانخفدض الاد رات الهيدروكريونية يسبب انخفدض طفيف في  4223سنة   أمد
 1بالمداخيل النفطية. نفدقالعدم و الذي مهد أسدسد للأزمة المقبلة وأثبت في نفس الوقتت ارتبدط نسبة الإ نفدقالإ

تعبئة الموار   يةأهميبرز لند  الإقتتاد يةه على التوازنات أثر و  4222السداسي الثدني في  يدايةالبترول مع  أسعدرومع زيا ة تدهور 
وجوب الاعتمد  على الماد ر الداخلية المستقلة عن العوامل الخدرجية التي لا تتحكم فيهد الدولة و تكون  أيالعمومية الجبدئية 

يات الدول المادرة للبترول و التي تعتمد أسدسد موار هد على ماد ر تمويل خدرجية إقتتاد ماد ر غير مستقرة ،حيث أصبحت 
 2لهذه الدول.و الاجتمدعية  الإقتتاد يةجد هشة ممد يهد  التنمية 

تفرعت يين الزيا ة في  %22,6الحكومي ارتفع ينسبة  نفدقفضمن هذا السيدق ورغم الهشدشة المعتبرة لميزانية الدولة ،إلا أن الإ
النفقدت الاجمدلية لأجور نفقدت التسيير فدرتفعت أسدسد يسبب كل من :  إلىنفقدت التجهيز نفقدت التسيير ،فبدلنسبة 

ومي ،اعدنات التسيير بمد فيهد المؤسسدت العمومية ذات الطديع العلمي التكنولوجي و الاستشفدئية ،تكفل مستخدمي الوظيف العم
الاحتيدطي  إلى إضدفةترقتية الشغل  أ واتالميزانية بالاعدنات الموجهة للفئدت الهشة و  عم الموار  و الخدمدت القدعدية و كذا 

 4222نفقدت التجهيز لسنة  أمدالأشخدص المسنين و المعوقتين ، ةديحمو   نىوطني الأالمدلي لمراجعة الأجر ال ثرالخدص يتغطية الأ
 3توفير الظروف المثلى لانجدز البرامج التنموية.  إلى 4222فقط سعى مشروع قتدنون المدلية 

فدن  4221من  يدايةأنه  إلىالمنظمدت الدولية التي أشدرت  أيضدع السيئة على المستوى الدولي يعزز ر و كمد أن استمرار هذه الأ
ماد ر مستدامة  إيجاد تطوير طرق و  العدجلاختلال التوازنات الكلية للدول المادرة للنفط سوف تتفدقتم بالتدلي من الضروري و 

اتخدذ التدايير اللازمة لمواجهة مشكل  إلى 4225بالحكومة في سنة  4222ضدع في و سوء الأ أ ىخدرج مادر البترول. فقد 
التقشفية مع  اتالإجراء،كدلرفع من يعض الضرائب و  أخرىالنفقدت العدمة من جهة  إرتفدعانخفدض الموار  المدلية من جهة و 

س و في نف نفدقلكن مع احتواء الزيا ة في الإ 4ي مستدامإقتتاد الحفدظ على سيدق تنمية يسمح بالحفدظ على مستوى نشدط 
جدء ضمن تنفيذ  4225لأن قتدنون المدلية –التشغيل  ةديحمالوقتت الحفدظ على مستوى مرض من جو ة الخدمة العدمة و استمرار 

وفي هذا السيدق أعلنت الحكومة في  5خطة تنمية في ظل شح الموار . أي – 4229-4225الخطة الخمدسية للتنمية 
 6على سيدسة التقشف جراء انخفدض العوائد المتأتية من البترول ،والتي اعتمدت أسدسد على انخفدض نفقدت التسيير .4225

،ففي قتدنون المدلية  أكثرفي السنوات مقبلة لهد و عززت هذه التدايير يشكل ملاحظ  نفدقتم تنفيذ مراقتبة الإ4225 يدايةمع 
الدقتة و العقلانية في  إلى،بالنسبة لنفقدت التجهيز يدعو النهج المقترح  نفدقتم اعتمد  عد  من التدايير في اتجده تخفيض الإ 4226

وية لانجدز المشدريع الجدرية التي تم لو الأباعطدء  4229-4221صت المبد ئ التوجيهية للفترة أو صيدغة و اجراء الاستثمدر فقد 
 7المواعيد النهدئية المحد ة و التكدليف المقررة.اطلاقتهد بالفعل ضمن 

                                                             
1Ministere des finanaces, La note de présentation du projet de la loi de finances pour 2014.p8 

 .269،ص4،4228،العد  2و المدلية ،المجلد قتتاد ،مجلة الإ سيير المالية العمومية في الجزائر ضمن متطلبات الحوكمة الماليةقتدي عبد المجيد،ت–تاكرلي صوفيد 2 

 .6،ص4222أكتوير  42السد سة المنعقدة يوم الجريدة الرسمية للمندقتشدت ،محضر الجلسة العلنية 3 

 .212,مرجع سبق ذكرهقتدي عبد المجيد،–تاكرلي صوفيد 4 
5
Ministere des finanaces. Rapport de Présentation du Projet de la Loi de Finances pour 2012 et Prévisions 2012-20 59,p4.  

 .8،ص8،4228ية ،العد  إقتتاد ،مجلة أيعد  0296-0226ي خلال الفترة قتتاا ها على النمو الإأثر العام و  ،سياسة الإنفا فدر عبد القد ر،جدري فدتح6 
7 Ministere des finanaces. Rapport de Présentation du Projet de la Loi de Finances pour 2012 et Prévisions 2012-20 59,p53 



 (.0291-9112)في الجزائرتقييم مستوى التنسيق في ظل تطور أطر تنفيذ السياستين النقدية والمالية : الفال الرابع

 

 ~198 ~ 

الكبرى للدولة  الإقتتاد يةاسترجدع التوازنات  إلىتهدف  4221الوار ة في نص قتدنون المدلية  اتالإجراءفقد أكد وزير المدلية أن  
لال الفترة مليدر  ج خ 6822النفقدت العمومية في حدو   1ضح لدى عرضه لنص القدنون إ خدل آلية تسقيفأو ،كمد 

سنوات 3بهدف الحفدظ على نفقدت الاستثمدر و هذا من شأنه ضمدن مخطط الأعبدء للمؤسسدت على مدى  4221-4229
على النمو  ثرللمشدريع ذات الأ يةهملاء الأأيو الذي سيترتب عنه الحفدظ على مندصب الشغل و اتمدم المشدريع الجدرية مع 

 2ي.قتتاد الإ

تسقيفهد  إلىعلى الرغم من مسدعي الدولة  إذا%6,28ينسبة  4228حيث زا ت في  رتفدعاستمرت في الإلكن النفقدت العدمة 
البترول ارتفعت هذه النفقدت ،ممد يعكس استمرار تبعية موازنة  أسعدر إرتفدعإلا أن تطبيقهد لذلك لم يترجم فعليد يدليل أنه بمجر  

 تترجمه الأشكدل التدلية :و 3النفطية يرا اتلااو  الدولة لبرميل النفط 

 :0291-9112العام  نفا العامة و الإ يرا اتلااتطورات :(IV-6)الشكل 
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 :0291-9112من المحروقتاتالمتأتية  يرا اتلااالعام و  نفا تطور حجم الإ:(IV-9)الشكل 
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 السديقة. الجداولمن إعدا  الطدلبة اعتمد ا على المادر :

حيث تندرج هذه الميزانيدت ضمن  4242-4228حدث عكس مد كدن مبرمجد في سيدق تطور الميزانية خلال الفترة لأنه
المتوسط و التي ترتكز الشيء الذي يؤكد إستراتيجية ميزانية على المدى ، 4221ى المناوص عليه في قتدنون المدليةاستمرارية المسع

 الجبدئية . يرا اتلاامقرون بالتطور في  نفدقعلى التحكم في الإ

                                                             
 المديونية الخدرجية. إلىممد قتد ينتج اللجوء  نفدق ميزانية الدولة و تجنب النمو المفرط للإالدولة من هذا التسقيف هو التحكم في غدية1
 tv.echoroukonline.com:استرجدع التوازنات الكبرى للبلا  من الموقتع إلىوزير المدلية ،قتدنون المدلية يهدف 2

،أطروحة  كتوراه منشورة ،تخاص مدلية رات العربية المتحدة مامقارنة بين الجزائر و المملكة السعو ية و الأ  راسة-العمومي في تحقيق التوازنات النقدية و المالية نفا  ور حوكمة الإرقتوب نريمدن ،3 
 252،،ص4228-4221و ينوك و تأميندت ،جدمعة فرحدت عبدس ،سطيف ،الجزائر ،
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تقريبد مد يؤكد على  ثايتةالوطني استمر العمل على رفع نفقدت التجهيز مع يقدء نفقدت التسيير  قتتاد لكن من ناحية إنعدش الإ
ي ضمن ظروف قتتاد ته الحكومة كقدنون يخدم الإنعدش الإأرا الذي يعتبر نص  4228إتبدع التدايير المقترحة في مشروع المدلية 

 إلىالهد فة  قتتاد بمد يحرك  يندميكية الإ الأعمدلوية للاستثمدر المنتج الخدلق للثروة.و شجع مندخ لو الأصعبة ،و هو الذي أعطى 
 جديدة. أخرىتكمدل المشدريع التنموية التي تم انطلاقتهد و يعث اس

لذلك نلاحظ انخفدضهد  –فدرتأت اللجنة استكمدل ضبط الميزانية مع مواصلة تسقيف النفقدت  4242-4229بخاوص  أمد
ة ،لذا تدعو للتخلص من الاختلالات و الحفدظ على التوازنات المدلية في ظل الظروف الراهن - 4229سنة  %-4,24ينسبة 
و تخفيف الاعتمد  على الموار  النفطية ممد يتطلب الشروع في استثمدرات على  قتتاد مواصلة الجهو  المبذولة لتنويع الإ إلىاللجنة 

السبل الكفيلة  إيجاد مستوى القطدعدت الموفرة للقيمة المضدفة لاسيمد الفلاحة ،الاندعة و السيدحة و الحد من فدتورة الاستيرا  و 
( حيث IV-1وية لميزانية التجهيز وهذا مد نلاحظه من خلال الجدول )لو الأيتقوية التادير خدرج المحروقتدت بالتدلي وجوب منح 

 1هد سنويا مع ثبدت ميزانية التسيير.إرتفدعاستمر 

 

II-3-(:2119-1991)في الجزائروالتمويلية  الميزانيةسياسة ال 

 أو تكونت تيالجزائري عدة تذيذبات خلال مختلف المراحل التي مر بهد ،وال قتتاد شهدت  السيدسة  الميزانية و القدرة التمويلية للإ
الجزائري يعوامل خدرجية  قتتاد العلاقتة يين المتغيرات الداخلية للإ أينتجت أسدسد من ارتبدط المدلية العدمة بالمداخيل النفطية 

 التطرق له في مد يلي: حدولنوهذا مد سالتحكم بهد  أوالعدلمية لا يمكنه أسدسد التدخل  سواقخدصة بالأ

 مليار  جالوحدة::                   0291-9112(:وضعية الخزينة العمومية و طر  تمويلها خلال الفترة IV-5الجدول)

الرصيد الا الي  الميزانيةرصيد  السنة
 للخزينة

 طر  التمويل
FRR بنكي غير بنكي خارجي 

1991 15,6 20,2 - / / / 

1991 36,9 18,6 - / / / 

1992 -108,2 -12,2 - / / / 

1993 -162,7 -100,6 - 19,6 13,1 72,8 

1994 -137,5 -37,35 - 141,3 29,06 -32,9 

1992 -147,9 -28,2 - 172,1 -22,9 -29,1 

1996 99,4 75,2 - 104,5 -7,3 -127,4 

1991 81,5 66,1 - 63,7 -23,1 -106,7 

1998 -101,1 -108,1 - -7,9 20,2 95,9 

1999 -11,2 -16,5 - -72,6 24,7 64,4 

2111 -53,1 -54,3 1 -97,1 105,7 -407,7 

2111 68,7 55,2 1 -110,5 35,3 -136,9 

2112 26,03 -16,06 1 -74,8 32,8 58,1 

2113 -240,6 -10,25 1 -81,2 18 31,23 

2114 -285,3 -187,3 1 -53,1 57,7 -287,5 

2112 -338,04 -472,6 1 -115,7 221,2 118,7 

2116 -611,08 -674,3 95.1 -158,7 172,5 -76,2 

2111 -1159,5 -1281,9 131 -110,66 213,6 -275,3 

                                                             
 .22،ص22،ص6صمرجع سبق ذكره،،صبدحد 4221نوفمبر  24،المنعقدة يوم الاحد  23لسة العلنية الجريدة الرسمية للمندقتشدت ،محضر الج1 
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2118 -1288,6 -1381,1 212,1 -4,2 508,1 -346,3 

2119 -970,9 -1113,7 364,2 0,7 655,2 93,4 

2111 -1392,2 -1496,4 791,9 0,5 674,3 30,1 

2111 -2363,7 2468,8 1761,4 -0,77 727,9 -19,2 

2112 -3254,1 -3246,1 2283,2 -2,4 913,8 51,5 

2113 -2128,8 -2205,9 2132,4 -2,1 241,1 -16,5 

2114 -3068,02 -3185,9 2965,6 -2,4 204,08 18,67 

2112 -3103,7 -3172,3 2886,5 -3,3 136,6 152,5 

2116 -2285,9 -2343,7 1387,9 100,7 64,5 232,6 

2111 -1234,7 -1590,2 784,4 -2,5 82,8 872,8 

2118 5121,5-  1551,5-  131,9 -2,9 213,2 1304,08 

2119 291,1-  5661,3-  0 5,19-  129,1 5353,2 

 -232.135،ص221-118،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ، -المادر:من إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على:

- Ministère des finances-situation du trésor a fin Avril 2019 . 

-- Ministère des finances-DGT 
   

 :0291-9112:تطور رصيد الميزانية و الرصيد الإ الي للخزينة (IV-9الشكل)           
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 الجدول السديق. من إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على المادر:

 

اعدنات  إلىرصيدا سدلبد في أغلب السنوات ،رجعت أسدسد هذه العجوزات  5999-5991الميزانية العدمة خلال الفترة عرفت 
الحكومي هذا من  نفدقالإ إرتفدع إلى أ ىالتمويل التي كدنت تقدمهد الخزينة العمومية في شكل قتروض للمؤسسدت العمومية مد 

البترولية  بديةمن الج يرا اتلاانتيجة الاعتمد  التدم على حايلة  يرا اتلاايسبب ضعف مر و ية تحايل  أخرىجهة ،ومن جهة 
أن معظم المؤشرات توحي بالتبعية  أي 1النفط في السوق العدلمية. أسعدرلتقلبدت  يرا اتلاايرة لتلك ،مد نتج عنه  حسدسية كب

والشكل 2للتقلبدت الموازنية بالجزائر  سدسيهذا القطدع كدن و لازال هو المادر الأ ايرا اتلقطدع المحروقتدت،بالتدلي عدم استقرار 
 : أكثرالتدلي يوضح 

                                                             
 .226،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ،1 

2 Chibi, Abderrahim, Mohamed Benbouziane, and Sidi Mohamed Chekouri., OP-CIT.,p6 
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-PIB  (9113النفط كنسبة من  أسعار،فوائد الدين العام و  ساسيي ،عجز الموازنة الكلي و الأقتتاا :تطورالنمو الإ(IV-1)الشكل 
0229:) 

 

SOURCE : Chibi, Abderrahim, Mohamed Benbouziane, and Sidi Mohamed Chekouri., OP-CIT.,p21 

البترولية حيث  بديةالج ايرا ات تزايديفسر هذا الفدئض يو مليدر  ج  42,4سجل الرصيد فدئض قتدر ب 2992 ةففي سن
جدنب نتدئج الإصلاحدت التي  إلىفي  ولار 44.46مد يعد ل إلىالعدلمية فقد وصل سعر البرميل  سواقالنفط في الأ أسعدرارتفعت 

السوق ممد  إقتتاد  إلىتخلي الدولة عن النهج الاشتراكي و الانتقدل  إلى إضدفةقتدمت بهد الجزائر تحت إشراف المؤسسدت الدولية.
 العمومي من الندتج الداخلي. نفدقانخفدض في نسب الإ إلى أ ى

انخفدض  إلىهذا عدئد ، 2995سنة  غدية إلىو استمر العجز  2994من جديد ليسجل عجزا في سنةالخزينة ثم انخفض رصيد 
أن العجز انخفض من  لاحظنلكن العمومي ،  نفدقنسب الإ إرتفدعو  ولار  26.86مد يعد ل  إلىالبترول حيث انخفضت  أسعدر

تشد  السلطدت في ضبط  إلىيعو  الانخفدض هذا  2995في مليدر  ج  -221.9 إلى2993مليدر  ج سنة  -264.1
 1ضدع المدلية.و الأ

صى بهد أو فدئضد على عكس السنوات السديقة كدن أسدسد يسبب السيدسة الانكمدشية التي  2991و 2996وشهدت سنة 
و رفع الدعم عن الكثير من  سعدرنقدية صدرمة مع استمرار تحرير الأ جراءاتصندوق النقد الدولي و البنك الدولي ،والتي  عمت بإ

 2996.2 ولار في 42,49 إلىالبترول التي وصلت  أسعدر إرتفدعسبق  كل مد  إلىالسلع ذات الاستهلاك الواسع أضف 

و  2999سنة غدية إلىاستمر العجز و  ولار  22 إلىالنفط  أسعدر ظهر العجز من جديد يسبب تدهور 2998 يدايةلكن مع 
خدصة الضرائب على الدخل و غيدب الارامة  أخرىالبترولية من جهة و انخفدض الضرائب من جهة  بديةهذا يسبب تراجع الج

 3.و الغش التهرب الضريبي إرتفدععند المكلفين بالضرائب و 

والتي قتدر فيهد 2993بمختلف الطرق ،ففي سنة 2999-2993وفي سبيل تمويل العجز في الرصيد الإجمدلي للخزينة خلال الفترة 
النقدي حيث  صدارالتمويل البنكي من طرف البنك المركزي وهذا من خلال الإ إلىمليدر  ج لجأت الخزينة -222,6العجز ب

أصبحت الخزينة تبحث عن مجدل آخر للتخلص من مديونيتهد  2992مليدر  ج.لكن منذ سنة 14,8قتدرت قتيمة هذا التمويل ب
طية ذلك حيث انتقل حجم التمويل الخدرجي المديونية الخدرجية لتغ إلىاللجوء  إلىبهد  أ ىتجده القطدع المارفي في هذه السنة ،ممد 

                                                             
 429،صمرجع سبق ذكرهيوشنب موسى، 1 

 .822،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ،2 

 .452-429،صمرجع سبق ذكرهيوشنب موسى، 3 
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 قتتاد ممد يدل على ضعف تمويل الدولة الذاتي للإ 59911مليدر  ج في سنة 521,5 إلى 2993مليدر  ج في  29,6من 
 وافتقدرهد في نفس الوقتت للموار  المدلية الكدفية لتغطية  يونهد السديقة.

وهذا  -العد ية بديةالضريبية و الج يرا اتلااخدصة فيمد يتعلق ينسبة -ة هذا  ليل على انخفدض مؤشرات كفدءة السيدسة المدلي
الاقتتراض  إلىالانخفدض كدن انعكدسد للتهرب الضريبي و الذي كدن مغط من قتبل السيدسة النقدية ،إذ أن الخزينة غدلبد مد لجأت 

 2تمويل عجز الموازنة. جلمن البنك المركزي لأ

من المحروقتدت إلا أن الجزائر تخلات من  يرا اتلاافرغم أنهد سجلت عجزا في الرصيد الإجمدلي للخزينة وانخفدض  2998سنة  أمد
كل من التمويل البنكي والغير ينكي لتغطية العجز ،واستمرت في التخلص من   إلىمليدر  ج ولجأت 1,9مديونيتهد الخدرجية ب

  2999.3مليدر  ج في  614,مديونيتهد الخدرجية حيث يلغت قتيمة

العمومية مد  يرا اتلااو  نفدقاتسدع الفجوة يين الإ إلىالحكومي  نفدقفي الإ4222-4222التوسع الكبير في الفترة  أ ىلقد 
،وتجنبد  قتتاد انعكس يشكل واضح على توازن الميزانية ،وهذا رغم السيدسة الانمدئية الحذرة للدولة عند ضخ الموار  البترولية في الإ

 4.قتتاد للضغط النقدي الندجم عن اغراق السوق النقدية بالنقد في ظل ضعف الطدقتة الاستيعديية للإ

و هذا يسبب  4225مليدر  ج  في 3223,1إلى 4222سنة   مليدر  ج53,1-ن حيث أن العجز في رصيد الخزينة انتقل م
 4229 غدية إلىوالمبرمج  4222ي الذي أطلقته السلطدت العمومية في الجزائر و الذي انطلق في سنة قتتاد سيدسة الإنعدش الإ

تحفيز معدلات النمو عن  إلىحيث تبنت الحكومة سيدسة مدلية كينزية ترمي -تطرقتند لهد سديقد–أريع مخططدت تنموية  إلىمقسمد 
المد ة الرايعة مع الجزائر سنة  مشدوراتوحسب صندوق النقد الدولي في  4222حتى لأنه 5الاستثمدري. نفدقطريق رفع الإ

ضدع في سنة و أن تغيرت الأ إلىن وقتدئية في حسدباتهد الخدرجية و مدليتهد العدمة أمد،لا تزال الجزائر تتمتع بهوامش  4222
4225.6 

 إلى، وهذا راجع أسدسد  %22الحكومي انخفض بحوالي  نفدقلأن الإمليدر  ج  2343,7- إلىانخفض العجز  4226ففي سنة 
أن  أي.يرا اتلااطفيف في مستوى  إرتفدع إلى إضدفة،4225سيدسدت التقشف و الحوكمة المستخدمة من طرف الحكومة منذ

العدم جعل الخطر مضدعفد على التوازنات المدلية للدولة و استقرارهد  نفدقحجم الإ إرتفدعالنفط المتزامن مع  أسعدرالتدهور الحد  في 
م الحكومة الجزائرية حسب صندوق النقد الدولي هو ضرورة البحث عن ماد ر تمويلية يديلة وتفعيل القدعدة أمد،والتحدي القدئم 

 7الوطني من التقلبدت الدورية.  قتتاد ية بمد يحمي الإنتدجالإ

                                                             
 229-228،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ،1 

 423صمرجع سبق ذكره،شيبي عبد الرحيم،2 

 229،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ،3 

،جوان  44معدرف مجلة علمية  ولية محكمة ،العد  و شرورة استدامة ماا ر التمويل، نفا معالجة العجز الموازني في الجزائر بين متطلبات حوكمة الإرقتوب نريمدن ،4 
  263-264،ص4221

 .26-25،ص4225ـجوان 3المدلية و المحدسبية الا ارية ،العد   الدراسدت،مجلة 0294-0222آلية لضبط الميزانية العامة خلال  الايرا اتصندو  ضبط حسين ين طدهر ،سهيلة يغنة ،5 

 26،صالمرجع نفس6 

 .262-263صو شرورة استدامة ماا ر التمويل، نفا معالجة العجز الموازني في الجزائر بين متطلبات حوكمة الإرقتوب نريمدن ،7 
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مد 4221،حيث يلغ سنة 4229- 4228-4221واستمر العجز في الرصيد الإجمدلي للخزينة في التقلص خلال السنوات 
المحروقتدت و أرباح ينك  ايرا اتالعدمة التي نتجت عن  يرا اتلاافي  رتفدعالإ إلىمليدر  ج و هذا الانخفدض يعو  2432,1قتيمته 

والتي نات أسدسد على ضرورة تسقيف 4242-4221المتخذة و الواجب تطبيقهد خلال الفترة  اتالإجراءالجزائر ،كمد أن 
العد ية وزيا ة فعدليتهد ،كلهد  بديةو رفع قتيمهد من خلال الج يرا اتلاالتحايل  أخرىالعدم وترشيده و البحث سبل  نفدقالإ

1سدعدت على تقليص العجز و التحكم فيه.
 

الاعتمد  على  إلى إضدفةاعتمدت الخزينة في تمويل عجزهد على طرقتهد السديقة 4229-4222للفترة  وفي مجدل القدرات التمويلية
سوف نقسم  أكثرو آلية التمويل الغير تقليدي وللتحليل يدقتة  – 4222الذي أنشأ في سنة - 2يرا اتلااقتدئم صندوق ضبط 

 زت فيمد يينهد يطرق التمويل:ديمجموعة مراحل تم إلىالجدول 

 

قتيمة في هذه المرحلة كدن التمويل الغير ينكي هو الغدلب حيث لجأت اليه الخزينة باستمرار ويلغت :0225-0222الفترة -
،ولم تعتمد نهدئيد صندوق  4225في مليدر  ج  221,2 إلىو انتقل  4222مليدر  ج في سنة 225,1تغطيته للعجز حوالي 

فيهد الحكومة  تحدولفي نفس الفترة ،فقد تراكمت ا خدرات الخزينة لدى ينك الجزائر ،كمد أن هذه الفترة  يرا اتلااضبط 
،ثم 4222و  4222ضد تخلات من مديونيتهد تجده القطدع البنكي يين سنتي أيالتخلص من مديونيتهد تجده العدلم الخدرجي و 

 3مليدر  ج .228,1حيث يلغ التمويل قتيمة 4225يد في سنة عد ت الخزينة من جديد لاستعمدل التمويل البنكي من جد

 

الداخلية  ون على تخفيض المديونية 4222في قتدنون المدلية  يرا اتلااصندوق ضبط  أهدافاقتتارت :0296-0226الفترة -
تمويل  إلىأكد قتدنون المدلية التكميلي على تحول الدور الرئيسي للاندوق  4226استعمدله لتمويل العجوزات في الخزينة ،لكن في 

مليدر  ج.ومن هند أعتبر هذا الاندوق أ اة لتحقيق التوازن في 122عجز الميزانية العمومية  ون أن يقل رصيد الاندوق عن 
مليدر  ج من قتدئم الاندوق 92,5ومن هند تم اقتتطدع مبلغ التنموية. هدافوأن الجزائر استعملتهد كأ اة لتحقيق الأالميزانية خدصة 

ففي  4 . 1151مليدر  ج في 4886,5قتيمة  إلىةليال تزايدمواستمر الاقتتطدع منه ينسب  4226لتمويل العجز في سنة 
بالتدلي لا يمكن اغفدل  وره البدرز في الحفدظ  1156-1116 الفترةمليدر  ج خلال 5211المتوسط امتص هذا الاندوق حوالي 
ضد على التمويل الغير ينكي لتمويل العجز و هذا مد أيفي ذات الوقتت اعتمدت الحكومة 5على التوازن المدلي في هذه السنوات.

                                                             
 65ص،4221ينك الجزائر، التقرير السنوي 1 

البترولية  بديةالج ايرا ات تجدوزالحسدبات الخدصة للخزينة ،وهو يضم من حيث الموار  فوائض القيمة الندتجة عن مستوى  إلى:هو صندوق ينتمي  FRRالايرا اتصندوق ضبط 2 
مليدر  ج 122قل رصيده عن في باب النفقدت فيغطي عجز الميزانية  ون أن ي أمدلتقديرات قتدنون المدلية ،و كذا تسبيقدت ينك الجزائر الموجهة لتسيير المديونية الخدرجية يطريقة فعدلة ،

 البترولية في تخايص أمثل للموار . بديةالنفط  و للمحدفظة على الج أسعدر.وأنشأ يسببب عدم اليقين في 
 666،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ،3 

،جوان 5 ية ،العد قتتاد ،مجلة التنمية الإ0299-0222في تمويل عجز الموازنة العمومية خلال الفترة  الايرا اتفعالية صندو  ضبط لطرش ذهبية ،كتدف شدفية ،4 
 33،ص4228

 .214ص،رات العربية المتحدةمامقارنة بين الجزائر و المملكة السعو ية و الأ  راسة-العمومي في تحقيق التوازنات النقدية و المالية نفا  ور حوكمة الإرقتوب نريمدن ،5 
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-1111ع المارفي و العدلم الخدرجي خلال  الفترة،كمد عملت الخزينة على تسديد مديونيتهد تجده القطد  (IV-1)يوضحه الجدول 

1151.1 

مليدر  ج ،على ماد ر  إلىوالذي انخفضت نسبة الاقتتطدع منه  يرا اتلااصندوق ضبط  إلى إضدفة1156اعتمدت الخزينة في سنة 
والتي تمثلت في القرض الوطني ،وقتد كشفت العجوزات المتتدلية في الخزينة عن هشدشة كبيرة للمدلية العدمة ،ولذلك  أخرىتمويل 

العد ية محل البترولية و ضبط  بديةم الحكومة حسب توصيدت صندوق النقد الدولي هو ضرورة احلال الجأمديبقى التحدي القدئم 
تعميق الإصلاحدت الخدصة بالجيل الثدني والبحث عن ماد ر تمويلية يديلة للمشدريع  إلى إضدفةالنفقدت الجدرية وترشيدهد ،

 2التنموية.

 

الخدرجية في  أوضدع الداخلية و عن الفترات السديقة سواء من ناحية صعوية الأ تمدمدهذه المرحلة اختلفت :2119-2111الفترة -
 تم فقد،4229في  تمدمدواستنزافه  4226منذ سنة  يرا اتلاااستنفدذ رصيد صندوق ضبط  يدايةخدصة مع نفس الوقتت 

ظهرت آلية التمويل الغير تقليدي و التي هي  4221منذ سنة و.العجز  البنكية و الغير ينكية لتمويل التمويل طريقتي استخدام
النقدية  ون مقديل،وهذا قتاد تمكين الخزينة  راقو الأ إصدارعبدرة عن يرنامج الحكومة الجزائرية يعتمد على التمويل من خلال 
تكريس  أخرىهذا من جهة ،ومن جهة  -التمويل البنكي–العمومية من الاقتتراض مبدشرة من البنك المركزي لمواجهة العجز 

 3.الأخيرةالتخفيف من الأزمة النفطية  أجلمن  نفدقترشيد الإ إلىتوجهدت الدولة الرامية 

 

 

III- (:2119-1991) في الجزائربين السياستين النقدية و المالية تقييم مستوى التنسيق 

الطويل وهذا لا يتحقق  جلالأي ككل في قتتاد الإ  اءتعظيم الأ أجلللتنسيق هو تحقيق مزيج متجدنس من  سدسيان الهدف الأ
-وتقوية البنك المركزي وتحقيق استقلاليته. سعدرللأعمل السيدسة النقدية على ضمدن الاستقرار في المستوى العدم -إلا من خلال:

 لا تحقيق الاستدامة المدلية.أو  أيالمبرمجة لهد ، الإقتتاد يةهد أهدافو -ا ارته–عمل السيدسة المدلية على تخفيض تكدليف الدين العدم 

ة على السيدسة التي تحقق تزايدممن القرن الحد ي والعشرين ركزت السلطدت النقدية حول العدلم ياورة  الأخيرةففي السنوات 
.وقتد جعل هذين  نىو في الوقتت ذاته اتجه القدئمون على الدين العدم في التركيز على تخفيض تكدليفه للحد الأ سعدراستقرارا في الأ

هد المدلية ليست أسواقتيات التي تمر بمرحلة انتقدلية لأن قتتاد الاتجدهين تنسيق السيدستين النقدية و المدلية أمرا مهمد ياورة خدصة للإ
.ممد يجاعل مسألة السيدسدت مدالديون فالا تأ إ ارةالنقدية عن   ارةومن ثم لا يمكن فال الإ-كحدلة الجزائر-ناضجة نضجد كدملا

 المنسقة أشد الحدحد عندمد تتبع الدولة سعر صرف مرن.

                                                             
 666،صمرجع سبق ذكرهشليق عبد الجليل ،1 

 .682ص،رات العربية المتحدةمامقارنة بين الجزائر و المملكة السعو ية و الأ  راسة-العمومي في تحقيق التوازنات النقدية و المالية نفا  ور حوكمة الإرقتوب نريمدن ،2 

 .212ص،رات العربية المتحدةمامقارنة بين الجزائر و المملكة السعو ية و الأ  راسة-العمومي في تحقيق التوازنات النقدية و المالية نفا  ور حوكمة الإرقتوب نريمدن ،3 
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ث أصبح هندك توجه جديد يقضي يضرورة الفال السيدستين أضفى مزيدا من الاهتمدم بالتنسيق حي أهدافكمد أن التداخل يين 
 1في أمر السلطة النقدية في  ورهد كسلطة تعد وتنفذ السيدسة النقدية و يين  ورهد كوكيل ومستشدر مدلي للحكومة.

 

تحقيق هدفه ا مبدشرا على قتدرة البنك المركزي على أثر تؤثر فالتغيرات في السيدسة المدلية على السيدسة النقدية  أثرحيث تتعد  صور 
يؤكد بأنه لا -تم التطرق له في الفال الثدلث–المترتبة على السيدسة المدلية يقيد الميزانية الحكومية ،لأن هذا القيد  ثاروترتبط تلك الآ

 يمكن للسيدسة النقدية أن تمدرس  ورهد يشكل منفر  لذلك من الضروري عمل السيدسة المدلية على مسدندتهد.

 

تبني ترتيبدت مجلس  سدهميفي نفس الوقتت يؤثر تطبيق السيدسة النقدية و ترتيبدتهد المؤسسية على السيدسة المدلية فعلى سبيل المثدل 
في الحد من العجز الموازني المستمر و الضخم وعدم الاعتمد  على ضريبة التضخم لتمويل  ثديتةالعملة كأحد أنظمة سعر الارف ال

وفي هذا السيدق سنخاص هذا الجزء من بحثند لإسقدط الجدنب النظري 2ذي يسهم في تحقيق الانضبدط المدلي. هذا العجز الأمر ال
الجزائري لفهم مدى  قتتاد والخدص يعلاقتة السيدستين و الترتيبدت اللازمة للتنسيق يينهمد على الإ-الفال الثدلث–المدروس سديقد 

 .الإقتتاد ية هدافالتجدنس والتعدرض يين السيدستين والواقتع العملي لتنفيذ التنسيق وتحقيق مزيج متندسب مع الأ

 

III-9-:العلاقتة التبا لية بين السياسة النقدية و المالية في الجزائر 

لكل  تأثيراتو كمد تطرقتند في الفاول السديقة أن السيدستين النقدية و المدلية ليستد مستقلتين عن يعضهمد ممد يوحي يوجو   إذا
 التداخل يينهمد : إلى إضدفةالتي تستخدمهد   واتمن خلال طريقة عملهد ،الأ خرىمنهمد على الأ

 

III-9-9- هاأهدافالسياسة النقدية و  إ ارة-السياسة المالية على النقدية أثر-: 

فقد وصل معدل - 5991كبح الضغوط التضخمية منذ سنة   إلىية هد فة إقتتاد لطدلمد انتهجت السلطدت الجزائرية سيدسدت 
التي ركزت أسدسد على و غدلبد مد اعتمدت ،خدصة يسبب السيدسة المدلية الكينزية التي - 5991في سنة  %19,2 إلىالتضخم 

عنار  إلى إضدفة نفدقعدمل يؤثر فيهد هو حجم الإ أهمالعدم.فقد عرفت معدلات التضخم عدة تطورات و  نفدقالتوسع في الإ
الاستدامة المدلية والقدرة على تحقيق الانضبدط المدلي ،كل هذا في ظل ضعف الطدقتة الاستيعديية و الاعتمد  الكبير على قتطدع 

                                                             
 .293،ص4221،البليدة، يسمبر 25،العد  الإقتتاد ية،مجلة الأبحدث الجزائري قتتاا طبيعة العلاقتة بين السياستين المالية و النقدية في الإعمروش شريف ،1 

،مجلة 4224-9196ي في المملكة العربية السعو ية للفترة قتتاا  ور السياسات المالية و النقدية في  فع عجلة النمو الإعمد  حسين الاعيدي،يديعة فهد العتيبي ،2 
 31-36ـص4226ـ228،المجلد3895و التنمية البشرية ،العد   قتتاد الإ
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يوضحدن العلاقتة يين التوسع المدلي والتضخم  في ظل وفرة الموار  التمويلية و (IV-6)و الجدول ( IV-51)و الشكل 1المحروقتدت.
 غيدبهد:

 (:0291-9119الحكومي و التضخم ) نفا (:تطور الإIV-92) شكلال
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INF GOVEX

 بالاعتمد  على مد سبق.من إعدا  الطدلبة المادر:

 :( 0291-9112ونوع التمويل ) المالية والنقدية  نوع السياستين(:IV-6الجدول )

 الهدف  نوع السياسة نوع التمويل الغالب العجز خلال الفترة
من المفروض أن تكون سيدسة مدلية  تمويل من طرف ينك الجزائر 1991-1994

توسعية انكمدشية)لكن فعليد كدنت 
 نوعد مد(

 سيدسة نقدية انكمدشية

السيدسة النقدية لم تستطع السيطرة على نمو 
المعروض النقدي للتحكم في التضخم ،كونهد  
كدنت سيدسة مرافقة فقط للسيدسة المدلية 

 لتمويل العجز المدلي.
 سيدسة مدلية انكمدشية -يسبب قتلة الموار -التمويل الخدرجي 1992-1999

 انكمدشيةسيدسة نقدية 
 استمرار العجز المدلي 

 تخفيض معدلات التضخم
هو الذي استمر في تمويل  يرا اتلااصندوق ضبط  2111-2114

 يرا اتلااالعجوزات في هذه الفترة يسبب وفرة 
المتأتية من قتطدع المحروقتدت.والتي سدعدت على تحقيق 

 الضبط المدلي  ون اللجوء لبنك الجزائر.

 سيدسة مدلية توسعية
 دسة نقدية انكمدشيةسي

ي من خلال رفع قتتاد لتحقيق النمو الإ
 الاستثمدري. نفدقالإ

 .سعدروضبط المستوى العدم للأ

 سيدسة مدلية انكمدشية تمويل من طرف ينك الجزائر 2112-2119
 سيدسة نقدية توسعية

وتخفيض نسب العجز الإجمدلي  نفدقترشيد الإ
 للخزينة العمومية.

 التمويل الغير تقليدي.تمويل العجز عن طريق 
 من إعدا  الطدلبة اعتمد ا على مد سبق.المادر:

                                                             
 428-421ص،رات العربية المتحدةمامقارنة بين الجزائر و المملكة السعو ية و الأ  راسة-العمومي في تحقيق التوازنات النقدية و المالية نفا  ور حوكمة الإنريمدن ،رقتوب 1 

عن  تخلي الدولة–سيدسة مدلية و نقدية متشد ة 
 2995 يدايةخدصة مع قتتاد  التدخل في الإ

قتتاد  الدولة في الإ عو ة تدخل–توسعية  سيدسة مدلية
 4229-4222يسبب السيدسة التنموية المنتهجة للفترة 

تقشفية و آلية سيدسة 
 التسقيف

 4221و  4225يداية 

آلية التمويل 
منذ 

الغير 4221
تقليدي عن 

 إصدارطريق 
النقو  يدون 

مقديل 
 حقيقي

إرتفدع نفقدت 
التسيير لذلك 
 ارتفع التضخم

إصلاحدت التعديل 
ركزت على –الهيكلي 

 الاستقرار الداخلي للعملة
في النمو النقدي التحكم –سيدسة نقدية متواءمة مع هدف التضخم 

- 
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السيدسة المدلية على فعدلية السيدسة النقدية و ورهد في زيا ة المستوى العدم  أثرمن خلال الجدول السديق يمكنند التمييز يين مدى 
 نهديةالجزائري مع  قتتاد مع الوضعية الاعبة التي عرفهد الإف،الحد من العجز في الميزانية في مختلف المراحل  ةدولمحفي ظل  سعدرللأ

 أهم من كدن  لأنهحيث لم تنجح السيدسة النقدية في تخفيض العجز في الموازنة العدمة عبر التحكم في المعروض النقدي 5993
السيدسة المدلية كدنت تسير عكس مد  أن أي( الأجورالرواتب و  إرتفدع) يةنفقدت التسيير الفي  رتفدعللعجز هو الإ المسببة سبدبالأ

 أي.5991-5991 التي تميزت يسيدق تضخم شديد مدفوع يعجز مدلي الأزمةسعت السيدسة النقدية لتحقيقه ممد زا  من تفدقتم 
 صداركدنت سيدسة مسدعدة)مرافقة (عملت على توفير الموار  اللازمة لتمويل الخزينة من خلال الإ5991أن السيدسة النقدية قتبل 

 النقدي مد أفقدهد فعدليتهد و زا  من هيمنة السيدسة المدلية عليهد.

فعدلية وكدنت عبدرة عن  أكثريدأت السلطدت في تبني سيدسة نقدية  -يرنامج التعديل الهيكلي– 5991سنة  يدايةلكن مع 
ي ومن هند أصبحت نتدجلقطدع الإسيدسة نقدية تقييدية عملت في أسدسهد على الحد من القروض المقدمة للدولة وتلك الممنوحة ل

لويات السيدسة النقدية وأعطيت  ورا فعدلا في الحد من الاختلالات الداخلية التضخمية أو السيطرة على العرض النقدي من 
 1والخدرجية )خدصة وزن الدين الخدرجي(.

هدف متديعة و تسريع النمو وتحرير التجدرة الخدرجية وارسدء سعر صرف مرن،ويطبيعة الحدل لن تنجح السيدسة النقدية  إلى إضدفة
ضد على ضرورة تقليص العجز أيخدصة المدلية ،حيث نص الهدف  خرىمن الضروري أن تلقى  عمد من السيدسدت الأ لأنهوحدهد 

  2.نفدقورة الضبط المدلي وترشيد الإضر  إلى أ ىممد 5991الميزاني ايتداء من سنة 

كرست السيدسة المدلية كل جهو هد لتخفيض نسب العجز الموازني ،خدصة مع التقلبدت التي عرفتهد   1111-5991فخلال الفترة 
في تقييد  سدهمالنفط خلال هذه المرحلة والتي انعكست سلبد على تطور المدلية العدمة للدولة كمد اقتترنت يضغط مدلي  أسعدر

النفط حيث نفذت وفقد لمد يحققه  سعدرمد اتسمت يه السيدسة المدلية خلال التسعيندت هو  وريتهد لأ أهمالتوسع المدلي كمد أن 
 3النقد الأجنبي لدى ينك الجزائر.

 1,31 إلى 5991سنة % 19,2فعلا نجحت السيدسة النقدية في تخفيض مستويات التضخم يسبب السيدسدت المنتهجة من نسبة 
لكنهد لم تستطع الحد من العجز في الميزانية رغم كل هذه السيطرة على الضغوط التضخمية من خلال تخفيض 1111في %

،إلا أن  5992في % 3,19 إلى 5991في سنة % 61,2العدم الذي انخفضت نسب نموه من  نفدقمعدلات النمو السنوية للإ
،لكن مع  يرا اتلاالجزائري على قتطدع المحروقتدت كمور  رئيسي ل قتتاد الكبير للإمعظمهد كدنت نفقدت تسييرية مع الاعتمد  

النفط ،انخفدض المداخيل النفطية و الاحتيدطي من النقد الأجنبي  ،لم تستطع الحكومة توفير الموار   أسعدراستمرار الانخفدض في 
ممد سبق تبقى السيدسة النقدية غدلبد مرهونة بالسيدسة  إذا 4الاقتتراض الخدرجي لسد العجز . إلىاللازمة لمخططدتهد لاجئة يذلك 

                                                             
1 Amokrane Mustapha, Rasdi Sabrina,OP-CIT ;p13  

 .496ص-قتياسية  راسة-السياسة النقدية في الجزائر و معوقتاتها الداخلية أثرالية ،يقبق ليلى اسمهدن2 

-4228ية ،جدمعة أم البواقتي ،الجزائر إقتتاد ،مذكرة مدجستير،تخاص علوم انعكاسات برامج صندو  النقد الدولي على النفقات العمومية في الجزائرمجلخ سليم ،3 
 98،ص4229

 .419صمرجع سبق ذكره،،محمد يلعيدي4 
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 نفدقأن التقييد المدلي وتخفيض مستويات الإ أيالمدلية ومدى التنسيق يينهمد لتحقيق معدلات نمو مستمرة  ون تضخم جدمح .
 . سدعد كثيرا السيدسة النقدية في تحقيق هدفهد المتمثل في الاستقرار النقدي

اعتمد  سيدسة مدلية  إلىفقد ركزت يرامج الحكومة التنموية المتعلقة بالسيدسة المدلية على حدجة الجزائر  1151-1111الفترة  أمد
العجز وهو  تزايدتتسم ي 1151-1111و التوظيف ،لكن إتبدع سيدسة مدلية توسعية جعل هذه الفترة  PIBتوسعية للرفع من وتيرة 

ضمن ةتداولالم راقو التوقتعدت حول كون أن هذا العجز هو العدمل المسبب للتضخم وسببد في زيا ة حجم النقو  و الأ آثارمد 
،في ظل سيدسة مدلية مهيمنة على السيدسة النقدية.لكن لا يمكنند إغفدل  نفدقالأسدس النقدي و من ثم الكتلة النقدية عبر باب الإ

  1. يرا اتلااو تزامنه مع تراجع  يرا اتلاالا عند تزامنه مع توافر أو الجزائري ، قتتاد العجز على التضخم في الإ أثرالفرق يين 

عبر هذه المدة و يشكل خدص النفقدت الجدرية  نفدقالإيظهر في حجم تطور  وهذاتسييرا  أكثرأصبحت السيدسة المدلية  كمد أن
الحكومة  أنلكن يبدو  الأجنبيالسيدسة المدلية تعتمد على التراكم في النقد  أنتحديدا( و التحويلات الاجتمدعية.و رغم  الأجور)

(،و التي ترتبط ارتبدطد وثيقد يضرورة يرا اتلااواصلت خلال هذه الفترة تنفيذ سيدسة الا خدر مقديل الحيطة )صندوق ضبط 
لطويل و الذي ينطوي يدوره على مدى وجو  سيولة مدلية حدضرة و فعلية في الخزينة. في ظل استمرار التوسع المدلي على المدى ا

للدورة و غير مسببة للتضخم المفرط و تستهدف في نفس الوقتت زيا ة في النمو وتخفيض  مسديرةعملية جعل السيدسة المدلية غير 
المدلي و تخفيض الدين العدم و الذي ينتظر منه مسدعدة و غير تضخمي لتمويل العجز  أسلوبمعدل البطدلة،قتدمت الحكومة بخلق 

 1111الذي تأسس خلال سنة  يرا اتلااالمتمثل في صندوق ضبط 2 عم قتدرة ينك الجزائر على التحكم في معدلات التضخم .

 قتتاد و ذلك نتيجة الفوائض المدلية في الإ 1111الاد ر في جوان  1111/11من قتدنون المدلية التكميلي رقتم 51بموجب المد ة 
الاستغلال الامثل  أجلو من  (1112حتى سنة  1111البترول )فدئض الميزانية استمر من سنة   أسعدرالجزائري و الندتجة عن زيا ة 

صندوق  إنشدءالسلطدت النفط قتررت  أسعدرلهذه الفوائض و استعمدلهد في الحفدظ على استقرار الموازنة العدمة و تخوفد من تقلبدت 
ه في تمويل عجز الموازنة العدمة الندتج عن انخفدض أهدافالبترولية يعمل على امتادص هذا الفدئض.وتتمثل  بديةالج ايرا اتلضبط 
و الذي  1111هد تعديل أهمالبترولية و تخفيض المديونية العمومية و الخدرجية.و عرف هذا القدنون عدة تعديلات  بديةالج ايرا ات

 إلىاضدف تسبيقدت ينك الجزائر الموجهة للتسيير النشط للمديونية الخدرجية كمادر من ماد ر تمويل هذا الاندوق،و هذا يعو  
اتبدع ينك الجزائر لاستراتيجية جديدة  إلىتحسن الوضع المدلي لبنك الجزائر نتيجة زيا ة احتيدطدته من العملة الاعبة من جهة و 

استحقدقتهد.و التعديل الثدني كدن في سنة  أجدلقتبل  أيمديونية و المتمثل في الدفع المسبق للمديونية الخدرجية للتسيير النشط لل
ليس فقط  أيو الذي عدل يدوره هدف الاندوق ليشمل تمويل العجز في الخزينة العمومية و ليس فقط الموازنة العدمة،1116

 و ماد ر العجز. أسبدبشمل كل البترولية يل ي بديةالعجز النديع من انخفدض الج
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و هذا الاندوق يعتبر ا اة للسيدسة المدلية لتخفيض الدين العدم و استقرار الموازنة العدمة و يدعم السيدسة النقدية من خلال 
و قتد سدعد هذا الاندوق الحكومة يافتهد جهة مقترضة على سدا  و خدمة  ينهد و ا خل عدة 1.سعدرالحفدظ على استقرار الأ

 2 رجة انه اصبح يؤثر على  خل الدولة و نفقدتهد العدمة مستقبلا . إلىتغيرات 

لكن  -العجزيسبب الوفرة المدلية التي مولت  –حققت نوعد من الاستقرار النقدي نستنتج ان السيدسة النقدية في هذه الفترة 
اعتمد  الميزانية العدمة على  إلى إضدفةالقطدع الحقيقي و تسدرع نمو الطلب الكلي، إنتدجيسبب النمو البطيئ في يشكل صعب 

مستوى التكدمل  إلىاحتيدطي النقد الاجنبي لتوفير موار هد،بالتدلي فدن اكتسدب سيدسة نقدية يدرجة عدلية من الفعدلية هو راجع 
لتحقيق علاقتة متينة يين ينك الجزائر  إذاالمرجوة و هذا يشرط ان يتحقق معدل تضخم مستقر. هدافدلية لتحقيق الأمع السيدسة الم

الكلي فهذا يتوافق مع اقتدمة تنسيق مستمر يين السيدستين خاوصد في مجدل التحكم المشترك  قتتاد و الحكومة لهدف استقرار الإ
 3في معدل النمو النقدي و القدعدة النقدية.

استمرارا خلال هذه الفترة الا ان السيدسة المدلية لم تستطع تحقيق الاستقرار في الميزانية العدمة فقد شهدت  اتالإجراءرغم كل هذه و 
تزامند مع البترولية  بديةالج ايرا اتالانخفدض في و  1151البترول في  أسعدرانخفدض  إلى إضدفة 1112ازمة  في العجز خدصة يسبب

ان السيدسة المدلية لم تنجح في الايتعد   أيهو الذي مول أغلب هذه العجوزات   يرا اتلاافي النفقدت،و صندوق ضبط  رتفدعالإ
التقليدي ،و هذا كله الغير التمويل  إلىالبترول خدصة مع لجوئهد  أسعدرو ظلت مرتبطة بالتقلبدت في  الإقتتاد يةالدورة  مسديرةعن 

لتعزيز  الإقتتاد يةوية للمر و ية لو الأيعني  هشدشة المدلية العدمة بالتدلي يجاب تاحيح البرامج الضريبية و ترشيد النفقدت و اعطدء 
 4 نفقدت التجهيز و تعزيز النمو الكدمن.

النقدية  ون مقديل،وهذا قتاد تمكين  راقو الأ إصدارعلى التمويل من خلال  منذ ظهور آلية التمويل الغير تقليدي و التي تعتمدو
تكريس  أخرىهذا من جهة ،ومن جهة  -التمويل البنكي–الخزينة العمومية من الاقتتراض مبدشرة من البنك المركزي لمواجهة العجز 

 .الأخيرةالتخفيف من الأزمة النفطية  أجلمن  نفدقترشيد الإ إلىتوجهدت الدولة الرامية 

 سعدرالأرهد من الطلب على السلع ممد يضخم تقليدي يتسبب في وفرة كبيرة للنقو  الوهمية والتي سترفع يدو  لكن التمويل الغير
الأفرا  و المؤسسدت نتيجة التضخم وعدم تحمل  إلىفي ظهور أزمة اجتمدعية التي سوف تنتقل  سدهميوتنهدر قتيمة الديندر ،وهذا س

وفي الجزائر تبقى مرهونة بمدى قتدرة  قتتاد الأزمة.وهذه الآلية مرهونة يدرجة تطور الإ الاجور و المرتبدت فترتفع البطدلة وتزيد حدة
 5للاستهلاك العمومي فقط. أيالحكومة على ضمدن عدم استغلالهد في ميزانية التسيير 

يسبب  1152في سنة  2,1% إلىالجزائري ،و انعكس على مستويات التضخم التي ارتفعت  قتتاد وهذا مد حدث فعلا في الإ
أنه يسبب هشدشة السيدسة المدلية واعتمد هد على المداخيل النفطية  أيهد ،إصدار عدم وجو  مقديل حقيقي للكتلة النقدية التي تم 
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هيمنت من جديد على -قتدت الأزمدت أو سيدسة مدلية  ورية  تجعلهد غير مستقلة ومعتمدة يشكل كبير على السيدسة النقدية في –
 قتلتهد على تحقيق مرا هد .السيدسة النقدية و عر 

 

III-9-0- مدى تحقيق الاستدامة المالية-الدين العام والسياسة النقدية   إ ارة- 

خدصة من –لقيدس مدى قتدرة الدولة على تحقيق الاستدامة المدلية  استخدامد كثرالمؤشر الأ (PIB)يعتبر الدين العدم كنسبة من 
ناحية العلاقتة يين السيدسة المدلية و النقدية كون أن معظم الدين العدم يستخدم لتمويل الميزانية و جزء كبير منه يكون من الجهدز 

 إلىالدولة النظر  دولتحلذلك عد ة مد  جنبيةخاوصيته المتمثلة في كونه بالعملة الأ إلىوبالنظر -المارفي عند انخفدض الموار  النفطية
 1على الوفدء بالدين و خدمدته وكذلك مدى قتدرة صد راتهد على تسديده. دايرا اتهدى قتدرة م

–الداخلي و الخدرجي – ينهد العدم   ارةلم تتمكن الجزائر من رسم خطة ووضع إستراتيجية فعدلة لإ(1111-5991)خلال الفترة 
المترتبة عليه يسبب سدا  أقتسدط الدين العدم و الفوائد الندجمة عنه والتي كدنت تعو  سلبد  لتزامدتالسلبية للا ثارهذا في ظل الآ

 و تسيير السيدسة النقدية. إ ارةكفدءة ينك الجزائر في -على :

 العجز(.   إرتفدع أيالميزانية العدمة )-

عجز الموازنة  إرتفدع إلىه في الواقتع يعو  تزايدالوطني خلال هذه الفترة و السبب وراء  قتتاد وقتد كبر حجم الدين العدم على الإ
معد  كلاهمد أووذلك من خلال ينك الجزائر والبنوك التجدرية - اخلي و خدرجي–الاقتتراض  إلىالعدمة ممد حتم على الدولة اللجوء 

ة.في نفس تزايدسندات عمومية في سوق مد يين البنوك لتغطية نفقدتهد العدمة الم إصدار أونقو  جديدة مبدشرة  إصدارمن خلال 
 نظرا للادمة النفطية التي قتلات من حجم العدئدات المدلية للدولة حينهد. دايرا اته كفديةالوقتت يسبب عدم  

   PIB (1991-2119:)من (:الدين الحكومي الإ الي كنسبة IV-99الشكل)
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كدنت تزاحم القطدع الخدص نظرا لحاولهد على نسب كبيرة من القروض من الجهدز المارفي  (1111-5991)كمد أن الحكومة 
النقدي خدرج النظدم المارفي  صدارأن تكون بابا رئيسيد للإ إلىبهد  أ ىمن الاقتتراض الداخلي مد  كبر،حيث كدنت تمثل الجزء الأ

والذي كدن في ظل الطلب الكلي مقديل عجز العرض الكلي مد انجر عنه تغيرات في معدمل السيولة النقدية و القدعدة 
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النقدية.وترتب عن كل مد سبق زيا ة في معدلات الفدئدة بالتدلي المزيد من الضغوط التضخمية ممد انعكس سلبد على معدلات 
 ي التي لم تكن كدفية لتحقيق معدلات توظيف عدلية. قتتادالنمو الإ

الدين العدم وتحمل المستويات العدلية للديون  إ ارةهذا مد يفسر أن الحكومة لم تضع في حسبدنهد عدم قتدرة السيدسة النقدية في 
لعدم حيث استمر الدين العدم في وخدمتهد ،مد يؤكد لند غيدب التنسيق يين السلطتين المدلية و النقدية في وضع إستراتيجية للدين ا

 و هذا مد وضحه الشكل السديق. 5999 إلى 5991من  رتفدعالإ

السيدسة  إ ارةعدة تعقيدات على  آثارومد يمكن استنتدجه أن العجز في الموازنة هو السبب وراء اللجوء المستمر للاقتتراض مد 
سيدسته النقدية وهذا مد قتلل من كفدءة  إ ارةلبنك الجزائر في النقدية ،خدصة في ظل عدم قتدرة الحكومة على منح الاستقلالية 

 السيدسة النقدية في التحكم في التضخم . 

حيث انتهجت الجزائر إستراتيجية للرفع من أمنهد المدلي الداخلي والتي ارتكزت على  1151-1111واختلف الوضع خلال الفترة 
الذي حسن مركز المدلية العدمة ومن ثم ضمدن الاستدامة المدلية .وهو مد جعل  الإجراءعدم قتيدم الحكومة يارف كل  خلهد وهو 

تسييرا و  ل ذلك على قتدرة الدولة على تسديد فوائد الدين التي  أكثرالميزانية تسير شيئد فشيئد ضد الاتجدهدت الدورية وتابح 
التي تزامنت مع سيدسة مدلية توسعية التي نفذتهد  هذه الاستراتيجية المتمثلة في تخفيض الدين .1111منذ  خرىتندقتات هي الأ

في تآكل حاة كبيرة من الرصيد المدلي  سدهمرفع العجز المدلي للميزانية و  إلىالحكومي المفضي  نفدقالإ إرتفدعفي  تسدهمالحكومة ،
فقد 5999من سنة  يدايةو نجحت حقد السلطدت المدلية في الجزائر في تخفيض مستويات الدين العدم  1 للخزينة لدى ينك الجزائر.

 2النفط. سعدرالقيدسي لأ رتفدعاتخذت اتجدهدته مستويات تندزلية وهذا مر ه الطفرة النفطية الندتجة عن الإ

 إلى أ ىالادمدت الخدرجية خلال هذه الفترة ممد  مقدومةفي  تسدهمهي التي  1111أن الالاية المدلية الخدرجية منذ سنة  أي
الأسدس  إرتفدعالنقدي في الجزائر بالتدلي  صدارالموجو ات الخدرجية هي المادر الرئيسي للإ أيتراكم الاحتيدطدت الرسمية للارف ،
 إلىأن الحكومة لم تلجأ تقريبد  أيالحكومي يسبب البرامج التنموية المنتهجة لهذه المرحلة، نفدقالنقدي الندجم أسدسد من تطور الإ

ينك الجزائر للتمويل يل على العكس قتدمت يتسديد مستحقدتهد لديه في هذه الفترة ومد سدعدهد على ذلك هو صندوق ضبط 
 3. يرا اتلاا

النفط يجاعلهد  سعدرالمدلية بأقتدت الطفرة المدلية كدنت يسبب العوائد النفطية فدرتبدط أو أن الراحة المدلية التي تمتعت بهد الجزائر في  أي
أعلى مستوياته،ومن الملاحظ أن السيدسة المدلية عمومد في  إلىتتميز بالهشدشة عبر الزمن مد ينعكس على تندمي العجز الموازني 

 4-قتدت الركو أو قتدت الرواج وتنخفض في أو ترتفع النفقدت في – الإقتتاد يةللدورة  مسديرةأنهد  إلىالجزائر باعتبدرهد  ولة ريعية يرمي 
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حيث ارتفع الدين العدم كنسبة من  1156النفط خدصة مع  أسعدرلكن نتيجة الانكمدش الحد  في العدئدات المدلية يسبب انخفدض 
(PIB )تحت شعدر القرض 1152سندات حكومية واطلاق القرض السندي في أفريل  صدارومع قترار الحكومة بإ %12,1 إلى

مليدر  ولار ،حيث وصلت نسبة الدين العدم من 511قترض خدرجي من البنك الافريقي للتنمية يقدر  إلى إضدفةالوطني للنمو ،
(PIB) ضمن يرامج  عم النمو،و آلية  الأخيرةوهذا يسبب الاحتيدجدت المدلية المتراكمة للسنوات  1159في   %16,9 إلى

 1وضع مدلي غير مستدام. إلىالتمويل الغير تقليدي ،ممد يؤشر 

الاعتمد  على السيدسة النقدية في  أيالنقدي يدون مقديل لتسديد  يونهد  صدارالاعتمد  على الإ إلىفعو ة الحكومة من جديد 
تمويل العجز يؤكد لند حدلة عدم التنسيق يين السيدسة المدلية و النقدية ،يسبب ضعف الاستدامة المدلية والاعتمد  على الموار  

 النفطية.

النفط وذلك يتمويل النفقدت من خلال  أسعدرالموازنة من تقلبدت  ةديحمالمدلية العدمة في الجزائر تنطلق من ضرورة كمد أن استدامة 
فحسب  2ي و حوكمة الموار  و النفقدت و توسيع القدعدة الضريبية.قتتاد لاستمرار أنشطة الدولة خدصة التنويع الإ أخرىماد ر 

مهد مجدل لتقوية مدليتهد العدمة أمد،أن الجزائر لا يزال  1152المد ة الرايعة مع الجزائر  مشدوراتتوصيدت صندوق النقد الدولي في 
وهذا يمكن تحقيقه  ون اللجوء  يرا اتلاابمد يتلاءم مع انخفدض مستوى  نفدقضدع المدلية لتعديل مستوى الإو من خلال ضبط الأ

 3الوطني. قتتاد سلبية على الإ آثارالتمويل النقدي من ينك الجزائر لمد له من  إلى

III-0- (:2119-1991)الترتيبات القانونية للتنسيق العملي في الجزائر 

ضعف  إلى إضدفةالمدلية ، سواقفي مجدل الترتيبدت القدنونية و التشغيلية للتنسيق و في حدلة الجزائر كدولة نامية غدب فيهد تطور الأ
التحرير المدلي وكل التحديات التي تواجه التنسيق يين السيدستين النقدية و المدلية ،والتي تجلت أسدسد في التمويل المستمر للعجز في 

للحكومة ومد زا  الوضع سوءا هو تبني آلية التمويل  الإئتمدنالتوسع المفرط في منح  إلى أ ىالميزانية من طرف البنك المركزي ممد 
أن  إلىنا الوطني ،كل هذا يوحي إقتتاد يين لا تتندسب أيدا مع حدلة قتتاد التي هي حسب أغلب الإ 1152تقليدي سنة  الغير

ممد  -المدلية الغير متطورة كمد تطرقتند لهد في الفال السديق سواقمرحلة الأ–ج مراحلهد أو نا الوطني هي في إقتتاد عملية التنسيق في 
،مد يوحي يضرورة توفر مجموعة من  أخرى ين  أ واتمويل المبدشر للحكومة مع البحث عن يستدعي التركيز على تقييد الت

 الشروط:

 يمكن منح التمويل للحكومة لكن وفق قتيو  تشريعية صدرمة لا تخل بهدف التضخم . أياستقلالية البنك المركزي لا تكون تامة ،-

الممنوح  الإئتمدنوجو  لجنة تنسيق ذات مستوى عدلي يين مسئولي الوزارة المدلية و البنك المركزي وهي التي تضع القيو  على -
 الدين الحكومي.  ارةللحكومة وتهتم بإ

 المدلية . سواقالعمل على تطوير الأ-

                                                             
 .235،صمرجع سبق ذكرهخن فتحي ،1

 232صمرجع سبق ذكره، عدس،رقتوب نريمدن،زهير ين 2 
3 https://www.imf.org/ar/News/Articles/2017/06/01/pr17201-imf-executive-board-concludes-2017-article-iv-consultation-

with-algeria -le 22-06-2019-a11:20. 

https://www.imf.org/ar/News/Articles/2017/06/01/pr17201-imf-executive-board-concludes-2017-article-iv-consultation-with-algeria
https://www.imf.org/ar/News/Articles/2017/06/01/pr17201-imf-executive-board-concludes-2017-article-iv-consultation-with-algeria
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–المدلية  سواقفي حدلة عدم تطور الأ–بالتنسيق توافق هذه الترتيبدت الخدصة مدى  إلىالتطرق  دولنحوضمن هذا السيدق سوف  
                       الجزائري: قتتاد مع الترتيبدت المتبعة في الإ

III-0-9-:استقلالية بنك الجزائر ومنع التعارض بين السياستين النقدية و المالية 

ينك وطني  إنشدءه حول أيفي ر  (David Recardo 1824) ظهرت قتضية الاستقلالية حتى قتبل ظهور البنوك المركزية فحسب
حيث أن منح الحكومة هذه السلطة ،النقدي  صداريقول"لا يمكن الاطمئندن على الاعتمد  على الحكومة في السيطرة على الإ

مد سيطرت الحكومة على  إذافي استخدام هذه السلطة كمد اعتقد أنه سوف يكون هندك خطر كبير  الإفراط إلىسوف يؤ ي غدلبد 
النقو " .و  إصدارالنقدي ،كمد ركز على عدم السمدح للحكومة بالاقتتراض مبدشرة من هؤلاء الذين يملكون القدرة على  صدارالإ

 السيدسة النقدية وتحديد الدور المرغوب المحد  من إ ارةفي هذا السيدق من الضروري الوقتوف على النهج المتبع في الجزائر في مجدل 
دتهد و سلبيدتهد ،قتاد ايجادييالسيدسة النقدية و السيدسة المدلية للدولة و توضيح العلاقتة يينهمد من حيث  إ ارةالبنك المركزي في 

المعروض النقدي وتحديد المدى الملائم من استقلالية البنك المركزي في هذا الشأن حتى تكون السيدسة النقدية   ارةوضع نموذج لإ
 النمو  ون المسدس بهدف التضخم. عدملا مسدعدا على

وفي نفس الوقتت تسدند السيدسة المدلية التنموية  سعدرأن السيدسة النقدية يجاب أن تعمل على استقرار المستوى العدم للأ أي
باعتبدرهد عنار  سعدرالمنتهجة من قتبل السلطدت،في الوقتت ذاته يجاب انتهدج سيدسة سعر صرف لا تتعدرض مع هدف استقرار الأ

عدم تحققهد في  أوالسيدسة النقدية  هدافمعرفة العلاقتة يين استقلالية ينك الجزائر وتحقيقه لأ أجلمن 1هم لنمو قتوي ومستمر.م
لا يقيدس هذا أو سوف نقوم التعدرض يين السيدسة النقدية و المدلية من هذه الندحية ، أوومدى التوافق ظل غيدب الاستقلالية 

 الاستقلال:

III-0-9-9- الإصلاحات: أهمقتياس مدى استقلالية بنك الجزائر ضمن 

المعتمدة  وقتيدسهد يشكل   عدييرالتي خات يقيدس  رجة الاستقلالية مجموعة من الاعوبات خدصة في مجدل الم دراسدتالواجهت 
التي يمكن من خلالهد تحديد مدى استقلالية البنك المركزي  عدييرقتد وضعت مجموعة من الم دراسدتالكمي  قتيق ،لكن نجد يعض 

 : على أسدس المحد ات التدلية نسبيد

يكون البنك المركزي مستقلا متى مد كدنت له السلطة و الحرية في وضع وتحديد السيدسة النقدية حرية وضع السياسة النقدية :-
توجيهدت من الحكومة ،في حين تكون السيدسة النقدية من  أووفق التفويض الذي منحه له القدنون بحرية  ون أن يتلقى تعليمدت 

 هدأهدافتي تتولى تعزيزهد وتحديد مسؤولية الحكومة وهي ال

إذ تفرض أغلب الدول مجموعة من القيو  المتشد ة على لجوء الحكومة للبنك حدو  التزام البنك المركزي بتمويل العجز:-
 في الاقتتراض ويعرقتل عمل السيدسة النقدية. الإفراطالمركزي تخوفد من التضخم الندتج عن 

                                                             
جدمعة  -واقتع و تحديات– الإقتتاد يةرفية و التحولات ملتقى المنظومة الما آليدتخلة ضمن فعمداها على السياسة النقدية ،أثر استقلالية البنك المركزي و مناوري زين ،1 

 244-242ص،4222 يسمبر 25-22الشلف ،يومي 
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مدى تتمتع الحكومة يسلطة تعيين وعزل محدفظ البنك المركزي و  أي إلىالسياسة النقدية: إ ارةسلطة الحكومة في تعيين وعزل -
 استقلالية كلمد كدن مستقلا عن الحكومة في تحديد المحدفظ ونوايه. أكثر،حيث يكون   ارةأعضدء مجلس الإ

يستلزم على  لا تعني أنه لا يمكن محدسبته ممد 1منح الاستقلالية للبنك المركزيخضوع البنك المركزي للمحاسبة و المساءلة:-
العدم من خلال تبرير عمله من خلال التقدرير و  أيم المؤسسدت البرلمدنية و مواجهة الر أمدضرورة قتيدمه يشرح و تبرير تارفدته  قتلالأ

 2الهيئدت المتخااة. مأمدالمنشورات والمثول 

و (1152)أمبدرك ين الطيبي   راسةو  (1112)عزوز علي دراسةقتيدس  رجة استقلالية ينك الجزائر سوف نستعين ي ةدولمحفي إطدر و 
والتي  امر المعدلة والمتممة لهو الأو  51-91على قتدنون النقد و القرض  الدراستينالمستعملة في هدتين  عدييرإسقدط مجموعة الم دولنح

 : (IV-1سوف نختارهد في الجدول )

 :2119-1991استقلالية بنك الجزائر  معايير:(IV-9)الجدول 

تعيين المحافظ  القانون
 واقتالته

صياغة السياسة 
 النقدية

 إمكانية المساءلة والمحاسبة الاستقلال المالي الالتزام بتمويل العجز هدافالأ
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 العدم. أيالسيدسة النقدية من قتبل الر  إ ارةهمد ممد يسهل عملية متديعة أ ائهمد في أهداففي سويسرا و ألمدنيد لا يوجد جهة يمكنهد مسدءلة البنك المركزي لكن البنكدن يقومدن باعلان 1 

 .22-23،ص4،4228،العد  21،مجلة الحقيقة ،المجلد ،بنك الجزائر ومدى استقلاليته في ظل اصلاح المنظومة المارفية امبدرك ين الطيبي 2 
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الأمر 
92-
99 

القدنون أضدف المد ة  هذا 
والتي بموجبهد يقوم ينك الجزائر 25

 سنوات5يشكل استثندئي لمدة 
يشراء السندات المدلية التي تادرهد 
الخزينة يشكل مبدشر يغرض تغطية 
احتيدجدت تمويل الخزينة و الدين 
العدم الداخلي و الاندوق الوطني 

 للاستثمدر.
 .21-22،22-22،22-23امر المعدلة و المتممة لهو والأ 22-92القرض  الطدلبة اعتمد ا على:قتدنون النقد ومن إعدا  المادر:

-(PM) ،السيدسة النقدية(PB) السيدسة المدلية 

استقلالية البنك المركزي من ناحية كل من الاستقلال العضوي  معديير أهمتحليل  إلىمن خلال الجدول السديق الذي تطرقتند فيه 
أنه رغم كل الجهو  التي  إلىهد النهدئية ،خلاند أهداف،الاستقلال المدلي ،الاستقلال الوظيفي وصيدغة السيدسة النقدية و تحديد 

السيدسة النقدية و  إ ارةتحقيق نوع من الاستقلالية في ظل الفال يين  إلىقتدمت بهد السلطدت وتبني الإصلاحدت التي تهدف 
وزارة المدلية و الدولة ككل ،وغدلبد مد نجد  وصديةأن ينك الجزائر هو مؤسسة تعمل تحت  إلىأشدرت  عدييرالحكومة إلا أن كل الم

الجزائري حقد  قتتاد ربمد في حدلة الإ دقتضد واضحد فيمد نص عليه مشروع القدنون و مد هو فعلي و مد نفذه حقد ينك الجزائر.تن
وجو  ينك مركزي تايع وليس مستقل  أيهذه الدرجة ، إلىعدم الاستقلالية الكدملة للبنك المركزي ،لكن ليس  إلىهندك حدجة 

هد و مجدمعيهد ،ممد يظهر لند أهدافدنهد ويجاعلهد سيدسة مرافقة فقط لا تستطيع حتى التحكم في من كي تمدمديجار  السيدسة النقدية 
 الجزائري. قتتاد تؤكد لند الهيمنة المدلية في الإ أخرىنقطة 

فحسب ميثدق الممدرسدت السليمة في مجدل شفدفية السيدسدت النقدية والمدلية تركز ممدرسدت الشفدفية المدونة في هذا الميثدق على 
العمليدت المتعلقة يايدغة قترارات السيدسة النقدية ،البنك المركزي والوكدلات المدلية  أهدافوجوب وضوح أ وار ومسؤوليدت و 

خضوع الوكدلات  إلى إضدفةتوفر المعلومدت المتعلقة بالسيدسدت النقدية والمدلية للجمهور ،لسيدسدت المدلية يواسطة البنك المركزي وا
 1المدلية لمبدأ المسدءلة مع ضمدنات النزاهة.

 

 

III-0-9-0-السياسة النقدية: أهداف رجة استقلالية بنك الجزائر على الحد من التعارض في  أثر 

تمثل لبنك الجزائر هو تحقيق نمو منتظم و سريع ثم يأتي الهدف الثدني و الذي  سدسيكدن الهدف الأ(1151-5991)خلال الفترة 
و رغم تركيز المشرع على توفير المؤشرات المهمة الخدصة باستقلالية ينك الجزائر إلا تحقيق الاستقرار الداخلي و الخدرجي للعملة، في

 قتتاد و قتد سجلت معدلات التضخم أعلى مستوياتهد في الإ-تم التطرق له آنفد–أنه لم يتمكن من السيطرة على المعروض النقدي 
                                                             

 .4،ص2999سبتمبر 46صندوق النقد الدولي،اعتمدتهد اللجنة المؤقتتة في -مبد ئ إعلان–ميثدق الممدرسدت السليمة في مجدل السيدسدت النقدية والمدلية 1 
ور العدم مدركد لأهداف و أ وات السيدسة ،وإذا كمد تتستند مبررات الشفدفية للسيدسدت النقدية والمدلية إلى  عدمتين أسدسيتين :أولا أن فعدلية السيدسة النقدية تز ا  إذا كدن الجمه-

لال اتاحة المزيد من ن اكتسدب الماداقتية لالتزامهد يتحقيق هذه الأهداف ،كمد أن الممدرسدت السليمة في مجدل الشفدفية تسدعد على تعزيز كفدءة الأسواق من ختمكنت السلطدت م
لمدلية خدضعة لمبدأ المسدءلة لاسيمد عند منح السلطدت النقدية المعلومدت حول السيدسدت النقدية والمدلية ،ثانيد :يتطلب حسن التنظيم و الإ ارة أن تكون البنوك المركزية والوكدلات ا

 والمدلية  رجة كبيرة من الاستقلال الذاتي.
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النقدي لم يكن  صداري و التوظيف ،ممد يعني أن الإقتتاد الجزائري خلال هذه الفترة ،مد انعكس سلبد على كل من النمو الإ
 سعدروهذا مد عطل عملية ضبط المستوى العدم للأ-أغلب النفقدت كدنت تسييرية–الحقيقي للسلع والخدمدت  نتدجمتوافقد مع الإ

ينك الجزائر للتمويل المبدشر  إلى( 1111-5991)والحفدظ على قتيمة العملة المحلية. وبمد أن السيدسة المدلية غدلبد مد لجأت في الفترة 
وهذا مد يوضحه الجدول 1ارتبدط السيدسة النقدية بالمدلية من خلال عدم توفر الاستقلالية في البنك المركزي. أيللعجز في الميزانية 

 :             التدلي 

 السياسة النقدية: أهداف( مدى التعارض بين IV-9الجدول )                       

  هدافميزة الأ السياسة النقدية هدافالأ الفترة
:الاستقرار 0ويةلو الأو  :النمو9ويةلو الأ 11-13والأمر 11-91قتانون النقد والقرض

 الداخلي و الخدرجي للعملة
د ركزت على استقرار لأنه هدافالتعدرض يين الأ

 سعدرالأ
 سعدراستقرار الأ:9ويةلو الأ 24-92الهدف بعد الأمر 

 يقتتاد لنمو الإ:ا0ويةلو الأ
 1151يقدء التعدرض يين الهدفين خدصة يعد 

 .492،صمرجع سبق ذكرهيلعيدي محمد ،:المادر

 

 (:0299-9112(:التطور السنوي لنمو الناتج الحقيقي ومعدلات التضخم )IV-90الشكل )                   
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 (2من إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على :تقدرير ينك الجزائر والشكل )المادر:

لي أو كهدف   سعدربالنسبة لبنك الجزائر ويدأ الاهتمدم بهدف استقرار الأ هدافلويات الأأو اختلفت (1159-1115)في الفترة 
عمله مع الحكومة لتوفير الظروف المندسبة لتشجيع النمو و التوظيف،وحقد حققت السيدسة النقدية خلال الفترة  إلى إضدفة

اهتمدم السلطة النقدية بهدفهد النقدي ،يل  إلىمعدلات مستقرة للتضخم ،لكن هذا الاستقرار لا يعو  أسدسد (1111-1151)
التمويل من ينك الجزائر هو الذي وفر نوعد من التوافق  إلىة و عدم لجوء الحكومة أن الراحة المدلية في هذه الفتر  إلىتجدر الإشدرة 

يدأت التوترات خدصة  1151.لكن منذ سنة  خرىالسيدسة النقدية والمدلية وكل منهمد عملت في مجدلهد  ون عرقتلة الأ أهدافيين 
 أهدافعو ة التعدرض في  أ ىمد -التمويل الغير تقليدي–النقدي يدون مقديل  صدارالنفط وارتفع الإ أسعدرمع انخفدض 

 السيدسة النقدية فبدل تركيزهد على التضخم أضحت تمول العجز الموازني وهذا مد سنستعرضه في الجزء الآتي.
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ل البنك د تعتبر أحد الشروط التي تجعلأنه، سعدرعلى هدف الاستقرار في الأ أكثرأن استقلالية البنك المركزي توفر تركيزا  أي
السيدسة النقدية يحدث التعدرض والذي  أهدافالمركزي يعمل يشكل مستقل عن الحكومة، ممد يزيد من خاوصيته ،فعندمد تتعد  

 .هدافيدوره يؤ ي حدوث الاختلال يين الأ

III-0-9-3- التعارض بين السياستين النقدية و المالية: أومدى التجانس 

التي يقوم بهد يوحي بأنه في مسدر تحقيق استقرار كلي ونمو مستدام  الجزائري من حيث التشريعدت والاصلاحدت قتتاد دهر الإربمد ظ
و مدى التنسيق يينهد ،فغدلبد مد تكون  الإقتتاد يةإعد ة النظر في تكوين السيدسدت  إلى،لكن باطنه يكشف عن الحدجة المدسة 

د للسيطرة أ واتهالمدلية حيث أنه في الوقتت الذي تسعى فيه السيدسة المدلية لتعزيز يين السيدسة النقدية و  1هندك حدلة عدم تجدنس
( التدلي IV-9والجدول )–هذا هو الأسدس الذي سنركز عليه –السيدسة النقدية  هدافعلى العجز فهذا الأمر سيوقتع الضرر بأ

 التعدرض يين السيدستين: أوهو مد سنستعمله كدليل لشرح مدى التجدنس 

 ( : 0291-9112(:مدى التجانس بين السياستين النقدية والمالية)IV-1الجدول)
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1991 8 7 20,2 93,1 91,2 13,9 9,2 - 0,8 

1991 8 10,5 18,6 91,1 91,2 19,6 25,9 20,8 -1,2 

1992 8 11,5 -12,2 561,1 531.6 11,1 31,7 31,2 1,8 

1993 8 11,5 -100,6 121,2 165,3 151,3 20,5 7,2 -2,1 

1994 11,3 15 -37,35 116,3 119 561,2 29 15,7 -0,8 

1992 18,4 14 -28,2 135,9 131,1 555,5 29,8 18,2 3,7 

1996 19 13 75,2 521,1 562,3 13,2 18,7 14,4 1,19 

1991 15,7 11 66,1 511,2 512,3 522,2 5,7 52,5 5,19 

1998 11,5 9,5 -108,1 99,1 511,3 131,1 4,9 47,2 5,1 

1999 10,7 8,5 -16,5 519 516,3 191 2,6 12,3 3,2 

                                                             
إحدى الوكدلات المدلية كمدلك ورقتيب في نفس الوقتت لمؤسسة مدلية  وأكأن يعمل البنك المركزي –يين البنك المركزي والحكومة  أوفي حدلات احتمدل ظهور التندقتضدت الداخلية في وحدات الحكومة 1 

عمل الوكدلات في حل مثل هذه التندقتضدت  إجراءاتيمكن أن تسدعد شفدفية نطدق الالاحيدت ووضوح قتواعد و  -من جهة أكثركأن تكون مسؤوليدت السيدسة النقدية وسيدسة الارف مشتركة يين   أو
 ميثدق الممدرسدت السليمة في مجدل شفدفية السيدسدت النقدية والمدلية. أنظروسهولة تنسيق عندصر السيدسة. ة ار وتعزيز حسن التنظيم والإ

 Stability)ية موجهة أسدسد نحو تحقيق هدف الاستقرار والتي تعرف في الكتدبات الحديثة إقتتاد يمكن الحد من التعدرض يين السيدسة المدلية والنقدية من خلال تبني سيدسة *

Oriented Economic Policy)  إلىضرورة تمتع البنك المركزي وهذه السيدسة تشير  إلىالكلي ،وهذه السيدسة تشير  قتتاد كشرط ضروري لتحقيق الاستقرار المدلي واستقرار الإ 
عدرض التقليدي يين السيدستين والمتمثل في رغبة الحكومة في توفير ماد ر بحيث يابح الت -سعدرالاستقرار الأ–ضرورة تمتع البنك المركزي بالاستقلالية الفعلية في تحقيق هدفه الاريح 

لهدف الاستقرار  هميةفي المرتبة الثدنية من حيث الأ–التوسعي للعجز المدلي  ثرمعدلات الفدئدة لتعويض الأ إرتفدعمنخفضة التكدليف لتمويل العجز المدلي ،ورغبة البنك المركزي في 
ي وذلك في ظل الاتفدق قتتاد و النمو الإ سعدري في الحد من التعدرض يين هدفي استقرار الأقتتاد تلك السيدسة الموجهة نحو تحقيق هدف الاستقرار الإي.ويسهم تطبيق قتتاد الإ

 .يقتتاد السلبي لمعدلات التضخم المرتفعة على النمو الإ ثري حول الأقتتاد الواسع يين السلطتين و وائر صنع القرار الإ
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2111 10 6 -54,3 -516,1  539,5 232,2 0,3 13,03 3,8 

2111 9,5 6 55,2 126,1-  535,2 239,6 1,1 22,2 3 

2112 8,58 1,1 -16,06 311,2-  511,1 221 1,4 14,6 5,6 

2113 8,13 1,1 -10,25 161,5-  552,1 212,1 4,2 16,3 7,2 

2114 8 1 -187,3 951,2-  519,1 236,9 3,9 10,4 4,3 

2112 8 1 -472,6 5926,1-  219,1 222,3 1,3 11,6 5,9 

2116 8 1 -674,3 1151,2-  1 221,2 2,3 19,6 1,6 

2111 8 1 -1281,9 3191,9-  1 213,5 3,6 23,09 3,3 

2118 8 1 -1381,1 1361,2-  1 122,6 4,8 16,03 2,3 

2119 8 1 -1113,7 1111-  1 311,1 5,7 4,8 1,6 

2111 8 1 -1496,4 1959,3-  1 291,9 3,9 13,5 3,6 

2111 8 1 2468,8 1112,1-  1 5152,2 4,5 19,9 2,8 

2112 8 1 -3246,1 1251,1-  1 5119,1 8,9 11,2 3,3 

2113 8 1 -2205,9 1616,2-  1 931 3,2 8,06 2,7 

2114 8 1 -3185,9 1122,9-  1 5151,3 2,9 51,1 3,7 

2112 8 1 -3172,3 1516,1-  1 5129,3 4,7 0,3 3,7 

2116 8 3,6 -2343,7 221,5-  1 1322,9 6,4 0,8 3,3 

2111 8 3,21 -1590,2 5962,1 1 5622,2 5,6 8,3 1,6 

2118 8 3,21 -1952,5 3212,2 1 5692,3 7,4 11,09 3 

2119 - 3,21 -1445,4 1233,2 1 913,1 2,6* 4,0 1,2 

ييدنات صندوق النقد -السديقة  الجداولو  من إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على:تقدرير ينك الجزائر  والنشرات الإحادئية الثلاثية لبنك الجزائرالمادر:
 العري.

 إرتفدعوالذي ظهر أسدسد في (1111-5991)(يظهر لند التعدرض يين السيدستين يشكل واضح في الفترة IV-9خلال الجدول) 
معدلات التضخم وانخفدض معدلات النمو والتي في يعض السنوات سجلت معدلات سدلبة ،فرغم عمل البنك المركزي على 

عملية  إلىبمعدلات مرتفعة وهذا راجع يشكل رئيسي ت تزايدإلا أنند نلاحظ من خلال الجدول أنهد ( M2)التحكم في حجم نمو 
هذه الطريقة  إلىغدلبد مد لجأت الحكومة 1111-5991النقدي ،ففي الفترة  صدارالتمويل المبدشر للعجز الموازني عن طريق الإ

 التكدليف ونسب كبيرة. قتلكونهد تتم بأ   -التي غدلبد كدنت تسييرية-ةتزايدلتعويض نفقدتهد الم

 قتراضرفع معدلات الفدئدة على الإ إلىممد أضطره  سعدرالمندسبة التي تحدفظ على استقرار الأ  واتيمتلك ينك الجزائر الأحيث لم 
التوسع النقدي الندجم عن تمويل الموازنة ،حيث كدن معدل الفدئدة على  أثر يذلك امتادص دولاومعدلات إعد ة الخام مح

تبني سيدسة استهداف  إلى،وتبنت الحكومة وينك الجزائر 1111في سنة  %51 إلىلينخفض  5996في سنة 59% قتراضالإ
السيدستين وذلك بالإعلان عن  أهدافالتضخم كإطدر حديث للسيدسة النقدية في سبيل الحد والتقليل من حدة التعدرض يين 

يعد أن كدن التعدرض واضحد يين  معدل التضخم المستهدف الذي يجاب أن تلتزم فيه كلا الهيئتين المدلية والنقدية يتخفيضه وهذا
ظهر هذا جليد في حجم القروض المقدمة للدولة و –السيدستين خلال هذه الفترة يسبب الميل التضخمي للسيدسة النقدية 

 1-التسبيقدت التي فدقتت مد هو مناوص عليه قتدنونيد 

ضد ينك أي،عمل - 11-51صدور الأمر  غدية إلى -نفسه لو الأومع يقدء هدف السيدسة النقدية  (1151-1115)الفترة  أمد
ي والتوظيف ،فمع تكليف التشريع لمجلس قتتاد الجزائر ويافة مشتركة مع الحكومة على توفير الظروف الملائمة لتشجيع النمو الإ

ية من السيدسة النقد أ واتالنقد والقرض بمسؤولية اتخدذ القرارات الخدصة بالسيدسة النقدية ونص على تمتعه يسلطة استخدام 
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النقدية التي تستخدم في تنفيذ   واتومجموع ونوع تلك الأ اتالإجراءيحد  فيهد  مداولاته للأنظمة يندءا على إصدار خلال 
 السيدسة النقدية. أهدافية يغرض يلوغ الإئتمدنالسيدسة النقدية و 

ويقي ثايتد على 2% إلى 1115في سنة %9,1من  قتراضوهذا مد نلاحظه من خلال الجدول حيث خفض معدل الفدئدة على الإ
،فقد حد   %3,21ثم  %1 إلى 1115في سنة 6%و نفس الشيء بالنسبة لمعدل إعد ة الخام الذي انخفض   راستندطول مدة 
من هذا النظدم يين أنه 51د ،في المد ة إجراءاتهد و أ واتهالمتعلق يعمليدت السيدسة النقدية و 1119 مديالمؤرخ في  19-11النظدم رقتم 

 أ واتكل سنة مدلية   يدايةالسيدسة النقدية المسطرة من طرف مجلس النقد والقرض يتوفر لدى البنك المركزي عند  أهدافلبلوغ 
للاحتيدطي الإجبدري وعمليدت السوق المفتوحة   نىوالحد الأ قتراضالسيدسة النقدية المتمثلة في عمليدت إعد ة الخام والإ

 -من هذا الفال لو الأكمد تطرقتند لهد في الجزء -والتسهيلات الدائمة

دت المستمرة للعجز وفي الأسدس رتفدعالذي أجري يسبب الإ 11-51 بالأمر المعدل و المتمم له55-13فبعد أن تم تعديل الأمر 
 1-سعدراستقرار الأ-تكليف ينك الجزائر بالهدف الاريح   إلىالتعديلات النقدي و الكتلة النقدية ،حيث هدفت هذه 

جنب فرغم تنفيذ السلطة المدلية لسيدسة نجد أن البنك المركزي قتدم  إلىومد يمكن ملاحظته أن السيدستين في هذه الفترة عملتد جنبد 
 2و هذه الفترة لم تتميز بميول تضخمية للسيدسة النقدية.

الكلي  قتتاد هو أن الجزائر تمتعت حقد بالاستقرار على مستوى الإ 1151و 1111لكن مد تجدر الإشدرة إليه في المرحلة مد يين 
ي وانخفدض قتتاد من المستوى المرغوب فرغم المعدلات المقبولة لكل من التضخم و النمو الإ أقتلي قتتاد لكن لا يزال أ اؤهد الإ

الإصلاحدت التي عملت عليهد  إلىانعدام التسبيقدت من ينك الجزائر إلا أن هذا ليس راجعد  إلى ضدفةإالتمويل البنكي للميزانية ،
 قتتاد مداخيله من النقد الأجنبي والذي وفر قتدعدة مدلية صلبة اعتمد عليهد الإ إرتفدعالبترول و  أسعدرتحسن  إلىالجزائر وإنمد 

 الجزائري لعدة سنوات.

هد في تسريع وتيرة أهمتمثل  إجراءاتعلى عدة 1153المد ة الرايعة لسنة  مشدوراتفي  (FMI)لي لذلك أكد صندوق النقد الدو 
النمو يقيد ة القطدع الخدص والحد من الاعتمد  على عدئدات المحروقتدت وفي هذا الاد  يجاب إجراء عدة إصلاحدت لتحسين مندخ 

 3.اتالإجراءوإزالة القيو  على الاستثمدر الأجنبي المبدشر وغيرهد من  الأعمدل

انخفضت احتيدطدت  1151البترول في سنة  أسعدرحدث حقد مد تم التخوف منه مسبقد فبعد انخفدض  1151من سنة  يدايةو 
،ويدأت كل من السيدسة المدلية والنقدية العمل من منظور جديد حيث أكدت  قتتاد النقد الأجنبي وتدهورت أغلب مؤشرات الإ

في صفهد من 4وعملت السيدسة النقدية  يرا اتلااالسيدسة المدلية على ضرورة الضبط المدلي خدصة يعد نفدذ قتدئم صندوق ضبط 

                                                             
 .489-481ص مرجع سبق ذكره،يلعيدي محمد ،1 
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 .4،ص4223نةفمبر 45المد ة الرايعة ،صندوق النقد الدولي، مشدوراتالجزائر لاجراء  إلىيعثة الاندوق تختم زيارتهد – 269/23ييدن صحفي رقتم 3 

سيدسة نقدية واضحة المعدلم  إلىسجل فيهد افتقد  الجزائر  (4222المنظومة البنكية في الجزائر صدرت عن جدمعة باريس قتدم بهد البروفسور )غيسلان  ولايلاس  في  ورة مختاة حول4 
التندمي  أ ى دراسةية الغير فدعلة ،وحسب هذه النتدجية الإالنقدية لتلبية حدجدت الآل وراقممد يؤثر سلبد على سير البنوك وخدصة البنك المركزي الذي أصبح أ اة لسحب المزيد من الأ

 غيدب إطدر واضح لجذب الا خدر .  إلىالكبير للسوق الموازية 
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عد ت السيدسة النقدية للعمل من  أي، لأخيرةاخلال توفير التمويل لهد وهذا مد ظهر جليد في نمو المعروض النقدي خلال السنوات 
 إرتفدعو   -رغم انخفدضه نوعد مد–عو ة عدم التجدنس ،حيث يقي العجز في الميزانية  إلى أ ىجديد كمرافق للسيدسة المدلية مد 

لم تحقق السيدستين كلا الهدفين بالتدلي لاتزال السيدسة النقدية ذات ميل تضخمي  أيمعدلات التضخم وانخفدض معدلات النمو ،
 عدم اعتمد  السيدسة المدلية عليهد. إلىهو وفرة الموار  التي أ ت 1151-1115ومد أخفى ملامحهد في الفترة 

مع   المد ة الرايعة مشدورات 1152و ديم 31اختتدم المجلس التنفيذي لاندوق النقد الدولي في التنفيذيون في ذكر المديرون كمد 
يتبعهد استئندف الضبط المدلي  1152من المدلية العدمة في  نفدقالجزائر.أن مزيج السيدسدت التي اعتمدته السلطدت يتضمن زيا ة الإ

 إلىإصلاحدت هيكلية تهدف  إلى ضدفةعلى المدى المتوسط، والتمويل النقدي لعجز المدلية العدمة، وقتيو  مؤقتتة على الوار ات بالإ
 قتتاد . ويينمد أعرب عد  قتليل من المديرين عن تفهمهم لمنهج السلطدت، فقد رأى معظم المديرين أنه قتد يتيح للإقتتاد تنويع الإ

 . وأكد هؤلاء المديرون أن هذاالإقتتاد يةلالتقدط الأنفدس على المدى القاير، ولكن قتد يترتب عليه مخدطر كبيرة على الآفدق 
التضخم، والتعجيل يفقدان  إرتفدعتفدقتم اختلالات المدلية العدمة والحسدب الخدرجي، و  إلىالمنهج سيؤ ي على الأرجح 

 المطدف تخفيض النمو. نهديةالاحتيدطيدت الدولية، وزيا ة المخدطر المحيطة بالاستقرار المدلي، وفي 

قتدرة على الاستمرار. واتفقوا عمومد بأن ضبط  أكثرصى المديرون باتبدع منهج يحقق نتدئج أفضل على الأرجح يينمد يظل أو و 
التمويل من البنك المركزي، وذلك بالاعتمد   إلىيمكن تحقيقه يدون اللجوء  1152ضدع المدلية العدمة بالتدريج اعتبدرا من عدم أو 

لتمويل، بمد فيهد الحاول على قتروض خدرجية لتمويل مشروعدت استثمدرية يتم اختيدرهد يدقتة. على مجموعة متنوعة من خيدرات ا
 وممد يمكن أن يدعم جهو  التاحيح إجراء خفض تدريجاي في سعر الارف مع يذل جهو  للقضدء على سوق الارف الموازية.

احتواء التضخم. وفي هذا الخاوص، حثوا  إلىواتفق المديرون على أن السيدسة النقدية ينبغي أن تكون مستقلة وأن تهدف 
مد نشأت الضغوط التضخمية. وإذ أعرب المديرون عن عدم تشجيعهم التمويل  إذاالسلطدت على التأهب لتشديد الموقتف النقدي 

استمراره. وفي ه السلبية في حدلة آثار النقدي للعجز، فقد أكدوا ضرورة وضع ضمدنات وقتدئية، تشمل حدو ا كمية وزمنية، واحتواء 
 هذا الاد ، رحبوا بالتزام البنك المركزي يتعقيم السيولة الندشئة عن التمويل النقدي حسب الحدجة.

العدم وتحسين إ ارته، وتوسيع  نفدقغير الهيدروكريونية، ورفع كفدءة الإ يرا اتلااتعبئة مزيد من  إلىد المديرون الجهو  الرامية أيو 
الفقراء. ورحبوا يعزم السلطدت على المضي قتدمد بالإصلاحدت لدعم تنمية القطدع الخدص عن طريق  ةديحمنطدق إصلاح الدعم مع 

 1.زيز الحوكمة والشفدفية والتندفس، تحسين فرص الحاول على التمويل، وتعالأعمدلتحسين ييئة 

III -0-0-من بنك الجزائر: يلحكوما قتراضوضع قتيو  على الإ 

 5991حدا لمسألة تبعية الفضدء النقدي للفضدء المدلي لأن القوانين التي صدرت منذ سنة 51-91لقد وضع قتدنون النقد والقرض 

والتركيز على تعويض علاقتة التبعية يعلاقتة التكدمل في إطدر كرست لمبدأ الفال والاستقلالية يين ينك الجزائر والخزينة العمومية 
 امن خلال: الإقتتاد ية هدافتحقيق الأ
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التنسيق لم يتم  سنة بالتنسيق مع الطرفين ولكن هذا51أجبرت الخزينة العمومية على تسديد  يونهد اتجده ينك الجزائر خلال مدة -
 ألغيت واستبدلت بجدول زمني يوضع بالتنسيق مع الطرفين.55-13سنة في الأمر 51،كمد أن مدة 5992إلا منذ سنة 

 الخزينة بأن تفتح حسدب جدري يريدي لدى ينك الجزائر يرصيد يندسب حدجيدتهد التي تتوقتع حدوثهدإلزام القدنون -

وهي عبدرة عن 5999-5992جلب مبدلغ مدلية لتغطية عجز الميزانية لسنتي  إلىالتسبيق هند عندمد لجأت الخزينة  يةأهموتكمن 
 تسبيقدت على الحسدب البريدي الجدري لدى ينك الجزائر.

 غير المبدشرة مد يمكنه  واتت البنوك غير ملزمة بالاكتتدب الإجبدري في سندات الخزينة لأن ينك الجزائر له من الأأصبح-

  1من مراقتبة سيولة البنوك مثل ا راج أ اة الاحتيدطي الإجبدري لمراقتبة سيولة البنوك.

 أهدافمد ينعكس سلبد على -كمد تطرقتند لهد سديقد–لأن عميلة تمويل العجز المدلي من طرف ينك الجزائر في اضعدف استقلاليته 
الحكومي من ينك الجزائر والتي جدءت في  قتراضوجوب وضع ضوايط على الإ إلى أ ىالسيدسة النقدية ،وهذا هو الأسدس الذي 

 امر المتممة له كمد يلي:و قتدنون النقد والقرض و الأ

 

 الاقتتراض الحكومي من بنك الجزائر حسب مختلف التشريعات:(:ضبط IV-92الجدول)             

 الحكومي قتراضالموا  المحد ة لضبط الإ التعديل أوالقانون 
قتانون النقد والقرض 

12-92 
الممنوحة للدولة:يمكن لبنك الجزائر أن يمنح الخزينة مكشوفدت بالحسدب الجدري لمدة أقتادهد  دتسدهم:الم99الما ة 
من %22غير متتدلية خلال السنة الواحدة ،على أن يتم ذلك على أسدس تعدقتدي وفي حد أقتاده  أويوم متتدلية 422

 كل سنة مدلية.  نهديةالعد ية للدولة المثبته خلال السنة المدلية السديقة،ويجاب تسديد هذه التسبيقدت قتبل  يرا اتلاامجموع 
غير متتدلية  أويوم متتدلية 422يمكن لبنك الجزائر أن يمنح الخزينة مكشوفدت بالحسدب الجدري لمدة أقتادهد  :46الما ة  99-23الأمر 

العد ية للدولة  يرا اتلاامن مجموع %22خلال السنة الواحدة ،على أن يتم ذلك على أسدس تعدقتدي وفي حد أقتاده 
تحد  نسبتهد و كيفيدتهد  إ ارةتقدضي عمولة  إلىص بهد تقضي المكشوفدت المرخالمثبته خلال السنة المدلية السديقة،

 كل سنة مدلية.  نهديةبالاتفدق مع الوزير المكلف بالمدلية ويجاب تسديد التسبيقدت قتبل 
كمد يرخص لبنك الجزائر أن يمنح للخزينة يافة استثندئية تسبيقدت توجه حاريا للتسيير النشط للمديونية العمومية 

 الخدرجية.
 22-23حسب مد جدء يه الأمر –يقيت نفسهد  92-24الأمر 
يغض النظر عن كل الأحكدم المخدلفة ،يقوم ينك الجزائر ايتداء من  خول هذا الحكم حيز التنفيذ مكرر: 45الما ة  99-92الأمر 

ة سدهمالم أجلمن  الأخيرةسنوات يشراء مبدشرة عن الخزينة السندات المدلية التي تادرهد هذه 5،يشكل استثندئي ولمدة 
 تمويل الاندوق الوطني للاستثمدر.-تمويل الدين الداخلي–على وجه الخاوص في:تغطية احتيدجدت تمويل الخزينة 

 والميزانية. الإقتتاد يةتنفذ هذه الآلية لمرافقة يرامج الإصلاحدت الهيكلية ،
 .21-22،22-22،22-23امر المعدلة و المتممة لهو والأ 22-92القرض  الطدلبة اعتمد ا على:قتدنون النقد ومن إعدا   المادر:
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 (:0226-9112العا ية) يرا اتلاا( :نسبة تسبيقات بنك الجزائر للحكومة من إ الي IV-99الجدول )

 5992 5992 5996 5991 5991 5993 5991 5995 5991 السنوات

نسبة التسبيقات من 
 العا ية يرا اتلاا

533,5 551,1 511,1 111,9 513,5 91,2 12,1 19,9 11,3 

 1116 1111 1111 1113 1111 1115 1111 5999 السنوات

نسبة التسبيقات من 
 العا ية يرا اتلاا

19,9 11,9 32,9 19,6 11,1 59,2 56,9 99,2 

 التسبيقدت كدنت معدومة(.4226)يعد سنة السديقة. الجداولمن إعدا  الطدلبة بالاعتمد  على المادر:

هو التندقتض الواضح يين مد نص عليه المشرع ويين مد  (IV-22)و  (IV-22)قين د يشد انتبدهند من الجدولين السديل مأو  إذا
العد ية من السنة المدلية  يرا اتلاامن إجمدلي  %51 تجدوزتجب القدنون على أن نسبة التسبيقدت لا يجاب أن أو حيث حقق فعليد،

لان التسبيقدت كدنت  ائمد أضعدف مد حد ه القدنون ،  -(IV-22الجدول)-السديقة،حيث لم تلتزم الحكومة بمد نص عليه القدنون
الداخلي المقدم للحكومة ممد يؤكد استمرار التمويل المبدشر لبنك الجزائر من الحكومة خلال الفترة  قتراضالإ إلى إضدفةهذا كله 

1111-1116. 

كمد ظهر في –مد يأخذنا للاستنتدج أن منح ينك الجزائر تسبيقدت للخزينة بهدف تسيير مديونيتهد العمومية الخدرجية 
 1استقلالية ينك الجزائر خدصة في حدلة السمدح يتمويل العجز المدلي منه. من شأنه التقليص من-(IV-22الجدول)

وهذا لتجنب التمويل  يرا اتلااصندوق ضبط  إلىالتسبيقدت البنكية حيث لجأت  إلىلم تلجأ الحكومة  1116لكن منذ سنة 
 التضخمي والذي عمل على :

 الاستجدية لإستراتيجية التوسع المدلي للحكومة.-

 جز المدلي.تمويل الع-

 ضمدن احتيدجدت الحكومة من السيولة بالتدلي الحد من التمويل المبدشر المقدم من النظدم المارفي.-

 في هذه الفترة من خلال: يتهأهموقتد ظهرت 

 وتكدليفه.توفير المندخ الملائم للتنسيق يين السيدستين على اعتبدره مادرا آمند لتمويل العجز و وسيلة لتسديد الدين العدم -

 ضمدن الانضبدط المدلي للحكومة للحد من العجز المدلي.-

الكلية للحكومة والتي تمثلت في تحقيق الزيا ة في الندتج و تحقيق التوظيف وتحقيق  الإقتتاد ية هدافتوفير الجو المندسب لمواءمة الأ-
 2.سعدرالاستقرار في الأ
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وقتد -تعديله أجلمن 52-51وهذا مد جدء الأمر –التمويل المبدشر من ينك الجزائر  إلىعد ت الحكومة  1152سنة  نهديةلكن في 
خدصة مع -وهذا على أسدس نقدي–تقليل العجز  إلىالبترول خلال هذه السنة نوعد مد  أسعدر  إرتفدعسدعد توحيد المدلية العدمة و 
هو البحث عن طرق تمويل حقيقية عكس الماد ر الغير تقليدية  سدسي،لكن يبقى الحل الأ يرا اتلاانفدذ قتدئم صندوق ضبط 

 الجزائري الضعيف البنية. قتتاد التي لا تتندسب يتدتا مع الإ

III-0-3-: تشكيل لجان التنسيق 

الدين العدم،  إ ارةية لتقوية الرايط يينهمد خدصة من جهة ضرور  يين ينك الجزائر والخزينة وهي توضيح العلاقتة يمكن من خلالهد
من خلال موا ه التي يينت نوع العلاقتة 22-23المتعلق بالنقد والقرض والمعدل والمتمم للأمر  22-22ونستطيع الاستعدنة بالأمر 

يين ينك الجزائر والخزينة والتي نات على أن الحكومة تستشير ينك الجزائر في كل مشروع قتدنون ونص تنظيمي يتعلقدن بالمسدئل 
 سعدرة والمدلية ،كمد يمكن لبنك الجزائر أن يقترح على الحكومة كل تديير من شأنه أن يحسن ميزان المدفوعدت وحركة الأالنقدي

 .قتتاد وأحوال المدلية العدمة ويشكل عدم تنمية الإ

سسدت المدلية وكذا يطلع ينك الجزائر الحكومة على كل طدرئ من شأنه المسدس باستقرار النقد ويحق له أن يطلب من البنوك والمؤ 
والنقد و القرض  الإقتتاد يةضدع و الإ ارات المدلية أن تزو ه يكل الإحادءات والمعلومدت التي يرى منهد فدئدة لمعرفة تطور الأ

تعلق الأمر يقروض قتدمت  إذاوميزان المدفوعدت والاستدانة الخدرجية.ويحد  كيفيدت وعمليدت الاقتتراض من الخدرج ويرخص بهد إلا 
 1المدلية نحو الخدرج ويبلغهد للوزارة المكلفة المدلية. لتزامدتالالحسدبهد ،كمد يجامع المعلومدت المفيدة كمراقتبة ومتديعة  أوالدولة بهد 

يعد ينك الجزائر ميزان المدفوعدت ويعرض الوضعية المدلية الخدرجية للجزائر وفي هذا الإطدر يمكن أن يطلب من البنوك و المؤسسدت 
 2والا ارات وكل شخص معني يتزويده بالاحادئيدت والمعلومدت التي يراهد مفيدة.المدلية 

كمد أن ينك الجزائر هو المؤسسة المدلية للدولة بالنسبة لجميع عمليدت صندوقتهد وعمليدتهد المارفية والقرضية ،ويتولى يدون 
والدائنة التي تجرى على هذا الحسدب  ،يتيح الرصيد مادريف مسك الحسدب الجدري للخزينة ويقوم مجدنا بجميع العمليدت المدينة 

عن نسبة الرصيد المدين ويحد  هذه النسبة مجلس النقد والقرض ويتولى ينك % 2الدائن للحسدب الجدري فوائد ينسبة تقل ب 
 الجزائر مد يأتي:

 تضمنهد الدولة لدى الجمهور. أوتوظيف القروض التي تادرهد -

  3مع الاند يق العمومية. تعدونلتضمنهد الدولة با أوادرهد  فع قتسدئم السندات التي ت-

بالنسبة  أمدالمنقولة التديعة للدولة وتسييرهد ، موالضد الخدمة المدلية لقروض الدولة وكذا حفظ الأأيكمد يتولى ينك الجزائر 
 1للجمدعدت والمؤسسدت العمومية فيتولى الخدمة المدلية وتوظيف قتروضهد و فع قتسدئم السندات المدلية التي أصدرتهد .
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مد يوحي يعدم مد سبق التطرق له حول علاقتة ينك الجزائر بالخزينة يتضح لند أن البنك هو مؤسسة مدلية مملوكة لدى الدولة ، إذا
عدم تجدنس القرارات المتعلقة يكلتد السيدستين .وهذا حقد مد يحتدجه  إلىيدسة النقدية والمدلية ،ممد يؤ ي وجو  لجنة تنسيق يين الس

الدين  إ ارةضد الجهة المنوط إليه أيالجزائري فوجو  لجنة عدلية الدقتة تريط يين كل من السيدسة النقدية والمدلية وتحد   قتتاد الإ
جنب مع  إلىهد وفي ذات الوقتت تعمل جنبد أهدافالسلطتين يسدعد كل سيدسة على تبني  الحكومي في ظل نوع من الاستقلال يين

 و ون عرقتلة يعضهمد. خرىالسيدسة الأ

مع اختلاف –وتشكل هذه اللجنة من مسئولين من ينك الجزائر والخزينة العمومية ،وتعمل وفق الظروف التي تمر بهد الدولة 
مستوى معين ومندسب من التندسق والتكدمل يين السيدستين والذي يجاب أن لا يضر لتحد  – أخرى إلىخادئاهد من مرحلة 

 الكلية. الإقتتاد يةهمد وفي نفس الوقتت يحقق التوازنات أهدافيقراراتهمد  و 

IV-التحديات التي تواجه عملية تنسيق السياسة النقدية و المالية في الجزائر:المعوقتات و  أهم 

سواء من خلال مد نص عليه التشريع –يعدمد قتمند يتحليل مواضع الترايط يين السيدسة النقدية والمدلية في الجزائر والتي يينت لند 
غيدب العلاقتة التكدملية يين هدتين السيدستين يل وتأكد لند وجو  علاقتة تبعية وهيمنة ،وهذا حدث  -الجزائري أن مد تحقق فعليد

ي  مد قتتاد ريعي بحث غدب فيه التنويع الإ إقتتاد خدصة كونه  قتتاد ت والهشدشة التي يعدني منهد الإأصلا يسبب الاختلالا
التي لم تأتي -4222يسبب البحبوحة المدلية التي مر بهد منذ سنة -إتبدع سيدسة مدلية كينزية إلىيه  أ ىعرضه للعنة الموار  ،ومد 
المؤشرات المؤسسية  أهموالذي حدث يسبب الجمو  المؤسسي وغيدب  راف المدليالعجز يسبب الإس تزايديثمدرهد الحقيقية في ظل 

في ظل تندقتص الموار  التمويلية لهذا العجز ومد زا  الطين يلة هو الاعتمد  على التمويل النقدي ،الذي أيرز الميول  -خدصة الفسد 
المعوقتدت التي حدلت  أهمالوقتوف على  دولنحي .ومن هذا المنطلق سوف قتتاد ت سلبد على معدلات النمو الإأثر التضخمية التي 

 الجزائري : قتتاد عدم وجو  تندسق وتكدمل يين السيدستين في الإ إلى

IV-9-   ت عليه لعنة الموار أثر  ريعي إقتتاا ك– ورية السياسة المالية في الجزائر-: 

الذي نفذت فيه السيدسة المدلية في الجزائر استنتجند أن الجزائر غدلبد مد تبنت سيدسة مدلية حسب مد تطرقتند له سديقد حول الإطدر 
 الإقتتاد يةللدورة  مسديرةإتبدع سيدسة مدلية  إلى أ ىالحكومي و تخفيف حجم الضرائب ممد  نفدقتوسعية من خلال زيا ة الإ

يرتفع مع  نفدقلاحظند أن حجم الإ أيمداخيلهد بالعملة الاعبة ،خدصة كون أن الجزائر  ولة نفطية تعتمد على هذا القطدع في 
البترول و يتدهور مع انخفدضهد.لكن ليس هذا هو الأسدس في كون أن السيدسة المدلية  ورية وغير منضبطة في الجزائر  أسعدر تزايد

 ستطع تحقيق الاستدامة المدلية وهي:عدم تحقق الانضبدط المدلي وسيدسة مدلية لم ت إلىهي التي أ ت  أخرى،يل هندك مؤشرات 

 الإسراف في المال العام وتفشي الفسا :-

 westfulness) نفدقالاسراف في الإ أووهذا مد يظهر من خلال مؤشر الهدر  نفدقاسرافد في الإ كثرالجزائر تعد من يين الدول الأ

of goverment spending) توفير نطدق مندسب لتتفدعل فيه الافرا   إلىوهوأحد مؤشرات البيئة المؤسسية والتي تهدف
                                                                                                                                                                                              

 4222سبتمبر  52،2،الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  4222غشت 46الموافق ل  2232رمضدن 26مؤرخ في المتعلق بالنقد والقرض.22-22من الأمر 52المد ة 1 
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العدم  قطدعالؤسسدت م أ اء ؤشرالقومي، بالتدلي يعكس هذا الم وزيا ة الدخل نتدجالإ أجلوالشركدت والمؤسسدت الحكومية من 
حيث يكون الرقتم واحد مادرا لتبذير المدل العدم و الرقتم سبعة ( 1-2)يكون محاور يين  نفدقوالخدص، ومؤشر الاسراف في الإ

 .يتوفير السلع و الخدمدت الضروريةيعني الكفدءة المدلية التي تسمح 

 

 .0299-0229في الجزائر نفا مؤشر الاسراف في الإ(:IV-90الجدول )

-2118 السنة

2119 

2119-

2111 

2111-

2111 

2111-

2112 

2112-

2113 

2113-

2114 

2114-

2112 

2112-

2116 

2116-

2111 

2111-

2118 

 3,1 3,5 3,5 3,5 1,2 3,3 3 3,3 3,1 3,2 القيمة

 26/511 26/511 21/532 21/511 515/512 66/511 29/511 61/539 21/533 12/531 الرتبة

 .4228-4228تقدرير التندفسية العدلمية :المادر

 

ناف القيمة، ويقي هذا المؤشر متدنيد خلال هذه الفترة ممد يعني  إلىنلاحظ ان الجزائر لم تال حتى ( IV-24)من خلال الجدول 
لتدني هذا المؤشر  أسبدبأن الجزائر لم توفق في استخدام مختلف الاصلاحدت لتوفير كفدءة عدلية لتسيير موار هد المدلية، وهندك عدة 

واضحة ة طر ية ظهرت علاقتحيث  4222سنة  يدايةالنفط:خدصة مع  سعدرالعدم في الجزائر بأ نفدقارتبدط الإ -هد:أهمفي الجزائر 
 النفطية. يرا اتلااهو زيا ة  نفدقللتوسع في الإ لو الأحيث كدن السبب  نفدقالنفط وحجم الإ أسعدرين ي

جدنب  إلىهدر المدل العدم عن طريق التبذير والاختلاس واستغلاله لأغراض شخاية من طرف المسؤولين واصحدب النفوذ  -
 ية.نتدجصرفه في اقتدمة المشدريع غير الإ

 ذوالتنفييسبب سوء التسيير  بدايةتكدليف العديد من المشدريع المبرمجة في إطدر يرامج التنمية عمد خاص لهد في ال إرتفدع -
 1. والفسد  الذي كدن سمة يعض الافقدت العمومية الكبيرة

التي شجعتهد على انتهدج يرامج تنموية رصدت لهد مبدلغ و  الالفية يدايةالتي عدشتهد الجزائر خلال  فعلى الرغم من الوفرة المدلية
تحويل  إلى أ ىمد  والاختلاس وسوء التسييروالرشوة  2هد خدصة في ظل انتشدر الفسد أهدافضخمة، الا ان تلك البرامج لم تحقق 

 التنموية. وعرقتلة المشدريعالعدمة  والاضرار بالمادلحموار  الدولة نحو تحقيق المادلح الخدصة 

الوطني يعملون  قتتاد فدن الفسد  يقوم يتشويه عندصر النفقدت ،لان المسؤولين عن الافقدت الحكومية و الإ نفدقومن ناحية الإ
ي كبيرة أو على المشدريع التي يسهل فيهد الحاول على رش نفدقعلى تركيز الإ–خدصة في الدول النفطية –في فترات الانتعدش 

                                                             
1 Omar, A. M. L’ALGERIE EN QUETE D’UNE RATIONALISATION DES DEPENSES PUBLIQUES. Revue nouvelle 

économie ,N8 ,mai 2013  p21-22. 
عدمة والفسد  في أذهدن الندس الغدلبية لقد عرف البنك الدولي الفسد  بأنه "إسدءة استخدام الوظيفة العدمة لتحقيق مكدسب خدصة، هذا التعريف يركز أن سبب الفسد  في السلطة ال2 

الذي عرفه على انه "تعمد مخدلفة مبدأ التحفظ )الحرص (Vito Tanzi)تانزي   ي العدلمي فيتوقتتاد تعريف البدحث الإ أمدالعظمدء يعتبر ممدرسة غير مقبولة من الندحية الأخلاقتية، 
أحد الأطراف في  إلىة والانحيدز تسدوييعرفه يعدم المعدملة الم أيلذوي الالة"،  مزايا أوشخاية  مزاياعلى تطبيق قتواعد العمل في التعدمل مع كدفة الأطراف( بهدف الحاول على 

 يدز للطرف المفسد وليس لطرف المالحة العدمة ويعد خرقتد ومخدلفة صريحة لمبدأ التحفظ ففي غيدب التحيز يغيب الفسد انح أي الإقتتاد يةالعملية 



 (.0291-9112)في الجزائرتقييم مستوى التنسيق في ظل تطور أطر تنفيذ السياستين النقدية والمالية : الفال الرابع

 

 ~226 ~ 

الوقتوع في فخ الديون  إلىمستوى الموار  المتدحة وتدفع البلدان المنتجة  تجدوزتغدلبد مد  نفدق،كمد أنه في الدول النفطية طفرات الإ
و كنتيجة للتبذير و عدم الاستخدام الحكيم للموار  اثندء الطفرة لا يجاد البلد حلا -التي تحتوي على مؤسسدت ضعيفةخدصة –

رسم ملامح سيدسة  إلىفي سنوات العسر ممد يفضي في الأخير  يرا اتلال أخرىسوى اتبدع سيدسة التقشف و البحث عن ماد ر 
  1.-ئري حسب مد تطرقتند له سديقد الجزا قتتاد هذا مد تحقق في الإ-مدلية  ورية

 

 (.2118-2016) الفسا  في الجزائر (: مؤشر ضبطIV-93) الجدول               

 2116 2112 2114 2113 2112 2111 2111 2119 2118 لسنةا

 228/218 88/261 222/211 92/211 225/211 224/216 225/218 222/282 99/282 الرتبة
 (.4226-4228منظمة الشفدفية الدولية، تقرير مؤشر مدركدت الفسد  )المادر: 

 

من  551رتبة  إلى 521من مجموع الدول  99مد يين  تتراوحمراتب يتبين ان الجزائر قتد حالت على (IV-23)الجدولمن خلال 
  آليدتنتظر وجو  تزال غير فعدلة، و لا تبهد السلطدت العمومية التي قتدمت  اتالإجراء وهذا الترتيب يعكس ان 526مجموع الدول 

ذه المؤسسدت، والتقدرير السنوية التي تادرهد الهيئدت الدولية في هذا الشأن  له أكثر تايعة  كفيلة للحد منهد حيث لا تزال الظدهرة
 سد .كفيلة باستقراء الواقتع الجزائري والتي تانف الجزائر في مراتب متقدمة من حيث الف

 

-4222خلال الفترة  (4226قتدم بهد )لطفي مخزومي وآخرون  راسةفي -ضعف مؤشرات الحوكمة–الضعف المؤسسي -
أن  إلىوالموار  النفطية ،وتوصلوا -مؤشرات كوفمدن –استنجوا في الأخير أن هندك ارتبدط واضح يين النوعية المؤسسية  4224

بالتدلي سيدسة مدلية  ورية  2الجزائر من الدول النفطية التي تتمتع ينوعية ر يئة من المؤسسدت وهو مد يوقتعهد في فخ لعنة الموار  
 عدم الانضبدط المدلي. إلىتؤ ي 

 

 

 

 

 
                                                             

 .18-11صمرجع سبق ذكره ،اسحدق خديجاة ،1 

،الجزائر، يسمبر 22ية ،العد  إقتتاد ،مجلة رؤى 4224-0222قتياسية   راسةي في الدول العربية الغنية بالموار  قتتاا لنوعية المؤسساتية والنمو الإلطفي مخزومي وآخرون، ا2
 26،ص4226



 (.0291-9112)في الجزائرتقييم مستوى التنسيق في ظل تطور أطر تنفيذ السياستين النقدية والمالية : الفال الرابع

 

 ~227 ~ 

 :0296-9116-الدولرتبة الجزائر من بين –( :تطور مؤشرات الحوكمة في الجزائر IV-93الشكل )              

 

 
 

عمومي والمؤسسدت ،جدمعة ماطفى  إقتتاد ،أطروحة  كتوراه،تخاص  الأبعا  المؤسساتية وسو  العمل في الجزائر،ي جمدل الدين و اصحر المادر :
 249ص،4229-4228اسطمبولي ،معسكر،

 

يغية التعرف على الجدنب المؤسسي في الجزائر يجاب تحليل المؤشرات الوار ة في الشكل السديق وهي المؤشرات العدلمية للحوكمة  إذا
 :-مؤشرات كوفمدن–الاد رة عن البنك الدولي 

ة مؤشر فعدلية الحكومة في الجزائر:هندك تحسن ملحوظ في هذا المؤشر يسبب التحسن في نوعية الخدمدت المؤسسدتي -
 المدنية.

 والمسدءلة ممد انعكس سلبد على قتدرة المواطنين في المشدركة وحرية التعبير. أيضعف مؤشر ايداء الر  -
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سلبية على استقرار  آثارتدني مؤشر الاستقرار السيدسي وانعدام العنف خدصة يسبب العشرية السو اء ومد خلفته من   -      
 المستوى المؤسسي في الجزائر.

الاهتمدم ينظم وحقوق  أيفي مؤشر سيد ة الحكم والقدنون الأمر الذي انعكس على الاعتبدرات القدنونية ترتيب متوسط  -
 الملكية.

سلبي في تكوين العلاقتة يين الإطدر المؤسسي و  أثرالأطر التنظيمية أخذت أسوء ترتيب من يين المؤشرات بالتدلي  -
 الحكومة والقطدع الخدص والمنظمدت الغير ربحية والمواطنين.

ترتيب غير مستقر لمؤشر الفسد  ممد يعني أن الجزائر تعدني منه في مختلف المجدلات وهذا مد يزيد التأكيد على ضرورة وجو   -
 1 ولة قتوية ونزيهة.

 

تقريبد كل المؤشرات  لت على تأخر مراتب الجزائر من يين الدول في مجدل مؤشرات الحوكمة ،ممد يدل على الضعف المؤسسي الذي 
ضد تؤ ي أيالوطني كمد أنهد  قتتاد في تحقق نظرية لعنة الموار  في الإ سدسيهو السبب الأ البيئة المؤسسيةتعدني منه الجزائر ور اءة 

تبني آلية   إلىعجوزات مستمرة في الميزانية ،ولهذا السبب لجأت السلطدت  إلىللدورة ،مؤ ية  مسديرةفة البنية سيدسة مدلية ضعي إلى
م الادمدت النفطية لكن ظهر في أمدوفي نفس الوقتت كحل وقتدئي  الإقتتاد يةالدورات  مسديرةلتجنب  يرا اتلااصندوق ضبط 

 زيا ة الغموض حوله. إلى أ ىالأخير أن حتى هذا الاندوق تميز يضعف حوكمته وغيدب الشفدفية والمسدءلة ممد 

 

 :-لتجنب  ورية السياسة المالية-الحلول لتحقيق الانضباط المالي أهمك  يرا اتلااصندو  ضبط -

في الجزائر تحالت على نقطة واحدة من أصل  يرا اتلااصندوق ضبط تانيف  إلىمن خلال مؤشر لينديورغ للشفدفية وبالنظر 
التانيف المشترط  معديير(ممد جعلهد تانف في آخر مرتبة وذلك نظرا لغيدب معظم IV-22نقدط وهذا مد وضحه الشكل ) 22

 توفرهد ضمن هذا المؤشر،والتي تؤكد على ضرورة توفر المعلومدت من مختلف النواحي.

 

-هد:أهمحسب مؤشرات الحوكمة نلاحظ أنه اشتمل على العديد من نقدط الضعف  يرا اتلااومن خلال تقييم صندوق ضبط 
هو عبدرة عن حسدب خدص من حسدبات الخزينة وهو مد قتلل من فعدليته نفدذه، إلى أ ىمد -لى تمويل العجزاقتتادر نشدطه ع
فيمد يتعلق بالرقتدية والمسدءلة فقد سجل عدم وجو  رقتدية مستقلة ،البترولية وسيطرة الحكومة عليه. بديةالج إرتفدعخدصة في فترات 

 2علومدت التي تنشر حوله جد ضعيفة.في مجدل الشفدفية والإفادح يلاحظ أن الم أمدعليه مد يفسر عدم خضوعه للمسدءلة ،

                                                             
والتسيير  الإقتتاد ية،مجلة العلوم 4225-9116المؤسسي الجديد في الجزائر من خلال مؤشرات الحوكمة خلال الفترة  قتتاا تقييم واقتع الإيلال يوجمعة ،ين قتدنة اسمدعيل ،1 

 412،ص28،4221والتجدرية ،العد  

 38صمرجع سبق ذكره،،كتدف شدفية ،لطرش ذهبية  2 
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 في الجزائر حسب  يرا اتلاا(:تانيف صندو  ضبط IV-94الشكل)

 (: رجة امتثال صنا يق الثروة السيا ية لمبا ئ  سنتياغوIV-95الاا ر من المعهد الدولي لانا يق         الشكل)1مؤشر لينابورغ للشفافية 

 .0299من سنة  لو الأالثروة السيا ية خلال الربع 

 
 .283صمرجع سبق ذكره،اسحدق خديجاة ،-                                 31صمرجع سبق ذكره،،كتدف شدفية -لطرش ذهبية: المادر

 

 عديير رجة امتثدل الدولة لمضد أن الجزائر كدنت في ذيل ترتيب الدول حيث أن أيمد ترتيب الجزائر حسب مبد ئ سنتيدغو فنلاحظ أ
الشكوك حول هدر المدل العدم في الجزائر ويثير  يرا اتلااصندوق ضبط  إ ارةسنتيدغو وهذا مد كشف عن الغموض الموجو  ضمن 

 زيا ة معدل التبذير والإسراف في الجزائر . إلىمد يعو  يند ،

 

لمجموعة من البدحثين من صندوق النقد الدولي من خلال استعراض تجدرب العديد من صند يق استقرار   راسةقتد لاحظت 
النفطي مثل هذه التقلبدت  قتتاد في الانضبدط المدلي وفي تجنيب الإ سدهميالعدئدات النفطية ،أن وجو  هذه الاند يق بحد ذاته لا 

وجو  الاندوق ولكن يسبب الانضبدط المدلي ووضوح السيدسدت النقدية  إلىوأن تجدرب الدول الندجحة لا تعو   يرا اتلاافي 
 2والمدلية والشفدفية العدلية في تلك الدول.

                                                             
هو مؤشر يستعمل لقيدس مستوى شفدفية Linaburg maduall transparency index—مؤشر لينديورغ للشفدفية الاد ر عن المعهد الدولي لاند يق الثروة السيد ية :1 

 رجدت فتجدر الإشدرة إلى أن هذا  22من أصل 8بحيث كلمد كدنت الدرجة أشهر وفق سلم شدمل لعشر  رجدت تمثل عشر معديير للتانيف 3صند يق الثروة السيد ية كل 
 الاندوق شفدف.

عم المحدفظة على مندخ استثمدري مستقر مبد ئ سنتيدغو:تسمح يفهم أوضح للاطدر المؤسسي الذي ترتكز عليه صند يق الثروة السيد ية ونظدم حوكمتهد وعمليدتهد الاستثمدرية بمد يد
 در القدنوني و الأهداف والاتسدق يين السيدسدت الإقتتاد ية الكلية ،الإطدر المؤسسي وهيكل الحوكمة واطدر الاستثمدر وإ ارة المخدطر.مبدأ:الإط 42وتضم 

 .283-284صمرجع سبق ذكره ،اسحدق خديجاة ،2 
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غيدب الانضبدط المدلي وضعف  إلى إضدفةسيدسدتهد النقدية والمدلية  إ ارةهذا مد تفتقر له حقد الجزائر ،غيدب الشفدفية في   
النقدي في حدلاتهد الاعبة ممد عكس  صدارعدم وضوح الأ وار و اعتمد  الجزائر يشكل كبير على الإ إلى أ ىالاستدامة المدلية ،مد 

 ضعف التنسيق يين السيدستين في الجزائر خدصة يسبب غيدب الحوكمة و الشفدفية.

 

IV-0-الارف مع السياسة النقدية للتحكم في التضخم عدم توافق سياسة سعر: 

الاستقرار  إلىللوصول  الإقتتاد يةالسيدسة  ليدتشرعت الجزائر في الإصلاحدت الهيكلية واعد ة صيدغة جديدة لآ2989منذ سنة 
الكلي ،وفي هذا الإطدر تمت إعد ة تنشيط سيدسة سعر الارف والسيدسة النقدية لمقديلة استنزاف السيولة  قتتاد على مستوى الإ

 1ومحدرية التضخم . قتتاد الفدئضة في الإ

هد المبدشرة على العملة الوطنية حيث شهد الديندر الجزائري ثار الوطني جدءت بآ قتتاد وكل تلك الإصلاحدت التي مست الإ
مستوى توازني يحقق العلاقتة المنطقية يين  إلىادله أيانخفدضد متتدليد ،حيث أن التعديلات التي مست الديندر الجزائري كدنت بهدف 

الموجو ة لدى ينك الجزائر وقتد شهد  جنبيةالطلب الوطني على السلع والخدمدت المستور ة وحجم الاحتيدطدت من العملة الأ
 :2992-2981الديندر الجزائري نوعين من الانخفدض خلال الفترة 

سمح هذا النظدم بالقيدم يتعديل تدريجاي و مراقتب لسعر (:9119-9199)–نظام الربط الزاحف –الانزلا  التدريجي  -
سنة  إلى 2981من سنة  422%الارف الذي طبق خلال هذه الفترة حيث انخفضت قتيمة الديندر مقديل الدولار بحوالي 

 2وازية.ضد في السوق المأي(.و هذا الانخفدض لم يكن رسميد فقط يل Stand byضد من جديد في اتفدقتية )أيكمد انخفض   2992

د على الوار ات لذلك  ايجادييوالذي انعكس سلبد على الاد رات و  سعدرفي مستويات الأ رتفدعفنظرا لحدلة اللاتوازن الخدرجي والإ
إزالة عوائق ترقتية الاد رات خدرج  إلىكدن تعديل سعر الارف واجبد ومسجل في إطدر سيدسة الإصلاحدت الهيكلية الهد فة 

 ي.قتتاد المحروقتدت وتطوير النشدط الاحلالي للاستيرا  وتحسين تسيير النشدط المدلي والإ

باحداث التعد ل ثم التخفيض الرسمي للديندر مقديل الدولار  2986وعليه يدأ تعديل سعر صرف الديندر الجزائري منذ سنة 
زن الخدرجي لترقتية المندفسة للمؤسسدت الوطنية في إطدر تحرير التجدرة الخدرجية وتحويل الديندر في الامريكي ،والهدف كدن إعد ة التوا

 مجدل العمليدت الجدرية.

 سعدرالانخفدض في سعر الارف يعو  سلبد على الأ أووانطلاقتد من العلاقتة الموجو ة يين سعر الارف والتضخم نعلم أن التدهور 
 أثرالسلع الاستهلاكية النهدئية ،بالتدلي هندك  أسعدرخدصة  -تضخم مستور –المنتوج المستور   أسعدرخدصة من ناحية زيا ة 

التي تبنتهد الجزائر في هذه  سعدرالاستيرا  و عملية تحرير الأ أسعدر إرتفدعالداخلية ،ففي ظل  سعدرلتخفيض سعر الارف على الأ

                                                             
والتجدرية والتسيير ،تخاص  الإقتتاد يةمذكرة مدجيستير ،كلية العلوم (،24:0223-29:9112قتياسية في الفترة )  راسة–،سياسات سعر الارف في الجزائر يوعلام  يمولأ1 

 53،ص4225كمي ،جدمعة الجزائر ،جوان   إقتتاد 
 .243،الوا ي،الجزائر ،ص22ية العد  إقتتاد ،مجلة رؤى 0295-9164تحليلية للنظم والنتائج بين   راسة،مسار سياسة سعر الارف في الجزائر لبدز أمين 2 
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معدلات التضخم  إرتفدع إلىكل هذا يؤ ي   -ريعي غدب فيه التنويع وقتل التادير إقتتاد في ظل –الارف  أسعدرالفترة وتخفيض 
 1وهذا مد حدث حقد في الجزائر في هذه الفترة.

الخدصة بالجزائر أصبح من الضروري إعطدء القيمة الحقيقية  الإقتتاد يةنظرا للظروف :9114-9110التخفيض الاريح :-
على قتيمة الديندر الجزائري الذي شهد انهيدرات كبيرة لم يعرفهد من قتبل وقتد يعزى هذا  للديندر يطريقة مبدشرة وصريحة مد انعكس

 2العجز المزمن في ميزان المدفوعدت. إلى ضدفةالوطني وتراجع إجمدلي الندتج الوطني بالإ نتدجضعف الإ إلى

 إلىوهذا راجع -التوسع النقدي–لة النقدية الكت إرتفدعكمد أن هذه الفترة تميزت يتدهور واضح للسيدسة النقدية خدصة من ناحية 
و القروض المقدمة للدولة ،حيث لم تتوافق أيدا عملية التوسع النقدي مع تخفيض  قتتاد الوضعية التي سببهد التمويل النقدي للإ

 سلبد على معدلات التضخم. أثرحقيقي مد  إنتدجخدصة وأن هذا التوسع النقدي لم يقديله 3سعر صرف الديندر في هذه الفترة.

في تحديد قتيمة الديندر  أكبرإضفدء مرونة  إلى 2992سعت الجزائر منذ سنة 2992:منذ سنة  مرحلة التحرير التدريجي للدينار-
كبير في تحديد قتيمته ،وهذا من خلال قتيدم   أثرإزالة القيو  المتعلقة بالارف وأصبح لعرض الديندر والطلب عليه  إلىحيث سعت 

الجزائر يتثبيت سعر صرف الديندر أسبوعيد من خلال مد يدعى بجلسدت التثبيت التي تقوم يتحديد سعر صرف الديندر مقديل  ينك
 العملات الاعبة يدون إغفدل حجم عرض الديندر والطلب عليه.

د بالدولار الأمريكي ويعلن معبرا عنه جنبيةحيث يقوم ينك الجزائر عند كل جلسة أثندء اليوم الواحد يعرض مبلغ من العملات الأ
يرغب فيه ويعد الاطلاع يعبر كل ينك عن رغبته في المبلغ الذي يريد الحاول عليه يسعر الارف الذي يراه  أ نىعن سعر صرف 

رض كدن الع   إذاملائمد ويعد المقدرنة يين المبلغ المعروض من ينك الجزائر وذلك المعروض من البنوك والمؤسسدت المدلية المشدركة و 
يقي  إذا أمدمن تلك العروض المقدمة. أ نىمن الطلب فدنه يتم تحديد وتثبيت سعر الارف على أسدس سعر  أكبر أومتقدربا 
من الطلب فيقوم ينك الجزائر بمراجعة وتعديل المبلغ المعروض وسعر الارف المرغوب فيه حتى يحدث التوازن يين  أقتلالعرض 

 لذلك الأسبوع . العرض والطلب ومنه تحديد سعر الارف

لكن هذه العملية التي تم من خلالهد تحديد سعر الارف الأسبوعي لم يشدرك فيهد سوى ينك الجزائر و المؤسسدت المارفية في 
،الشيء الذي يثبت أن  خرىالأ الإقتتاد يةغيدب يعض الفدعلين وذلك لعدم وجو  سوق صرف يراعي جميع المتدخلين والمتغيرات 

تحريره التي جدءت في إطدر سيدسة التعديل الهيكلي التي تسعى لاعطدء القيمة الحقيقية  ةدولمحسعر الارف لا يزال مدارا رغم 
والتي لم يرضى عنهد  خرىللديندر وفق قتوى السوق.لكن كل هذه التخفيضدت التي شهدهد الديندر في قتيمته مقديل العملات الأ

 4هد المبدشر على القدرة الشرائية للديندر  اخليد. أثر يسبب الكثيرون 

التحكم في التوسع النقدي ،خدصة في إطدر يرنامج التعديل الهيكلي  أجلوخلال هذه المرحلة عملت السلطدت النقدية جدهدة من 
دئج معتبرة في مجدل الاستقرار حيث استطدعت الجزائر أن تجد نوعد من التوافق يين السيدسة النقدية وسيدسة الارف مد أعطى نت

                                                             
 .55-52،صمرجع سبق ذكره، يوعلام يمولأ1 

 245،مرجع سبق ذكره، لبدز امين2 
 56،صمرجع سبق ذكرهيوعلام ، يمولأ3 
 241-246ص مرجع سبق ذكرهلبدز امين 4 
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كدن منسق مع السيدسة النقدية فدلبقدء على الانضبدط النقدي   2992الكلي وعليه فدن الانخفدض في سعر الارف في سنة 
سدعد على الاعتدال في التضخم والاستقرار النسبي لسعر الارف في سوق مد يين البنوك.و مع امتلاك احتيدطدت صرف معتبرة 

ضد يين السيدسة النقدية أيضد على استقرار سعر الارف مد سدعد على وجو  نوع من التوافق أيسدعد هذا الأمر 4222يعد سنة 
 1و سيدسة سعر الارف للتحكم في معدلات التضخم.

قتي مد يمكن استخلاصه هو أن سيدسة سعر الارف لم تترك أيدا لقوى السوق يل كدن مدارا وتم تحديده من قتبل ينك الجزائر وبا إذا
خدصة مع انخفدضه الشديد –ضعف القدرة الشرائية للديندر  إلىأ ت   حيدنالبنوك التجدرية ،حيث أن عملية تخفيضه في أغلب الأ

يعتمد على المور  الواحد وعدم وجو  تنويع في مجدل التادير ،لم تنفع هذه التخفيضدت في  إقتتاد ففي ظل -في السوق الموازية
ت سلبد على القدرة الشرائية للأفرا  ومد زا  الأمر سوءا هو أن أثر مسدعدة السيدسة النقدية على التحكم في معدلات التضخم يل 

ضخم النقدي الداخلي هندك تضخم مستور  ممد يعني أن سيدسة سعر الت إلى إضدفة أيالجزائري يستور  أغلب المنتوجدت  قتتاد الإ
 جنب مع السيدسة النقدية. إلىالارف غدلبد لم تعمل جنبد 

 

IV-3-الدين العام إ ارةسو  المالية و ضعف ال: 

الجيدة للدين العدم قتد لا تكفي بمفر هد لمنع حدوث الأزمدت  ،فدلسيدسدت   ارةالكلي ضعيفة فدن الإ قتتاد كدنت  عدئم الإ  إذا
تحد من حسدسية الدول لعدوى الأزمدت  -سيدسدت مدلية ،سيدسدت نقدية و سيدسة سعر الارف -الدين  ارةلإ2السليمة 

ة سدسي،حيث نؤيد هذا من خلال الحجة الأسع وتحقيق التعميق المدلي أو سوق مدلية  يجاد لإد تقوم يدور حدفز لأنهوالمخدطر المدلية 
ممد -والعكس صحيح عندمد ينضب هذا المادر–الدين المحلية المتطورة يمكن أن تكون يديلا للتمويل المارفي  أسواقالقدئلة بأن 
ية غير متطورة يعدني من سوق مدل لأنهالجزائري  قتتاد الادمدت المدلية.)وهذا حقد مد يحدث في الإ تجدوزيات على قتتاد يسدعد الإ

 (. تمدمد

توفير مبلغ التمويل المطلوب وتحقيق  أجل ين الحكومة من   ارةالدين العدم تعني عملية وضع وتطبيق إستراتيجية لإ إ ارةلان 
الدين   ارةتكون الحكومة قتد حد تهد لإ أخرىعدمة  أهداف أي إلى ضدفةالحكومة المتعلقة بالمخدطر والتكلفة  بالإ أهداف

الدين مع  إ ارةالمدلية الحكومية و المحدفظة عليهد.وهذا مد يشترك فيه القدئمون على  راقو السيد ي مثل إقتدمة سوق كفئ للأ
تهم بان تظل مديونية القطدع العدم عند مستوى يمكن تحمله ويوجو  إستراتيجية تمدمدمستشدري السيدسة المدلية والنقدية في اه

 ويات الدين المفرطة.موثوق بهد لتخفيض مست

احتيدجدت الحكومة التمويلية ومستويات  يونهد على  أثرالدين من أن السلطدت المدلية تدرك  إ ارةويجاب أن يتأكد القدئمون على 
الضريبية  يرا اتلاا إلىإجمدلي الندتج المحلي و  إلىتكلفة الاقتتراض ،ويعتبر كل من نسبة خدمة  ين القطدع العدم ونسب الدين العدم 

 مسألة إمكدنية استمرار الدين. تندولمن يين أمثلة المؤشرات التي ت
                                                             

 61-66،صمرجع سبق ذكرهيوعلام ، يمولأ 1 

 -،سيدسدت نقدية و سيدسة سعر الارفسيدسدت مدلية –غير الملائمة  الإقتتاد يةعد ة مد تكون هيدكل الدين العدم خطرة نتيجة للسيدسدت 2 
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كلي واضح تسعى الحكومة من خلاله لضمدن القدرة على الاستمرار في تحمل   إقتتاد الدين العدم باطدر  إ ارةكمد يجاب ريط 
التي ينطوي عليهد  زايانعي السيدسدت بالمالدين نتيجة لعدم اهتمدم صد إ ارةمستوى الدين ومعدل نموه ،وتنشأ عد ة مشكلات 

 الكلي. قتتاد الإ إ ارةالدين والتكدليف التي تترتب على ضعف   ارةانتهدج إستراتيجية حكيمة لإ

انتهدج إستراتيجية حكيمة وإطدر ملائم  وسيدسدت جيدة  زايالم أكبر تمدمديجاب على السلطدت أن توجه اه لىو الأففي الحدلة  
 أوالكلي.وفي الحدلة الثدنية تؤ ي السيدسدت المدلية والنقدية  قتتاد الدين حيث تتسق جميعد مع الإطدر السليم لسيدسة الإ  ارةلإ

المدلية حول العدئد المستقبلي المتدح من الاستثمدرات المحررة بالعملة  سواقة الشكوك في الأآثار  إلىسيدسة سعر الارف غير الملائمة 
طلب عدئدات مخدطر أعلى،كمد قتد يعزف المقرضون والمقترضون على حد السواء و على  إلىي بالمستثمرين المحلية.ممد قتد يؤ 

المدلية المحلية  سواق،ممد قتد يفرض قتيو ا على تطور الأ جلالأالندشئة والندمية عن الدخول في ارتبدطدت طويلة  سواقالأخص في الأ
 الحكومة من التمديد المفرط للدين ومخدطر النقد الأجنبي. ةمديالدين لح إ ارة،ومن ثم يعوق مسدعي القدئمين على 

يينهم ،نظرا للاعتمد   هدافالدين وكل من السيدسة النقدية والمدلية خدصة من حيث تمدثل الأ إ ارةويجاب التنسيق يين قترارات 
دين إيلاغ السلطدت المختاة يشؤون المدلية يوجهة مختلفة للسيدسة ،وينبغي للقدئمين على ال أ واتالمتبد ل يين مد يستخدمونه من 

الدين  إ ارةضد الفال يين أينظرهم يشأن التكدليف والمخدطر المادحبة لاحتيدجدت الحكومة التمويلية ومستويات  ينهد. يجاب 
 واستخدام المسدءلة حيثمد سمح مستوى التطور المدلي يذلك. هدافوالسيدسة النقدية من حيث الأ

الدين و السلطدت المدلية والنقدية المعلومدت المتعلقة باحتيدجدت الحكومة الحدلية والمستقبلية  إ ارةجوب تبد ل سلطدت و  إلى إضدفة
الدين فيمد يتعلق   ارةة هيئة مستقلة لإأيمن السيولة.ووضوح الأ وار والمسؤوليدت وإعلان توزيعهد يين وزارة المدلية والبنك المركزي و 

 ة. سدسياته الأإصدار الدين وطرح  إ ارة بإسداء المشورة يين

د من خلال أ واتهوالمحدفظة عليه ،من خلال تنويع الحدفظة و  1المدلية الحكومية راقو سوق كفؤ للأ إنشدءمن كل مد سبق هو  هموالأ
التنبؤ فيهد وسوق ثانوية لية شفدفة ويسهل أو سوق  إنشدء، جنبيةد المحلية و الألتزامدتهسعي الحكومة لتوسيع قتدعدة المستثمرين لا

 2مرنة.

والمدلية التي تبنتهد الجزائر في  الإقتتاد يةالمدلية ضمن إطدر الإصلاحدت  راقو يورصة الجزائر للأ إنشدءمن هذا المنطلق اندرجت فكرة 
المتعلق يتوجيه  22-88ية ومدلية تمثلت في القدنون رقتم إقتتاد ،وذلك في عدة قتوانين  2988الثمدنينيدت بالضبط في سنة  نهدية

المدل الاجتمدعي  رأسة حيث تم تقسيم سدهمالخدص باستثندء صند يق الم23-88العمومية وكذا القدنون  الإقتتاد يةالمؤسسدت 
شركدت أسهم. وتم  إلىة ويذلك تحولت الشركدت العدمة سدهمعد  من الأسهم ووزعت مد يين صند يق الم إلىللمؤسسدت العمومية 

 يورصة الجزائر بمجموعة من الدوافع : إنشدءتبرير 

                                                             
فيمد  ايجادي أ اءة المهمة لبندء ثقة المستثمر وجو  سجل سدسيالمدلية الحكومية شرطد لازمد لاقتدمة سوق محلية  سدئلة وكفؤة للدين المحلي ومن الشروط الأ وراقسوق للأ إنشدءيعتبر 1 

وعلاوة على ذلك فدن إنشدء سدت نقدية ومدلية ملائمة ماحوية يوضع ملائم لميزان المدفوعدت ونظدم جيد لسعر الارف ،الكلي السليم وهذا يشمل تطبيق سيد قتتاد يتعلق بمندخ الإ
 الجديدة. راحل المبكرة لنشأة السوقسوق محلية للأوراق المدلية يستوجب النظر في قتواعده التنظيمية والبنية الأسدسية للسوق والطلب والعرض على الأوراق المدلية حتى في الم

 .22-2،ص 4222الدين العدم أعدهد صندوق النقد الدولي والبنك الدولي،  ارةالمبد ئ التوجيهية لإ2 
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الاستثمدرات -للتنسيق يين السيدستين المدلية والنقدية أسدسيوهذا مد يعتبر كشرط –تعتبر البورصة يديلا غير تضخمي لتمويل -
المدلي وأصحدب  يين أصحدب الفدئضقتتاد فهي تحول الموار  المدلية)المدخرات( يطريقة مبدشرة يين الأعوان الإ الإقتتاد يةوالأنشطة 

 العجز.

باتجده البدائل تهم الاستثمدرية تمدمدمدلية حديثة تعتبر يدائل هدمة للمدخرين الذين تتجه أغلب اه أ واتالبورصة في خلق  سدهمت-
 كدلاستثمدر في العقدرات والمضدرية فيهد.  خرىالأ

 التطورات على المستوى العدلمي في إطدر العولمة المدلية. سديرةالوطني بم قتتاد السمدح للإ-

إعد ة  أجلفي يورصة الجزائر كتقنية جديدة لجمع الا خدر من  جلالأالسمدح للخزينة العمومية يطرح سندات متوسطة وطويلة -
 تمويل المؤسسدت العمومية و الاستثمدرات والأنشطة الحكومية.

التي كدنت منتظرة منهد ولم تشهد تطورا مثل  هدافيعد مرور سنوات من إنشدئهد تحقيق الأ لكن للأسف لم تستطع يورصة الجزائر
 وراء عدم تطورهد : سبدبالأ أهمومن  -تونس والمغرب–رة أو المدلية للدول المج سواقباقتي التطورات التي حدثت للأ

سلبد على حجم العمليدت المدلية وعلى قتيمة النقد ومن ثم  أثر-خدصة في التسعينيدت–معدلات التضخم  إرتفدعان  التضخم:-
 إلىتهم تمدمدالسلبي على القدرة الشرائية للأفرا  الذين يوجهون اه ثرذلك الأ إلىالمدلية ،كمد يضدف  راقو القيم الحقيقية لعوائد الأ

 يدل التوظيف في السوق المدلي. سعدرالأ إرتفدع

ية المؤسسدت هي عمومية ،وحتى أغلب المؤسسدت الخدصة في الجزائر أكثر لأن الجزائري: قتتاا هيمنة القطاع العام على الإ-
 شركدت تضدمن وهو مد يتعدرض مع قتوانين البورصة . أومكونة من شركدت ذات مسؤولية محدو ة 

 يسبب قتلة الشركدت المدرجة في البورصة.المالية: را و عدم تنوع  الأ-

 لوماتي.غياب الشفافية وضعف النظام المع-

الالاحيدت لوزير المدلية في تعيين و عزل واستخلاف  تزال التشريعدت القدنونية تمنح كللا عدم ملائمة التشريعات القانونية:-
رغبة السلطدت الجزائرية في المحدفظة على الملكية العدمة للشركدت  إلى إضدفة ،سيرين والهيئدت المكونة للبورصةالمديرين العدمين والم

 العمومية.

 1عدم ثقة الجمهور في فعدلية وماداقتية هذا السوق. أي:الجزائري قتتاا غياب ثقافة البورصة في الإ-

اللجوء  إلىالمؤ ية  سبدبالأ أهمنستنتج ممد سبق أن عدم تطور السوق المدلية في الجزائر وسيطرة القطدع العدم ووزارة المدلية، من  إذا
لا البحث عن أو التمويل التضخمي للدين العدم وهذا مد يتندقتض مع عملية تنسيق السيدسدت المدلية والنقدية.لذلك من المهم  إلى

الدين وهذا يتم  إ ارةيين كل من السلطة النقدية والمدلية و  تعدونالتحقيق نوع من  أجللتمويل الدين العدم من  تقنيدت غير تضخمية
 هد.أهداففقط من خلال وجو  لجنة تنسيق عدلية الدقتة في اتخدذ القرارات وتوزيع المهدم يشكل لا يضر بالسيدسدت و 

                                                             
  .64-51ـص23،4226،العد  24،المجلد  الإقتتاد ية،مجلة العلوم  واقتع السو  المالي في الجزائر وآفا  تطوير فعاليته في ظل التغيرات العالميةين شنهو فريدة ،1 
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 خلاصة الفال:

مستوى التنسيق الذي تم فيه تنفيذ كل من السيدسة النقدية والمدلية بمد سهل عليند عملية تحليل وتقييم  للإطدرمن خلال تحليلند  إذا
للتنسيق هو تحقيق مزيج متجدنس من  سدسيالهدف الأ أنالجزائري يين مد نص عليه المشرع ومد تحقق فعلا ،حيث  قتتاد في الإ
عمل السيدسة النقدية على ضمدن الاستقرار لطويل وهذا لا يتحقق إلا من خلال ا جلالأي ككل في قتتاد الإ  اءتعظيم الأ أجل

–عمل السيدسة المدلية على تخفيض تكدليف الدين العدم البنك المركزي وتحقيق استقلاليته و وتقوية  سعدرفي المستوى العدم للأ
من القرن الحد ي والعشرين ركزت  الأخيرةفي السنوات و . ليةلا تحقيق الاستدامة المدأو  أيالمبرمجة لهد ، الإقتتاد يةهد أهدافو -ا ارته

و في الوقتت ذاته اتجه القدئمون على  سعدرة على السيدسة التي تحقق استقرارا في الأتزايدمالسلطدت النقدية حول العدلم ياورة 
.وقتد جعل هذين الاتجدهين تنسيق السيدستين النقدية و المدلية أمرا مهمد  نىالدين العدم في التركيز على تخفيض تكدليفه للحد الأ

 أهدافكمد أن التداخل يين -كحدلة الجزائر-هد المدلية ليست ناضجة نضجد كدملاأسواقتخدصة الدول التي تمر بمرحلة انتقدلية لأن 
يضرورة الفال في أمر السلطة النقدية في السيدستين أضفى مزيدا من الاهتمدم بالتنسيق حيث أصبح هندك توجه جديد يقضي 

التغيرات في السيدسة  أثرتتعد  صور  ورهد كسلطة تعد وتنفذ السيدسة النقدية و يين  ورهد كوكيل ومستشدر مدلي للحكومة.كمد 
ا مبدشرا على قتدرة البنك المركزي على تحقيق هدفه في نفس الوقتت يؤثر تطبيق السيدسة أثر تؤثر حيث المدلية على السيدسة النقدية 

تبني ترتيبدت مجلس العملة كأحد أنظمة سعر الارف  سدهميالنقدية و ترتيبدتهد المؤسسية على السيدسة المدلية فعلى سبيل المثدل 
تمد  على ضريبة التضخم لتمويل هذا العجز الأمر الذي يسهم في في الحد من العجز الموازني المستمر و الضخم وعدم الاع ثديتةال

 تحقيق الانضبدط المدلي.

و يعد قتيدمند يتقييم مواضع الترايط يين السيدستين تبين لند غيدب العلاقتة التكدملية يين هدتين السيدستين يل وتأكد لند وجو  علاقتة 
ريعي بحث غدب فيه  إقتتاد خدصة كونه  قتتاد ة التي يعدني منهد الإتبعية وهيمنة ،وهذا حدث أصلا يسبب الاختلالات والهشدش

ي  مد عرضه للعنة الموار .فقد وجدنا أن السيدسة النقدية غدلبد مد كدنت عبدرة عن سيدسة مرافقة تعمل على توفير قتتاد التنويع الإ
من حيث استقلالية ينك الجزائر الذي وجدنا أنه مؤسسة  ،سواء حيدنالموار  للسيدسة المدلية التوسعية التي تبنتهد الجزائر في معظم الأ

الدين العدم ولجدن التنسيق ،كلهد عبرت عن  إ ارةالمقدم من ينك الجزائر للخزينة و  قتراضمدلية تايعة للحكومة ،ومن ناحية حجم الإ
 اتالإجراء أهمعدم قتدرة الإصلاحدت التي تبنتهد الجزائر على فال القطدع النقدي عن القطدع المدلي ،خدصة في ظل غيدب 

قيق والظروف الواجب توفرهد لتحقيق التنسيق يين السيدستين.فغيدب سوق مدلية متطورة وعدم قتدرة السيدسة المدلية على تح
 -تفشي الفسد  والإسراف وهدر المدل العدم إلى إضدفةيسبب الجمو  المؤسسي وضعف الأطر المؤسسية -الانضبدط المدلي

الكلي ولا تتوافق يشكل خدص مع  قتتاد والاستدامة المدلية ،وأنظمة سعر الارف التي تعمل يشكل متندقتض مع ظروف الإ
م الجزائر أمدن العدم إلا بالاعتمد  على التمويل من ينك الجزائر ،كلهد تعتبر تحديات الدي إ ارةالسيدسة النقدية وعدم القدرة على 

 ون إلحدق الضرر بالسيدسة  الإقتتاد يةلا ثم يأتي البحث عن مزيج مندسب من السيدستين يحقق التوازنات أو يجاب الوقتوف عليهد 
نسيق في حدلة الجزائر كدولة نامية ،تعدني مختلف المعوقتدت التي تواجه في مجدل الترتيبدت القدنونية والتشغيلية للتو النقدية والمدلية. 

 سواقمرحلة الأ–ج مراحلهد أو نا الوطني هي في إقتتاد أن عملية التنسيق في  إلىالتنسيق يين السيدستين النقدية و المدلية ،ممد يوحي 
،مد يوحي  أخرى ين  أ واتممد يستدعي التركيز على تقييد التمويل المبدشر للحكومة مع البحث عن  -المدلية الغير متطورة 

 -صدرمةالتمويل للحكومة لكن وفق قتيو   يمكن منح-استقلالية البنك المركزي لا تكون تامة -يضرورة توفر مجموعة من الشروط 
تنسيق ذات مستوى عدلي يين مسئولي الوزارة المدلية و البنك المركزي وهي التي تضع القيو  على لا تخل بهدف التضخم ،وجو  لجنة 

 المدلية . سواقالدين الحكومي و العمل على تطوير الأ  ارةالممنوح للحكومة وتهتم بإ الإئتمدن



 

 

 
 

 :الفصل الخامس
التنسيق    ثرالتحليل القياسي لأ

 ي في الجزائرقتصادعلى النمو الإ
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 :مقدمة

الجزائري لاحظند من خلال الفال السديق الغيدب الواضح للعلاقتة  قتتاد منهد الإفي ظل مجموعة الاختلالات والهشدشة التي يعدني  
من جهة السيدسة  أوبالمعنى الأصح القدئدة ، أوالتكدملية يين السيدستين النقدية والمدلية سواء من جهة السيدسة المدلية المهيمنة 

القطدع المدلي عدم القدرة على فال  إلى أ ىنك المركزي مؤسسة مملوكة للدولة مد الب النقدية التي كدنت تايعة وهذا تجلى في كون
 خدصة من ناحية تشديد الموقتف النقدي . عن النقدي

 

الضعف المؤسسي الذي  أوتندسبد مع الجمو   أثرالتي وجب توفرهد لتحقيق مزيج أمثل يين السيدستين  اتالإجراءكمد أن ضعف 
ينك  إلىالإسراف وهدر المدل العدم واللجوء  ائمد  إلى أ ىالجزائري على القدرة على تحقيق الانضبدط المدلي مد  قتتاد يعدني منه الإ

 الجزائر لتمويل العجز الموازني.

 

معرفة مدى  إلىترجمة كل المتغيرات التي خلاند  دولنحسبق التطرق له في الجزء النظري والتحليلي من بحثند سوف مد يندءا على 
السديقة التي  دراسدتالد في قتيدس مستوى التنسيق يين السيدسة النقدية والمدلية في شكل نمدذج قتيدسية ،من محدكدة يعض يتهأهم

مزيج يعتبر مهم  أيو  (1152-5991)ي خلال الفترة قتتاد هد على النمو الإأثر قتدمت يقيدس أنظمة التنسيق النقدي والمدلي و 
 ي في الجزائر.قتتاد ومثدلي لتحفيز النشدط الإ

 

 دولنحسوف  -خدصة النقدئص التي تعدني منهد السيدسة المدلية–مجموعة المعوقتدت والتحديات التي تطرقتند لهد سديقد  إلىوبالعو ة 
 -أو بالأحرى التأكد-التعرف دولنحي والسيدسة المدلية وفي الأخير سوف قتتاد هد على النمو الإأثر اجمدلهد في متغير تفدعلي لقيدس 

 الجزائري. قتتاد على السيدسة المهيمنة في الإ
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I-  المختلفة للمزيج السياسي الأنظمة -قتياس أنظمة التنسيق النقدي والمالي-: 

عن –تحديد نوعية المزيج المستخدم  من خلالالتنسيق يين السيدستين النقدية والمدلية قتيدس  ةدولمح إلىهذا الجزء من بحثند نسعى  في
التي مرت بهد كلتد السيدستين في  الأنظمةمن قتبل السلطدت النقدية والمدلية بمد يسمح لند يتمييز مختلف  -طريق متغير تفدعلي 
 . (1152-5991)الجزائر خلال الفترة 

ومن خلالهمد  (ICB)و (ICM)لا يقيدس مؤشر توجهدت كل من السيدسة النقدية والمدلية في الجزائر ،أو ولهذا الغرض سوف نقوم 
التي استخدمتهد الجزائر في إطدر سيدسة نقدية توسعية )تقييدية( وسيدسة مدلية  الأنظمةمختلف  نستنتج في الأخير

ي إقتتاد الوضع الأمثل خدصة من ناحية تحقيق معدلات نمو  إلىتوسعية)تقييدية(،حيث أن المزيج يجاب أن يكون مندسبد للوصول 
 1عدلية ومستقرة .

I-9-:النموذج المرجعي المستخدم 

 والذي يكتب كدلتدلي:( ARY Tanimoune 2011)  راسةالنموذج الذي سوف نركز عليه هو نموذج من 

𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝑎𝐼𝐶𝑀𝑡 + 𝑏𝐼𝐶𝐵𝑡 + 𝛽 ∗ 𝐼𝐶𝑀𝑡 ∗ 𝐼𝐶𝐵𝑡 ∗ 𝑅𝑗𝑡 +  𝜃𝑍𝑡 + 𝜔𝑡…..(1-1)   

 حيث :

 𝑌tيقتتاد الذي يقيس مستوى النشدط الإ : يعبر عن الندتج الإجمدلي الحقيقي. 

 (𝐼𝐶𝑀𝑡(و )𝐼𝐶𝐵𝑡) . مؤشر توجهدت السيدسة النقدية ومؤشر توجهدت السيدسة المدلية على التوالي 

(b)(a) المنعزل لكل من  ثريعبران عن الأ(𝐼𝐶𝑀𝑡(و )𝐼𝐶𝐵𝑡) 

(𝛽)  وفق طبيعة النظدم المستخدم على النشدط الاقتتاد ي تمدسك مزيج السيدسدت  أثر يلتقطهو معدمل الاهتمدم الذي(𝑅𝑗𝑡 =

1,2,3,4) 

 هو شعدع متغيرات التحكم التي سنستخدمهد.

𝜔𝑡حد الخطأ. 

-Kydland( ل)time inconsistency of optimal policiesففي أعقدب نموذج التندقتض الزمني للسيدسدت المثلى )

Prescott 1977)  الإقتتاد يةمشكلة التنسيق الاستراتجي يين سلطدت السيدسة  إلىانتقل مزيج السيدسدت من مشكلة التخايص 
غير المتمدسك من ملاحظة ثلاثة سيندريوهدت  أو،ويشكل عدم مكن الشكل النظري للمجموعدت المختلفة من المزيج المتمدسك 

 محتملة حسب الشكل التدلي:

  
                                                             

 المراجع التدلية: إلىأنظر 1

(ARY Tanimoune 2011()vigninou GAMMADIGBE 2015()HOUNGBEDJI 2017()COMBEY Adama 2014) 
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 واطاره المرجعي النظري: (policy-mix)(:مخططات المزيج السياسي V-9) الجدول                  

 نقدية تقييدية نقدية توسعية طبيعة السياستين
 مزيج سيدسي أمثل كينيزي مالية توسعية

Optimal Policy-Mix Keynisian 

مزيج سيدسي أمثل حسب المدرسة 
 ةالنقداوي

Optimal Policy-Mix 

Monetarists 
 مزيج سيدسي أمثل حسب المدرسة الكلاسيكية الجديدة تقييديةمالية 

Optimal Policy-Mix of the new classical 

 حدلة شدذة لا يوجد مراجع نظرية حولهد

Source : HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,OP-CIT,p118 . 

على النشدط تمدسك مزيج السيدسدت  أثر يلتقطمعدمل الاهتمدم الذي  - (𝛽)السديقة ومن خلال  (-21)المعد لة فحسب 
حيث أن الفرضية الكينزية التي مفد هد أن (𝛽)السؤال الذي يطرح نفسه حول علامة  – وفق طبيعة النظدم المستخدمالاقتتاد ي 

يلخص لند مختلفة ي والشكل التدلي قتتاد الركو ي المنعزل  على النشدط الإ ثرالعمل المشترك للتقييد النقدي والتقييد المدلي يعزز الأ
 1:(𝛽)أنظمة المزيج السيدسي حسب اشدرة 

 (:policy-mixالمزيج السياسي) ةنظمأ(:V-0)دولالج

 اشارات نظم المزيج
 

 
 

𝛛𝐘
𝛛𝐈𝐂𝐌⁄ 𝐎𝐔 𝛛𝐘

𝛛𝐈𝐂𝐌⁄  
= 𝐞𝐟𝐟𝐞𝐭 𝐦𝐚𝐫𝐠𝐢𝐧𝐚𝐥 < 𝟎 

الإطار  ملاحظات 𝜷اشارة 
 النظري

ICM ICB 

R1 𝑰𝑪𝑴𝒔𝒖𝒑 + + ∂Y
∂ICM⁄ = a + 𝛽𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅1 

∂Y
∂ICB⁄ = a + 𝛽𝐼𝐶𝑀 ∗ 𝑅1 

اشارة سالبة  -
)علامة فريدة 
(هذا النظام 
 قتابل للتطبيق

بدون مرجع 
ضد -نظري

 الكينزية
𝑰𝑪𝑩𝒔𝒖𝒑 + + 

R2 𝑰𝑪𝑴𝒔𝒖𝒑 + - ∂Y
∂ICM⁄ = a + 𝛽𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅2 

∂Y
∂ICB⁄ = a + 𝛽𝐼𝐶𝑀 ∗ 𝑅2 

اشارتين  +
( -)+و
R2 غير
 محد 

مذهب 
غير –نقدي 

 كينزي
𝑰𝑪𝑩𝒊𝒏𝒇 + - - 

R3 𝑰𝑪𝑴𝒊𝒏𝒇 - + ∂Y
∂ICM⁄ = a + 𝛽𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅3 

∂Y
∂ICM⁄ = a + 𝛽𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅3 

-اشارتين ) -
غير R3و+( 

 محد 

 قتتاا الإ
الكلاسيكي 

غير -الجديد
 كينيزي

𝑰𝑪𝑩𝒔𝒖𝒑 - + + 

                                                             
1 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,OP-CIT,p118-121 . 
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R4 𝑰𝑪𝑴𝒊𝒏𝒇 - - ∂Y
∂ICM⁄ = a + 𝛽𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅4 

∂Y
∂ICM⁄ = a + 𝛽𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅4 

 موجبةاشارة  +
)علامة فريدة 
(هذا النظام 
 قتابل للتطبيق

 كينيزي
𝑰𝑪𝑩𝒊𝒏𝒇 - - 

Source : HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,OP-CIT,p115 . 

 حيث:

R1)سيدسة نقدية تقييدية،سيدسة مدلية تقييدية( 

R2)سيدسة نقدية تقييدية،سيدسة مدلية توسعية( 

R3 تقييدية()سيدسة نقدية توسعية ،سيدسة مدلية 

R4)سيدسة نقدية توسعية ومدلية توسعية( 

(ICM-sup( و )ICM-inf) ( على التوالي أنظمة التقييد والتوسع النقدي وICB-sup( و )ICB-inf أنظمة التقييد )
المزيج  الأريعة في تحليل تندسق الأنظمةوالتوسع المدلي على التوالي.ومن خلال الجدول السديق فقط النظدمين الممكندن من يين 

مؤشري توجهدت السيدستين وفقد  أثرغير محد ة ولهذا السبب في الأجزاء التدلية سوف نقيس  (R2 –R 3) وR4 وR1السيدسي 
 (.15-)رفع مستوى عدم اليقين  الموجو  في النموذج التجريبي المرجعي  أجلللأنظمة من 

I-0- مؤشر توجهات السياسة النقدية(ICM:) -Indice des conditions monétaires 

سعر الفدئدة   كفديةيتم استخدام مؤشر الظروف النقدية لتقييم توجهدت السيدسة النقدية يسبب عدم   2992في الواقتع منذ سنة 
بدأ هو والم -الجزائري يعتمد على مداخيله من العملة الاعبة قتتاد خدصة وأن الإ-المفتوح قتتاد كأ اة للسيدسة النقدية في الإ

هد على متغير مرجعي يتعلق بالسيدسة أثر تجميع المتغيرات النقدية والمدلية في مؤشر واحد مع إعطدء كل متغير ثقلا معيند يتندسب مع 
 . (Aubert 2003) على سبيل المثدل النشدط و التضخم الإقتتاد ية

ة سدسيوقتيمته الأ 1لوغدريتم سعر الفدئدة الحقيقي( على أنه المجموع المرجح للفرق يين ICMيتم تعريف )  ييدتالأفي مختلف 
 ة ،من خلال المعد لة التدلية:سدسيوقتيمته الأ 2والفرق يين لوغدريتم سعر الارف الفعلي الحقيقي

𝐼𝐶𝑀t = B(𝑟𝑡 − 𝑟𝑏𝑎𝑠𝑒) + 𝑄(𝑒𝑡 − 𝑒𝑏𝑎𝑠𝑒)………..(1-2)               

 حيث:

𝑟𝑡. لوغدريتم معدل الفدئدة الحقيقي: 

                                                             
 وحدة معينة لكل السلسلة قتبل ا خدل اللوغدريتم. ضدفةسعر الفدئدة الحقيقي يمكن أن يكون سدلبد لذلك سوف نقوم بإ1 
يخضع -سعر الارف-السيدسة النقدية فقط يل يجامع يين متغير يسيطر عليه البنك المركزي ومتغير آخر لا يتحكم فيه ولكنه أثرعيوب هذا المؤشر هو أنه لا يقيس  أهمأحد 2 
( حتى وان ظلت السيدسة النقدية على حدلهد.لكن لا يمكن التخوف من كل ICMذا تختلف قتيم هذا )و له (Benassy Quere et al 2010الادمدت الخدرجية ) تأثيراتل

 -من سيدسدت التخفيض إلى سيدسة التعويم المدار–هذا في حدلة الجزائر لأنهد نوعد تتحكم في سعر صرفهد 
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𝑟𝑏𝑎𝑠𝑒.لا نستخدم قتيمة سنة الأسدس يل نستخدم متوسط القيم المدروسة لكن غدلبد -:القيمة المرجعية لمعدل الفدئدة الحقيقي
 (Samba Mamadou-Diariss 2000)يشكل تقليدي كقيمة مرجعية 

𝑒𝑡 الفعدل.:لوغدتيم معدل الارف الحقيقي 

𝑒𝑏𝑎𝑠𝑒 الفعدل.:القيمة المرجعية لمعدل الارف الحقيقي 

(B-Q)  همد عبدرة عن الترجيحدت الخدصة بالمعد لة وسوف نعتمد على المنهجية القيدسية التي تستخدمهد يعض البنوك المركزية من
السيدسة  أ وات إلىخلال تقدير معد لة الطلب الكلي والتي تعبر عن الالة يين التغيرات الحقيقية في إجمدلي الندتج المحلي الحقيقي 

 النقدية وفق المعد لة التدلية :

(31-...................)∆𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝛼1𝛥𝑟𝑡 + 𝛼2𝛥𝑒𝑡 + 𝜀𝑡 

𝜀𝑡 المتغيرات العشوائية على النموذج. أثر: يمثل الخطأ و يعني 

 زان السديقة :و حسدب الأ أجلوهذا من 

              𝐵 =
𝛼1̂

𝛼1̂+𝛼2̂
𝑄                        و                                =

𝛼2̂

𝛼1̂+𝛼2̂
    

مد   إذاالسيدسة النقدية لمعرفة  آثارالخدص بالبلد ،ولكي نكون قتد رين على تمييز  (ICM)ومن خلال هذه الترجيحدت نحال على 
( ،ويعد 𝐼𝐶𝑀inf( و )𝐼𝐶𝑀SUPنشتق ) أي( ICM في مرحلة التوسع )انخفدض أو( ICM إرتفدعكند في مرحلة التقييد النقدي )

 ( نقوم بالتمييز يين نظدمين بالطريقة التدلية :ICMحسدب )

𝐼𝐶𝑀SUP = 1si ICM ≥ 0 ; Sinon 0 

𝐼𝐶𝑀inf = 1SI ICM < 0; 𝑆𝑖𝑛𝑜𝑛 0 

 وكل من مؤشر هو متغير ثندئي يأخذ قتيمتين

𝐼𝐶𝑀SUP =  منه . أكبر أو( تأخذ قتيمة صفر ICMكدنت قتيمة )  إذا 1

2 =𝐼𝐶𝑀SUP  كدنت( قتيمةICM تأخذ قتيمة )صفر أقتل 

𝐼𝐶𝑀𝑖𝑛𝑓 =  .صفر من  أقتل( تأخذ قتيمة ICMكدنت قتيمة )  إذا 1

2 =𝐼𝐶𝑀inf ( كدنت قتيمةICM تأخذ قتيمة )1صفر. أومن الافر  أكبر 

𝑌𝑡∆(...................-31) : (13-تقدير المعا لة )- = 𝑐 + 𝛼1𝛥𝑟𝑡 + 𝛼2𝛥𝑒𝑡 + 𝜀𝑡 
 استقرارية السلاسل الزمية : دراسةنقوم يقتبل القيدم يعملية التقدير 

              
                                                             

1 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,OP-CIT,122-123, et vigninou GAMMADIGBE ,OP-CIT ,p4-5 
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 (:ADF)(:اختبار جذر الوحدة لمتغرات النموذج باستخدام V-3الجدول )   

 السلسلة في المستوى السلسلة
 Prob* ADFcal            

∆𝐘𝐭 0,0007 -3,66 

𝚫𝐫𝐭 0,0006 -3 ,74 

𝚫𝐞𝐭 0 -4 ,87 

 EVIEWS 9ر:مخرجدت يرنامج الماد                                                     

ضد القيم المحسوية للاختبدر أي،و  1,11 ( أن القيم  الاحتمدلية لكل السلاسل أصغر منADFنلاحظ من خلال جدول اختبدر )
أن السلاسل كلهد مستقرة في مستواهد وهذا مد يسمح و هذه النتدئج كلهد تدل على %1( عند 5,91-) من القيمة الجدولية أقتل

 ( على النحو التدلي:13-طريقة المريعدت الاغرى لتقدير المعد لة )(OLSلند باستعمدل )

∆𝑌𝑡 = 0,06 − 0,01𝛥𝑟𝑡 + 0,15𝛥𝑒𝑡 

 ثم نقوم بحسدب الترجيحدت :

                     −0,071 𝐵 =
𝛼1̂

𝛼1̂+𝛼2̂
=

 −𝟎,𝟎𝟏

 −𝟎.𝟎𝟏+ 𝟎.𝟏𝟓
  =   

𝑄 =
𝛼2̂

𝛼1̂+𝛼2̂
=

 𝟎.𝟏𝟓

 −𝟎.𝟎𝟏+ 𝟎.𝟏𝟓
  =  1,07                             

 عن طريق الخطوات السديقة نتحال على سلسلة مؤشر توجهدت السيدسة النقدية : إذا

𝐼𝐶𝑀t = −0,071(𝑟𝑡 − 𝑟𝑏𝑎𝑠𝑒) + 1,07(𝑒𝑡 − 𝑒𝑏𝑎𝑠𝑒) 

 (:2118-1991)(:سلسلة مؤشر توجهات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة V-4الجدول)                

 ICMt 𝐼𝐶𝑀SUP 𝐼𝐶𝑀inf 

1991 0,316 1 0 

1991 0,151 1 0 

1992 0,077 1 0 

1993 0,154 1 0 

1994 0,098 1 0 

1992 0,007 1 0 

1996 0,011 1 0 

1991 0,035 1 0 

1998 0,053 1 0 

1999 0,028 1 0 

2111 0,017 1 0 

2111 0,011 1 0 

2112 -0,020 0 1 

2113 -0,062 0 1 

2114 -0,057 0 1 

2112 -0,07 0 1 

2116 -0,080 0 1 

2111 -0,090 0 1 
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 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج من إعدا  الطدلبة باستخدام  :المادر

في الفال الرايع حول السيدسة  دراستهيلية هو يعض التندقتض من خلال الجدول السديق و مد قتمند أو مد يمكن استقراءه كنتيجة 
البترول ومداخيل  أسعدرمفتوح يعتمد على  إقتتاد الجزائري باعتبدره  قتتاد النقدية التقييدية والتوسعية ،فكمد ذكرنا سديقد في الإ

 الارف.  سعدربأ أثرأن السيدسة النقدية من خلال مؤشر توجهدت السيدسة النقدية تت أيالعملة الاعبة فهذا هو أسدس التندقتض ،

I-3-(مؤشر توجهات السياسة الماليةICB) -Indice des conditions budgétaire – 

( Montagne-Langevin 2006)المؤشر المستخدم لتأصيل اتجده السيدسة المدلية هو التغير في الرصيد العدم للميزانية المعدل للدورة 

 ي.قتتاد ضد على النشدط الإأيالعدمة يعتمد على الخيدرات السيدسية و  موالللأ في الواقتع فدن التغيير في التوازن الفعلي،

 إلى، بالتدلي ينقسم العجز الكلي تقليديا الإقتتاد يةالعدمة والنفقدت العدمة جد حسدسة للتطورات  يرا اتلااحيث أن كل من 
،والعجز الدوري )مرتبط بالوضع  الإقتتاد يةعنارين :العجز الهيكلي الذي من المفترض أن يعكس عواقتب خيدرات السيدسة 

 (.Garcio-Vardelhan 2001)ي في الدورة قتتاد الإ

ويتم حسديه على أنه القيمة المتبقية  (SBS)سوف نقوم يتقدير اتجده السيدسة المدلية من خلال رصيد الموازنة الهيكلي   راستندوفي 
بالمكون الدوري للندتج الإجمدلي الحقيقي ،ويتم الحاول على المكون الدوري للندتج  (SB)المقدرة للمعد لة التي تريط رصيد الموازنة 

 .222ذي التجدنس  ((le filtre de Hodrick-Prescott من خلال حسدب فجوة الندتج باستعمدل طريقة
 ونقوم يتقدير المعد لة التدلية :

𝑆𝐵𝑡 = 𝜆𝑂𝐺𝑡 + 𝜇𝑡 … … … … … (1 − 4) 
  (output gup) تمثل فجوة الندتج 𝑂𝐺𝑡حيث 

 𝜇𝑡الإقتتاد يةبالدورة  أثرالخطأ و الذي يمثل عنار رصيد الموازنة الذي لا يت ار: هو عنSBSt)=𝜇𝑡). 

2118 -0,062 0 1 

2119 -0,090 0 1 

2111 -0,064 0 1 

2111 -0,064 0 1 

2112 -0,050 0 1 

2113 -0,064 0 1 

2114 -0,055 0 1 

2112 -0,080 0 1 

2116 -0,036 0 1 

2111 -0,027 0 1 

2118 0 ,018 1 0 
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من  (Cette-Jaillet 1998)كمد هو موضح من طرف ( SBS) ومع ذلك يعدني هذا النهج في تحديد رصيد الميزانية الهيكلي
المتبد ل للعجز على النشدط ،لهذا السبب نقدر المعد لة  ثرالندتج وعدم مراعدة الأ جه عدم اليقين التي تؤثر على حسدب فجوةأو 
 1. الأعمدلعلى  ورة  (SB)الرصيد المدلي  أثرلازالة (DMC)( يطريقة المريعدت الاغرى الثندئية 2)

للتمييز يين نظدمي  (ICB) من (infICB(و)supICB)نشتق متغيرين ( ICM)وينفس النهج المتبع في مؤشر السيدسة النقدية 
 التقييد و التوسع كدلتدلي:

 وكل من مؤشر هو متغير ثندئي يأخذ قتيمتين

𝐼𝐶𝐵SUP =  منه . أكبر أو( تأخذ قتيمة صفر ICBكدنت قتيمة )  إذا 1

2 =𝐼𝐶𝐵SUP ( كدنت قتيمةICB تأخذ قتيمة )صفر أقتل 

 

𝐼𝐶𝐵𝑖𝑛𝑓 =  .صفر من  أقتل( تأخذ قتيمة ICBكدنت قتيمة )  إذا 1

2 =𝐼𝐶𝐵inf ( كدنت قتيمةICB تأخذ قتيمة )صفر أومن الافر  أكبر 

𝑆𝐵𝑡    (:                            -41تقدير المعا لة )- = 𝜆𝑂𝐺𝑡 + 𝜇
𝑡

 
 : (HP)لا نقوم يتقدير فجوة الندتج باستخدام مرشحأو 

𝛌( مع الأخذ HPمافاة )(:الناتج الفعلي والمحتمل وفجوة الناتج بطريقة V -9الشكل)                    = 𝟏𝟎𝟎: 
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 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:                                                         

 ثم نقوم يتقدير المعد لة يطريقة المريعدت الاغرى الثندئية ، لنحال على :

𝑆𝐵𝑡 = −0,111 ∗ 𝑂𝐺𝑡 

μ
t
=SBSt=ICBt=SBt-(-0,111*OGt )                                         

                                                             
1 vigninou GAMMADIGBE ,OP-CIT ,p2-6 
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هو الذي نحد  من خلاله مؤشر توجهدت السيدسة  الإقتتاد يةبالدورة  أثر(عنار رصيد الموازنة الذي لا يتμt=SBStأن ) أي
 المدلي والذي نستخرج قتيمه على النحو التدلي:

 (:2118-1991)في الجزائر خلال الفترة  اليةتوجهات السياسة الم(:سلسلة مؤشر V-5الجدول)            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج من إعدا  الطدلبة باستخدام  :المادر

لكن عن طريق (1152-5991)الجزائري  قتتاد مؤشر السيدسة المدلية نستنتج نوع السيدسة المدلية المستخدمة في الإمن خلال  إذا
 .الإقتتاد يةبالدورة  أثرهذا المؤشر لا يت أيالدوري ،فال العنار 

 

 

 ICBt 𝐼𝐶𝐵SUP 𝐼𝐶𝐵inf 

1991 3,620 1 0 

1991 4,331 1 0 

1992 -0,074 0 1 

1993 -0,768 0 1 

1994 0,646 1 0 

1992 1,194 1 0 

1996 4,620 1 0 

1991 4,555 1 0 

1998 2,808 1 0 

1999 4,089 1 0 

2111 4,029 1 0 

2111 5,702 1 0 

2112 5,760 1 0 

2113 3,767 1 0 

2114 4,025 1 0 

2112 4,185 1 0 

2116 2,457 1 0 

2111 -1,415 0 1 

2118 -1,462 0 1 

2119 2,019 1 0 

2111 -0,347 0 1 

2111 -6,338 0 1 

2112 -10,397 0 1 

2113 -2,460 0 1 

2114 -7,592 0 1 

2112 -6,804 0 1 

2116 -1,152 0 1 

2111 5,033 1 0 

2118 4,513 1 0 
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I-4- (2118-1991في الجزائر في الفترة )  أنظمة المزيج السياسي: 

النظدمين الثدني  أمد( R4( والنظدم الرايع )R1) لو الأ( هندك نظدمين قتديلين للتطبيق وهمد النظدم V-4حسب الجدول)
(R2( الثدلث)R3 فهمد غير محد ين ) الجزائري من  قتتاد التي مر بهد الإ الأنظمة أهم،وعلى هذا الأسدس سوف نقوم يتحليل

 (:ICB(و)ICM)تقييد وتوسع في السيدستين النقدية والمدلية وفقد للمؤشرين السديق حسدبهمد

 :2118-1991خلال الفترة  (ICB( و)ICM(:توليفات )V-0الشكل)                                 

 

 

 ( على التوالي السيدسة النقدية والمدلية.PB( و)PMحيث تعبر كل من )-من إعدا  الطدلبة.المادر:

 حيث: الأنظمةالجزائري مر بمختلف  قتتاد ( يتبين لند أن الإV-4الشكل )من خلال 

 إلىففي هذه الفترة سعت الجزائر ( 1115-5991)و(5995-5991)سنة  55(تكرر لمدة  R1)التقييدي لو الأأن النظدم  -
التخلي عن التمويل الغير تقليدي  يدايةيسبب ضرورة تشديد الموقتف و  1152تخفيض معدلات التضخم وعد  ليتكرر في سنة 

 .1159وهذا مد حدث فعلا مع سنة 

هذه الفترة 1119 مد عدا سنة(  1156-1112سنوات انحارت يين) 9( تكرر هذا النظدم لمدة 1Rالنظدم الرايع )التوسعي -
استعمدل رصيد صندوق ضبط  يداية 4226ي خدصة يعد قتتاد تميزت بالبرامج التنموية التي تبنتهد الجزائر بهدف رفع النمو الإ

 في تمويل العجز. يرا اتلاا
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فدلسيدسة النقدية توسعت  (1116-1111)سنوات يين 2( هذا النظدم تكرر لمدة 3Rتقييديةالنظدم الثدلث )نقدية توسعية ومدلية -
 خدصة من ناحية تسقيف النفقدت وتبني ألية التمويل الغير تقليدي. 1152ضد في سنة أييسبب وفرة السيولة و تكرر 

نفقدت  رتفدعلأن هذه الفترة حقد تميزت بإ 5993-5991تكرر لمدة سنتين  (1Rالنظدم الثدني )نقدية تقييدية و مدلية توسعية -
عمل السيدسة النقدية على السيطرة على المعروض النقدي  إلى إضدفةنفقدت الأجور والرواتب  إرتفدعتطهير المؤسسدت العمومية و 

 للتحكم في التضخم .

 

II-ي في الجزائر:قتتاا تنسيق السياسات على النمو الإ أثر 

 ةايجادييي إقتتاد ة في تحقيق معدلات نمو سدهمهو قتدرة التوليفدت المستخدمة من السيدسة النقدية والمدلية على الممد يهمند حقد 
–الهشة التي تعرضه لمختلف الادمدت الخدرجية  وطبيعتهالجزائري  قتتاد ومستدامة في ظل مختلف الاختلالات التي يعدني منهد الإ

 دراسدتال،ففي هذا السيدق اجتمعت مختلف -خدصة من ناحية الاستدامة المدلية ومدى تحقق الاستقرار النقدي واطدره المؤسسي
ي لكن  ائمد قتتاد (هو الذي يحفز النمو الإ1Rالنظدم ) أيعلى أن المزيج الكينيزي المتكون من سيدستين نقدية ومدلية توسعيتين 

التي  1( 1156HOUNGBEDJIة ) سدهملا في التضخم ،ففي مأو ه على التضخم فلتحقيق نمو يجاب التحكم آثار مد تتم مراعدة 
ضح المؤلف أن المزيج السيدسي المتضدفر يين أو أظهرت هذه النتيجة المثيرة للاهتمدم باستخدام نموذج  نظري كينيزي جديد حيث 

وهذا يرتبط بمعدل فدئدة حقيقي منخفض وبمستوى كفدءة عدلي  نتدجمستوى أعلى من الإ إلىالسلطدت في نموذج كينيزي يؤ ي 
أن الفرق في تكوين المزيج  2(Combey 2014)  راسةضحت أو العدم في ظل مستوى معتدل من التضخم.كمد  نفدقمن الإ

النقدية والمدلية وز    واتالأ المؤسسية و  ارةالإ إلى إضدفةحتى المختلطة  أوالتقييدية  أوالسيدسي يرتبط غدلبد بالطبيعة التوسعية 
 التي أثبتت نفس النتدئج . دراسدتالالمستخدمة لتحقيق التنسيق يين السلطدت.وغيرهد من  ليدتعلى ذلك مختلف الآ

ي من قتتاد تمدسك المزيج السيدسي على النشدط الإ أثرالتأكيد على  تحدولالتي  3(ARY Tanimoune 2011)  راسةو 
المحتملة للمزيج وهذا بهدف  الأنظمةلهمد كدن يدون استخدام أنظمة المزيج السيدسي والثدني تم من خلاله إ خدل أو خلال نموذجين 

 هد أنسب.أيي و قتتاد على النشدط الإ الأنظمةمختلف  ثرعمقد لأ أكثرتحليل 

 

II-9-ي :قتتاا مختلف أنطمة المزيج السياسي على النمو الإ أثر 

ي على النمذجة الخطية ،فقد قتتاد المزيج السيدسي على النشدط الإ أوالتنسيق  أثرالتي قتدمت يتحليل  دراسدتالاعتمدت معظم 
في  أو -الكبيرة للتنسيق يين السيدسدت  اخلهد يةهمنظرا للأ-استحوذ هذا الموضوع اهتمدم البدحثين سواء في الاتحد ات النقدية

خدصة المدلية والنقدية لتحقيق  الإقتتاد يةالدولة الواحدة ككيدن وجب عليه التركيز على عدم حدوث التندقتض يين سيدسدته 
                                                             

1 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,OP-CIT,122 
2 Combey, Adama. Le Policy mix de la zone UEMOA garantit-il la Stabilité Intérieure et la Croissance?. 2014 
3 Tanimoune, Nasser Ary, Jean-Louis Combes, and René Tapsoba. Policy Mix Coherence: What Does it Mean for 

Monetary Policy in West Africa?.2012 
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ي في الجزائر قتتاد التنسيق على النمو الإ أثرقتيدس  إلىي ،لهذا يهدف هذا الجزء من بحثند قتتاد الاستقرار ورفع مستوى النشدط الإ
،ليس فقط من خلال المتغير التفدعلي ( 1152-5991)في الفترة الزمنية الممتدة ثرقتيدسي لقيدس هذا الأ حيث سنقوم يبندء نموذج

المزيج حسب نوع السيدستين  أثرالذي جمع يين مؤشر توجهدت السيدسة النقدية ومؤشر السيدسة المدلية يل سوف نقوم يتقدير 
ي بالاعتمد  على قتتاد على النمو الإ( Polocy-Mix) زيج السيدسيالممختلف أنظمة  أثرسوف نوضح هذا الجزء  المستعمل ،وفي

 .أكثركلتد السيدستين معد يشكل تفايلي   أثر،كل هذا للتمكن من تقييم  مجموعة من المتغيرات

II-9-9-:وصف النموذج القياسي 

ي بالاعتمد  على مجموعة من المتغيرات قتتاد النمو الإعلى ( Polocy-Mix) المزيج السيدسي مختلف أنظمة  أثرتبيدن  هند دولنح
 ضد وعلى هذا الأسدس نفترض أن النموذج بالمتغيرات المستقلة يكتب بالشكل التدلي:أيالتي تؤثر عليه 

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓(𝐼𝑁𝐹, 𝑂𝐼𝐿, 𝐷𝐸𝐵𝑇, 𝐶𝐸, 𝐺, 𝐼𝐶𝑀 ∗ 𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅) ……..(2-1)                  
 يين المتغيرات يابح النموذج كمد يلي:ومع افتراض خطية العلاقتة 

= 𝛼 + 𝛽𝐼𝐶𝑀𝑡 ∗ 𝐼𝐶𝐵𝑡 ∗ 𝑅𝑗𝑡 +  𝜃𝑍𝑡 + 𝜔𝑡…..(2-2)                   𝐺𝐷𝑃𝑡 

 ( تمثل متغيرات القرار التي سوف نستخدمهد لبندء النموذج.Ztحيث )

 (ARDLباستخدام منهجية ) يقتتاد المدى الطويل للمتغيرات التفسيرية على النمو الإ آثارالمدى القاير و  آثارأر نا التقدط  إذا
 ( تابح:4-4فدن المعد لة )

∆𝑔𝑑𝑝𝑡 =           𝑐 + ∑ 𝑎1𝑖∆𝑔𝑑𝑝𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1
+ ∑ 𝑎2𝑖∆log (𝐼𝑁𝐹)𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0
 

+ ∑ 𝑎3𝑖∆ log(𝑂𝐼𝐿)𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0
+ ∑ 𝑎4𝑖∆ log(𝐷𝐸𝐵𝑇)𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0
+ ∑ 𝑎5𝑖∆ log(𝐶𝐸)𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0

+ ∑ 𝑎6𝑖∆log (𝐺)𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0
+ ∑ 𝑎7𝑖∆log (𝐼𝐶𝑀 ∗ 𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅)

𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0
− 𝐶𝑂𝐼𝑁𝑇𝐸𝑄(−1)

+ 𝑏1𝑔𝑑𝑝𝑡−1 + 𝑏2 log(𝐼𝑁𝐹)𝑡−1 + 𝑏3 log(𝑂𝐼𝐿)𝑡−1 + 𝑏4 log(𝐷𝐸𝐵𝑇)𝑡−1

+  𝑏5 log(𝐶𝐸)𝑡−1 + 𝑏6log (𝐺)𝑡−1 + 𝑏7𝑙𝑜𝑔(𝐼𝐶𝑀 ∗ 𝐼𝐶𝐵 ∗ 𝑅)𝑡−1 + 𝑒𝑡 

 حيث مثلت المتغيرات مد يلي:

 : لو الأ (:التعريف بمتغيرات النموذجV -6الجدول)                                 

 المتغير الرمز
𝑮𝑫𝑷𝒕 ي معبر عنه بالتغير السنوي للندتج الإجمدلي الحقيقي قتتاد معدل النمو الإ 

𝑰𝑪𝑴𝒕 ∗ 𝑰𝑪𝑩𝒕 ∗ 𝑹𝒋𝒕   𝐼𝐶𝑀𝑡 ∗ 𝐼𝐶𝐵𝑡 ∗ 𝑅𝑗𝑡 = 𝑆𝑗𝑡 المتغيرات  أي(1S(، )2S(،)3S) و(4S)  هي حدصل ضرب
𝐼𝐶𝑀𝑡)في المتغير  (4R) إلى (1R) المتغيرات الامدء التي تمثل أنظمة المزيج السيدسي ∗

𝐼𝐶𝐵𝑡)  الذي يمثل المتغير التفدعلي الذي يعبر عن مدى تمدسك المزيج السيدسي.لنقوم
 ي على حدا.قتتاد كل نظدم على النمو الإ  أثريتحليل 
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𝑰𝑵𝑭 كمتغير عبر لند عن مدى قتدرة السيدسة النقدية على تحقيق الاستقرار   معدل التضخم
 يقتتاد النقدي لدعم النمو الإ

𝑶𝑰𝑳 سعر النفط بالدولار 
𝑫𝑬𝑩𝑻  حجم الدين الحكومي الإجمدلي كنسبة من الندتج الإجمدلي الوطني كمؤشر يقيس لند

 الاستدامة المدلية 
𝑪𝑬 كنسبة من الندتج الوطني الإجمدلي الحقيقي قتتاد حجم القروض المقدمة للإ 
𝑮 الحكومي من الندتج الإجمدلي الحقيقي نفدقنسبة الإ 
𝒄 الحد الثديت 

𝒂𝟏 … . . 𝒂𝟕 المدى القاير  آثار 
𝒃𝟏 … … 𝒃𝟕 يندميكيدت المدى الطويل  

𝒆𝒕 حد الخطأ العشوائي 
q,p           يطدءفترات الإ ( المثلى للنموذج و التي سنحد هد بالاعتمد  على معيدرAIC) 

𝐂𝐎𝐈𝐍𝐓𝐄𝐐(−𝟏) معلمة تاحيح الخطأ 
 من إعدا  الطدلبة.المادر:

II-9-0- تقدير نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المتباطئة(ARDL:) 

حتى لو ايتعدت هذه المتغيرات عن قتيمتهد التوازنية وجو  علاقتة طويلة المدى يين المتغيرات  إلى الإقتتاد يةغدلبد مد تشير النظرية 
العلاقتة في المدى الطويل بحد ذاتهد   راسةالتوازن وتضمن يذلك تحقيق العلاقتة في المدى الطويل ،إلا أن  إلىفدنه يوجد قتوى تعيدهد 

الزمنية تكون غير مستقرة وفي حدلة غيدب صفة الاستقرار فدن الانحدار الذي م مشكلة تتمثل في أن معظم السلاسل أمدتضعند 
العلاقتة تكون مجر  ارتبدط ممد يعني التقدرب يين مسدرات السلاسل وليس  أي–يكون غدلبد زائف  دراسةنحال عليه متغيرات ال

كدن اهتمدمند   إذاالأمر الذي يشكل ازعدجد  1974(Granger)و (Newbold-p)  راسةوهذا مد يينته كل من -علاقتة سببية
الذي ( Cointégration test)محاورا بالعلاقتة في المدى الطويل ،ففي هذه الحدلة يستعمل اختبدر التكدمل المشترك المتزامن 

العلاقتة في المدى الطويل يين السلاسل الزمنية الغير مستقرة و  دراسة( والذي يسمح يGranger1981أ خل من طرف )
المتكدملة من نفس الدرجة كمد يسمح بالتغلب على مشكلة الانحدار الزائف الذي يمكن أن يظهر يين السلاسل الزمنية الغير 

-Johansen 1987( )Engele)مستقرة إلا أن اختبدرات التكدمل المشترك الكلاسيكية كدختبدر 

Granger1987()Johansen-Juselius1990 ) ات متكدملة من نفس الدرجة تتطلب جميعهد أن تكون المتغير(I(1) ) لذلك
الحديث كأفضل يديل لكونه لا يتطلب أن تكون السلاسل  (ARDL)( Autoregrissive distributed lagظهر نموذج )

 عدة مميزات يتميز بهد هذا النموذج: إلى إضدفةالزمنية متكدملة من نفس الدرجة 

 لىو الأمتكدملة من الدرجة  أو( I(0)كدنت السلاسل الزمنية مستقرة في المستوى )  إذايمكن تطبيقه يغض النظر عمد  -
(I(1) )حتى خليط يينهمد. أو 
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ملائمة في حجم العينة الاغير وهذا عكس معظم اختبدرات التكدمل المشترك التقليدية التي  أكثرأن نتدئج تطبيقهد تكون  -
 كفدءة.  أكثرتتطلب أن يكون حجم العينة كبيرا حتى تكون النتدئج 

المقدرات الندتجة عن هذا النموذج تتاف بخدصية عدم التحيز والكفدءة فضلا على أنه يسدعد على التخلص من  -
 بحذف المتغيرات ومشكل الارتبدط الذاتي. المشدكل المتعلقة

 ين الطويل والقاير معد في معد لة واحدة.جلالأ( تعمل على تقدير علاقتدت ARDLمنهجية ) -
 1ضد المنهجية با راج المتغيرات الامدء في اختبدر التكدمل المشترك .أيتسمح  -
كية تتمتع بخاوصية مراعدة ( هي نمدذج  يندميPesaran 2001( المقدمة من طرف )ARDLكمد أن نمدذج ) -

أنهد تأخذ عد  كدفي من  أيالديندميكيدت الزمنية في المتغيرات ممد يحسن تنبؤات وفعدلية السيدسدت والقرارات المتخذة ،
التي تفسر فقط -البسيطة–التخلفدت الزمنية للحاول على أفضل تقديرات ،على عكس النمدذج الغير الديندميكية 

 2الفوري ولا تنتشر مع الوقتت. ثرالأ
 ( فيمد يلي:ARDLوتتلخص مجموعة خطوات تطبيق منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة المتبدطئة )

 واختبدر الارتبدط يين المتغيراتالوصفية  دراسةال -

 استقرارية السلاسل الزمنية واختبدر جذر الوحدة.  راسة -

 ثلىالم تأخيرتحديد  رجة ال  -

 اختبدر التكدمل المشترك من خلال منهج الحدو  -

 الطويل والقاير  جلالأتقدير نموذج  -

 3الاختبدرات التشخياية لجو ة النموذج. -

 واختبار الارتباط: دراسةالتحليل الوصفي لمتغيرات ال-

التوزيع الاحتمدلي   راسةالسلوك الدوري للسلاسل الزمنية وهذا لا يكون إلا من خلال   راسةالوصفية هو  دراسةمن ال الهدف
لية حول هذه السلسلة المستقرة ومن صفدت التوزيع الطبيعي أن يكون احتمدل أو إعطدء نظرة  أجلظدهرة من  أيالذي تخضع له 

(Prob-JB) توزيعد طبيعيد.لبهد موزعة غأ أن أي دراسةوهذا محقق في أغلبية متغيرات ال. %1 من أكبر 

 فنلاحظ أن معظم المتغيرات كدن فيهد فرق كبير يين متوسطهد -تقلبهد عبر الزمن–ومن ناحية تقلب المتغيرات عن وسطهد 
( Mean )( وانحرافهدStd. Dev.) 

 

                                                             
( ARDLقتياسية باستخدام نموذج )  راسة–الكلية لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر  الإقتتاا يةجانب المتغيرات  إلى أساسي ور الاستقرار السياسي كعامل ين مريم محمد ،1 

  64،ص4228،جوان 42الاجتمدعية والإنسدنية ،العد   دراسدتالأكد يمية لل(،0290-9199خلال الفترة )
2 KUMA, Jonas Kibala. Modélisation ARDL, Test de cointégration aux bornes et Approche de Toda-Yamamoto: 

éléments de théorie et pratiques sur logiciels. 2018.P7  
 283،ص مرجع سبق ذكرهي جمدل الدين ،أو صحر 3
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 :لو الأالنموذج -دراسة:الاحااء الوصفي لمتغيرات ال(V -1)الجدول                         

 GDP INF DEBT OIL CE G 

Mean 2.852394 8.894379 43.58621 46.93138 31.46016 34.14211 

Median 3.200002 4.855000 36.90000 36.05000 29.28489 32.20200 

Maximu

m 7.201872 31.70000 116.2000 109.5000 47.78281 45.84100 

Minimum -2.100001 0.300000 7.600000 12.28000 18.97131 25.71100 

Std. Dev. 2.050414 9.345265 32.43837 32.00793 8.385538 5.732699 

Skewness -0.460416 1.476691 0.533067 0.729158 0.573393 0.477659 

Kurtosis 3.439110 3.675270 2.160572 2.175717 2.158926 1.955415 

Jarque-

Bera 1.257572 11.09064 2.224880 3.390739 2.443886 2.421244 

Probabili

ty 0.533239 0.003906 0.328756 0.183531 0.294657 0.298012 

Sum 82.71944 257.9370 1264.000 1361.010 912.3447 990.1211 

Sum Sq. 

Dev. 117.7175 2445.351 29462.93 28686.22 1968.883 920.1875 

 

د نتجت عن الضرب في متغيرات لأنه( لم نحللهد وصفيد (4S)و (1S(، )2S(،)3S)ملاحظة  المتغيرات )*-EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:
                              صمدء

من خلال مافوفة الارتبدط البسيط يين المتغيرات فهي خطوة مهمة لتفد ي عدة مشدكل قتيدسية كدلاز واجية الخطية يين  أمد
مدعدا الارتبدط ، %11من  أقتل حيدن( أن الارتبدط يين المتغيرات كدن في معظم الأV -8المتغيرات ،حيث نلاحظ من الجدول )

فهذا يعني غيدب  %21 تجدوزيوبمد أن الارتبدط البسيط يين المتغيرات التفسيرية لم ،( LDEBT( و )LOIL)القوي يين سلسلة 
 مشكلة الارتبدط الخطي المتعد  يين المتغيرات 

 :لو الأالنموذج -مافوفة الارتباط البسيط بين المتغيرات:(V -9)دولالج                         

 LOG(GDP) LOG(G) LOG(DEBT) LOG(CE) LOG(INF) LOG(OIL) 

LOG(GDP) 1      

LOG(G) 0.08 1     

LOG(DEBT) -0.25 -0.60 1    

LOG(CE) 0.07 0.25 0.13 1   

LOG(INF) -0.53 -0.08 0.39 0.20 1  

LOG(OIL) 0.19 0.65 -0.93 -0.004 -0.34 1 
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 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية:-

( حيث يجاب أن تكون ARDLالشروط قتبل تطبيق منهجية ) أهمكمد ذكرنا سديقد تعتبر  رجة تكدمل السلاسل الزمنية من 
لال اختبدر جذر خالاستقرارية من  دراسةسوف نقوم ي،لذلك  I(5)ومتكدملة من الدرجة واحد  I(0)متكدملة من الدرجة صفر 

 .  راستندالوحدة يعد إ خدل اللوغدريتم على السلاسل الزمنية الداخلة في 

- Augment dicky fuller)واختبدر( KPSS)واختبدر( Phillips Perron -pp) اختبدر هندك عدة اختبدرات للقيدم يذلك

ADF)  وسوف نستعمل اختبدر(ADF) ذا تجنبد لمشكل الانحدار الزائف الذي تكلم السلاسل الزمنية و رجة تكدملهد وه دراسةل
 ( .1974(Granger)و (Newbold-p)عنه 

 :دراسةلمتغيرات ل(ADF) نتدئج اختبدر( :V 1-الجدول )                                      

 النتيجة لو الأالاختبار في الفر   الاختبار في المستوى المتغيرات
 القيمة المحسوبة 

𝑨𝑫𝑭𝒄 
  الاحتمال 𝑨𝒄القيمة المحسوبة  الاحتمال

𝑮𝑫𝑷𝒕 1,21- 1,31 1,12- 1,111* I(1) 

𝑰𝑪𝑴𝒕 ∗ 𝑰𝑪𝑩𝒕 -4,09 0,0002** - - I(0) 

𝑳𝑰𝑵𝑭 5,59- 1,11 1,21- 1,111* I(1) 

𝑳𝑶𝑰𝑳 1,65 1,21 4 ,11- *0,0002 I(1) 

𝑳𝑫𝑬𝑩𝑻 0 ,29- 0 ,56 1,19- 1,155* I(1) 

𝑳𝑪𝑬 1,16 1,69 1,51- 1,11* I(1) 

LG 0.48 0.81 - 4.95 *0 .00 I(1) 

متكدملة من الدرجة صفر.لان المتغير  أي( مستقرة في المستوى (4S)و (1S(، )2S(،)3S)ملاحظة:  المتغيرات ) -EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:
𝐼𝐶𝑀𝑡التفدعلي ) ∗ 𝐼𝐶𝑀𝑡.استقر في المستوى ) 

وقتيمة  يكي فولر (%5) من أقتل(كدنت probحيث أن قتيمة ) لو الأالسلاسل التي استقرت في الفرق تعبر عن (*)حيث 
 أكبر( 𝐴𝐷𝐹𝑐) ففي المستوى كدنت قتيمة،رفض فرضية العدم)وجو  جذر وحدة(  إلىمن الجدولية ممد يأخذنا  أقتلالمحسوية كدنت 

 قتبول فرضية العدم)وجو  جذر وحدة (في المستوى. إلى أ ىممد ( %5) من أكبرمن الجدولية و الاحتمدل كدن 

 لىو الأمتكدملة من الدرجة ,LOIL, LINF, , Gdp LDEBT ,LCE ,LGوالنتدئج المتحال عليهد تبين ان السلاسل
عند المستوى ممد يجاعلهد متكدملة من الدرجة صفر  تستقر ا( (4S)و (1S(، )2S(،)3S)) ،(ICM*ICB)والسلاسل 

ويعدمد تحالند على مزيج من السلاسل المتكدملة من الدرجة واحد والافر فدنه يمكنند تطبيق اختبدر التكدمل المشترك 
 . (Pisaren and al 2001)ل

 (:ARDLالمثلى لمتغيرات نموذج ) بطاءاختبار فترة الإ-

( يمكنند الآن تحديد فترات I(1)والتأكد من أنهد كلهد غير متكدملة من الدرجة الثدنية ) دراسةمتغيرات اليعد تحديد  رجة تكدمل 
                   ( AIC) ( يندءا على معيدرARDLلنموذج ) (lag length)المثلى يطدءالإ
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 (:AIC) أحسن نموذج حسب معياراختيار  :(V -92الجدول رقتم)                           

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

133 -16.525720  2.466123  3.322540  2.727938  0.872869   ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 

389 -17.924959  2.494640  3.303478  2.741910  0.872278 ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 

129 -16.420462  2.530033  3.434029  2.806394  0.859801 ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1) 

 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

 :1ج ذ المثلى للنمو  بطاءوفترة الإ(ARDLالنماذج المحتملة لنموذج ):(V -3)الشكل 
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 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

 المثلى وتحالند على النموذج التدلي يطدءتم اختيدر فترات الإ( V-3) والشكل( V-51)من خلال كل من الجدول 

ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1)  نموذج وهو الذي سنقوم بالتقدير على أسدسه وهذا 11وهو الامثل من يين
 (.AICقتيمة لمعيدر ) أقتلعلى أسدس 

 Pisaren and al)لإجراء اختبدر التكدمل المشترك للحدو -Bounds Testالحدو  اختبار -اختبار التكامل المشترك-

من  والقيم الأعلى( دو  بالقيم الحرجة )القيم الدنيدلاختبدر الح(F)ثم سنقدرن إحادئية فيشر (ARDL) لا نموذجأو قتدرنا  (2001
( التي تأكد وجو  1Hيعدم وجو  تكدمل مشترك يين متغيرات النموذج والفرضية البديلة )القدئلة (0Hخلال اختبدر فرضية العدم )

 علاقتة تكدمل مشترك في المدى الطويل يين المتغيرات حيث:

       9…..=b2=b1: b 0H         )غيدب تكدمل مشترك(                                            

      9…..≠b2≠b1: b 1H          )وجو  التكدمل المشترك( 
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 مختلفة وعتبدت حدلات لعدة لحدو ل الحرجة والقيم عليهد الحاول تم التي Fisher قتيم يين قدرنن أن يتعين الاختبدر جراءلإ
  أجل من المتغيرات  مج يتم التي القيم يأخذ( الثدنية المجموعة) الأعلى الحد أن إلى الإشدرة تجدر(و .Pesaran et al) حسب

I(5)  ( 1)بالمتغيرات يتعلق( لىو الأ المجموعة)  نىالأ والحدI. التدلي النحو على: 

 الحد الاعلى )يوجد تكدمل مشترك(  >المحسوية ( F) كدنت  إذا

 الحد الاعلى)لا يوجد تكدمل مشترك(. <المحسوية (F)كدنت  إذا أمد

 1فدن النتدئج تكون غير محد ة.  نى(المحسوية محاورة يين الحد الاعلى والحد الأFواخيرا قتيمة ) 

 :9النموذج  (Pisaren and al)نتائج اختبار الحدو  ل: (V-11)الجدول                   
 

 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:                                    

  I1 Bound من قتيم الحد الأعلى أكبروهي  4.507114( كدنتF-statisticنلاحظ أن قتيمة ) (V-55)من خلال الجدول 
أن هندك علاقتة تكدمل مشترك يين متغيرات  القدئلةوقتبول الفرضية البديلة فرضية العدم  رفضعند مختلف مستويات المعنوية ممد يعني 

 الطويل يين المتغيرات. جلالأوعليه يمكنند تقدير علاقتة .دراسةال

 

II-9-3- تقدير(معاملات المدى القايرECM:و يناميكيات المدى الطويل ) 

ين الطويل جلالأالمتغيرات قتمند يتقدير معدملات يين  جلالأيعد الخطوات التي قتمند بهد و تأكدنا من وجو  علاقتة توازنية طويلة 
 والقاير والنتدئج موضحة في الجدولين التدليين:

 : 9( في المدى الطويل: النموذج ARDLمعاملات نموذج )( :تقدير V-12)الجدول                          

 الاحتمال المحسوبة  T  المعاملات  المتغيرات 
LINF -1.549407 -0.780526 0.4532 

LOIL -2.027629 -4.737465 *0.0008 

LDEBT 2.484865 2.508550 *0.0310 

LCE -0.290929 -2.089635 **0.0632 

LG -2.919256 -5.627604 *0.0002 

S1 -3.491034 -3.261607 *0.0086 

                                                             
1 KUMA, Jonas Kibala.OP-CIT.p26 

Test Statistic Value K 

F-statistic  

4.507114 

 

9 
Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 8811 9822 

5% 2,14 3,3 

1% 98,2 7823 
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S4 2.173558 2.759824 *0.0201 

S3 -5.274315 -3.299912 *0.0080 

S2 6.996195 4.172356 *0.0019 

C 18.086039 3.312787 *0.0078 

:0,87 2=0.95           ajusted R 2statistic);0,0001   R-statistic=11.9                         Prob(F-F

   DW:2,78 

 

 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

 %22( معنوية عند **و) %5( معنوية عند *)

ممد يعني أن المتغيرات  1,22الذي كدن أن النموذج له قتدرة تفسيرية جيدة وهذا على أسدس معدمل التحديد ( V-51)يبين الجدول 
من ناحية احادئية ستو نت  أمدتشرحهد متغيرات لم تدرج  اخل النموذج ، %53من المتغير التديع و  22%التفسيرية شرحت 

(student test)  51و% 1من أقتللأن الاحتمدل كدن  (**)(و*الطويل كدنت معنوية احادئيد ) جلالأفأغلب المعدملات في % 

 .على التوالي

من  أكبرفكدنت  (DW) احادئية أمدممد يعني أن النموذج ككل مقبول احادئيد ، % 1من  أقتلكدنت Prob(F-statistic) و
ر سبق يتبين لند أن النموذج المقدممد يفسر غيدب الانحدار المزيف ،بالتدلي من خلال كل مد  %91معدمل الارتبدط الذي يلغ نسبة 

لأن قتيمة الاحتمدل  القاير حيث أن معظمهد كدنت معنوية إحادئيد جلالأونفس النتيجة بالنسبة لمعدملات مقبول احادئيد.
 .%1من  أقتلكدنت (*)

 :9(تاحيح الخطأ )المدى القاير(النموذج ECM:تقدير نموذج )(V-13)الجدول           

 الاحتمال المحسوبة  T  المعاملات  المتغيرات 
D(LINF) 0.157573 0.622763 0.5474 

D (LOIL) -2.554403 -2.924992 *0.0152 

D (LDEBT) -3.448590 -4.071225 *0.0022 

D (LCE) 1.800040 1.082414 0.3045 

D (LG) -5.284425 -1.734178 0.1135 

D(S1) 2.416129 1.008782 0.3369 

D(S4) 3.696787 2.779492 *0.0195 

D(S3) -20.997907 -5.546994 *0.0002 

D(S2) 5.314991 2.726678 *0.0213 

CointEq(-1) -1.700799 -10.028886 *0.0000 

Cointeq = GDP - (-1.5494* LG  -2.0276* LDEBT + 2.4849* LCE 

-0.2909* LINF  -2.9193* LOIL  -3.4910*S1 + 2.1736*S4  -5.2743 

*S3 + 6.9962*S2 + 18.0860 ) 

 

 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

 أو( CointEq(-1))المقدر نجد أن معلمة تاحيح الخطأ  (ARDL)الطويل والقاير لنموذج  جلالأعلى ضوء نتدئج معد لتي 
(ECM(-1)) مع اشدرة سدلبة بمد يجاعل هذه النتيجة  اعمة لوجو  علاقتة توازنية طويلة المدى يين  5%جدءت معنوية عند

 . جلالأالتوازن طويل  إلىالمتغيرات وتعكس هذه المعلمة سرعة تكيف النموذج للانتقدل من اختلالات المدى القاير 
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 فكدنت كدلتدلي:ي قتتاد ومن ناحية المرونات الجزئية للمتغيرات على النمو الإيا إقتتاد  أمد

 الطويل فقد يلغت المرونة جلالأي في قتتاد معدمله كدن موجب ومعنوي على النمو الإ( DEBTالدين الحكومي ) -
في الدين الحكومي  5%أن التغير ب أي الطويل جلالأفي  (1,12+)قتيمة  (GDPي)قتتاد بالنسبة للنمو الإ (DEBTالجزئية ل)

على مد يوضح أن الجزائر استطدعت ،ومعنوي  سدلبالقاير فقد كدن معدمله  جلالأفي . و  1,12%ي ب قتتاد يرفع النمو الإ
ة طويلة سلبي آثار أيضمن حدو ه المستدامة  ون –الداخلي والخدرجي –احتواء الدين الحكومي  -رغم المعوقتدت-المدى الطويل 

 على النمو . جلالأ

 الطويل،حيث كدن معدمله جلالأضد في أيالقاير ومعنوي احادئيد و  جلالأسلبي في  أثر( كدن له OILسعر النفط ) -
البترول خدصة مع انخفدضهد  أسعدرحجم الادمدت التي تعرضت لهد  إلىعلى التوالي وهذا يعو  أسدسد  (1,11-)( و-1,11)

على مداخيل هذا المور  ي خدصة مع الاعتمد  الكبير قتتاد ا سلبية على النمو الإآثار وهذا مد خلف  1151المستمر منذ سنة 
 الجزائري . قتتاد لتمويل الإ

 الطويل في ا سلبيد أثر فكدن لهد  قتتاد ( المتمثل في حجم القروض المقدمة للإCE)قتتاد المقدم للإ الإئتمدنفيمد يخص  أمد -
كلمد حدث   أي( -1,19ي قتيمة )قتتاد ( على النمو الإCEالطويل لل) جلالأذو معنوية احادئية ،فقد  يلغت المرونة الجزئية في 

( ،مد يدل على عدم فعدلية هذه 1,19%ي ينسبة )قتتاد ينخفض النمو الإ قتتاد ( في القروض الموجهة للإ5%تغير ينسبة )
ية مدرة إنتدجعدم استخدامهد في قتطدعدت  إلى إضدفةهد المستمر وزيا ة نسبهد من الكتلة النقدية ،إرتفدعالقروض على النمو رغم 

 للفدئدة.

 الطويل  جلالأحادئيد فقط في ي ومعنوي إقتتاد سلبي على النمو الإ أثر(فكدن له Gالحكومي ) نفدقالإيخص وفيمد  -
ه يدورية السيدسة المدلية جعله غير ثر عدم فعدليته فرغم زيا ة معدلاته إلا أن هدره وإسرافه يسبب انتشدر الفسد  وتأ إلىوهذا يعو  
 سلبي على النمو . أثرفعدل وذو 

 ه الخدص حيث:أثر التي عبرت لند عن نوع المزيج السيدسي يين السيدستين النقدية والمدلية فقد كدن لكل نظدم  الأنظمةو  -
- (S1) سلبي ومعنوي أثرعبر عن المزيج السيدسي المتكون من سيدسة نقدية تقييدية ومدلية تقييدية ،الذي كدن له  الذي 

المرافقة  أن السيدسة النقدية أي( -3,19( بالنسبة للنمو )S1القاير حيث يلغت قتيمة المرونة الجزئية لهذا النظدم ) جلالأفي 
 قتتاد ركو ي على الإ أثرله  -المزيج-هذا النظدم أيي قتتاد الجزائري تؤثر سلبد على النمو الإ قتتاد لسيدسة مدلية تقييدية في الإ

 الجزائري.

- (S4)  ين القاير جلالأفي كلا  -مزيج كينيزي أي–هو المزيج السيدسي المتكون من سيدستين نقدية ومدلية توسعيتين 
( على النمو قتيمة S4القاير يلغت المرونة الجزئية ل) جلالأي ،ففي قتتاد موجب على النمو الإ أثروالطويل كدن معنوي وله 

الطويل  جلالأي.في قتتاد الدور المحفز للسيدستين التوسعيتين على النشدط الإدت أيالتي  دراسدتال( وهذا يتوافق مع 3,69)
 ( موجب ومعنوي .S4) أثرضد كدن أي

- (3S)  سلبي ومعنوي  أثرهو المزيج السيدسي المتكون من سيدستين نقدية توسعية ومدلية تقييدية ،هذا النظدم كدن له 
 ي .قتتاد ركو ي على النشدط الإ أثرين الطويل والقاير ،مد يعني أن هذا المزيج له جلالأإحادئيد في كلا 
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- (1S)  موجب ومعنوي في  أثرهو المزيج السيدسي المتكون من سيدستين نقدية تقييدية ومدلية توسعية ،هذا المزيج كدن له 
الطويل يلغت  جلالأ( وفي 1,35القاير قتيمة ) جلالأ( على النمو في 1Sالقاير والطويل ،حيث يلغت المرونة الجزئية ل) جلالأ

التي يمكن أن تحقق نموا  الأنظمةمد يعني أنه من أنسب  الأنظمةمعدمل يين باقتي  أكبرهذا النظدم كدن له  أي( ،6,99قتيمة )
 ي .قتتاد يا في الجزائر وتحفز النشدط الإإقتتاد 

ي ،حيث تبين قتتاد كل نظدم على حدا على النمو الإ  أثرفي هذا الجزء سمح لند التفايل في نوع أنظمة المزيج السيدسي يتوضيح 
مزيج  أي( 1Sي في ظل مختلف المعوقتدت التي تعدني منهد هو )قتتاد لند أن أحسن نظدم تستطيع الجزائر تطبيقه لتحقيق النمو الإ

خطوة للتنسيق يين  أهمأن  أية ،النقداوييين السيدسة النقدية التقييدية والسيدسة المدلية التوسعية وهو المزيج الأمثل حسب المدرسة 
 سبدبالأ أهممن  لأنههي تحقيق الاستقرار النقدي والتحكم في معدلات التضخم  -وكمد فالند في الفال السديق–السيدستين 

تخلي البنك المركزي عن تمويل العجز ممد يحقق  إلىأن السيدسة النقدية التقييدية تؤ ي  إلى إضدفة، مستدامدي قتتاد إالتي تحقق نموا 
ي في ظل قتتاد استقلالية للبنك المركزي للتركيز على هدفه ،في هذا الوقتت تعمل السيدسة المدلية التوسعية على تحقيق النمو الإ

 من ناحية الرصيد المدلي واستدامة الدين .العمل على تحقيق الانضبدط المدلي 

( لم 1Sنلاحظ أن النظدم ) 1152-5991خلال الفترة  (ICB)و (ICM)( الذي عبر عن توليفدت 4-5لكن حسب الشكل)
أن المزيج السيدسي يين السيدسة النقدية والمدلية في الجزائر لطدلمد كدن فيه اختلالا  أي دراسةمن فترة الخلال سنتين يتكرر سوى 

  واضحد خدصة من ناحية السيدسة المدلية الغير منضبطة والمهيمنة.

  راسةهذا مد توافق مع (.1Sي لكنه ليس في  رجة النظدم الثدني)قتتاد انتعدشي على النمو الإ أثرضد له أي(S4والنظدم الكينيزي )
 (1156HOUNGBEDJI )  إلىضح المؤلف أن المزيج السيدسي المتضدفر يين السلطدت في نموذج كينيزي يؤ ي أو حيث 

العدم في ظل مستوى معتدل  نفدقوهذا يرتبط بمعدل فدئدة حقيقي منخفض وبمستوى كفدءة عدلي من الإ نتدجمستوى أعلى من الإ
كدنت   إذا( التي توصلت أن السيدسة النقدية التقييدية لا تكون ذات ماداقتية Yamini 2012ضد مذكرة )أيمن التضخم ،و 

 يضمن تعدونيالنقدي حيث تقوم السيدسة المدلية يشكل  صدارالدين الحكومي غير مستقرة و وجوب تقييد عملية الإ  يندميدت
  1ة الشكوك.آثار المجدزفة و  إلىعمل فر ي منعزل للسيدستين يؤ ي  أيللبنك المركزي ماداقتيته من خلال مكدفحة التضخم ،و 

II-9-4-:للتأكد من مدى جو ة النموذج و ملائمته سوف نقوم بالاختبدرات التدلية:الاختبارات التشخياية لجو ة النموذج 

 Breush-Godfrey( : (LM testاختبار الارتباط التسلسلي للبواقتي عن طريق  -

( للكشف عن الارتبدط الذاتي للأخطدء لا يمكنند من اختبدر وجو  ارتبدط يين الاخطدء من الدرجة DWأن استخدام احادئية ) 
ولا يعطي نتدئج  قتيقة وتتمتع بماداقتية عدلية للعيندت الاغيرة الحجم وللتأكد من احتواء النموذج على مشكلة الارتبدط الثدنية ،

       (المندسب لحدلتند حيث:Breush-Godfreyاختبدر )الذاتي للأخطدء سنعتمد على 

(0H تشير )إلى ( عدم وجو  ارتبدط ذاتي يين البواقتي وH5 تشير )وجو  ارتبدط ذاتي يين البواقتي.  إلى 

 -ARCH test( Hétéroscédasticité) -تبايناختبار عدم ثبات ال-
                                                             

1 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,OP-CIT,128 
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حد الخطأ مع تغير قتيم المتغير التفسيري وهو مد يؤثر على كفدءة المعلمدت المقدرة يطريقة  تبدينتغير  إلى تبدينيشير عدم ثبدت ال
هو  تبدينالاختبدرات المستخدمة هي للكشف عن مشكل عدم ثبدت ال أهمالمريعدت الاغرى في عملية التقدير والتنبؤ ،ومن يين 

 عدم ثبدته . إلى( فتشير H5الفرضية البديلة) أمد تبدينثبدت ال إلى( تشير 0H(حيث: )ARCH testاختبدر )

  Normalité -  ( Jarque-Bera test:) -اختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء العشوائية-

والذي يعتمد على معدملي ( للتحقق من أن البواقتي موزعة توزيعد طبيعيد Jarque-Bera testسوف نستخدم اختبدر )
(Skewness(للتندظر و )Kurtosis )(  0للتفلطح حيثH( البواقتي موزعة توزيعد طبيعيد ، و )H5 تشير )أن البواقتي غير  إلى

 موزعة توزيع طبيعي .

  - (Ramsey reset test) : اختبار مدى ملائمة تاميم النموذج من حيث الشكل الدالي-

الشكل الرياضي،طبيعة المتغيرات من ناحية –كدن النموذج المقترح قتد وصف يشكل جيد   إذايسمح هذا الاختبدر بمعرفة مد 
أن النموذج وصف يشكل جيد  إلى( 0Hحيث تشير فرضية العدم )-المستقلة،الارتبدط يين المتغيرات المستقلة و حد الخطأ ....

 1ولا يعدني من مشكلة عدم ملائمة شكله الدالي.

 ويعد إجراء هذه الاختبدرات تحالند على النتدئج التدلية :

 :1النموذج -المقدر (ARDL) نتائج الاختبارات التشخياية لنموذج (:V-14الجدول)                 

 الاحتمال قتيم الاختبار الاختبار فرضية الاختبار
 اختبار الارتباط التسلسلي بين البواقتي

Autocorrélation      
Breush-Godfrey 

(LM test) 
4.18 0.057* 

 المشروط بالانحدار الذاتي تباينعدم ثبات ال
Hétéroscédasticité 

ARCH test 0.35 0.83* 

  العشوائية خطاءلأل الطبيعي التوزيع
Normalité 

Jarque-Bera 3.50 0.047** 

اختبار مدى ملاءمة تاميم النموذج المقدر 
 من حيث الشكل الدالي للنموذج

Spécification 

Ramsey(Fisher) 0.04 0.83* 

 % 2( معنوي عند**و)5%( معنوية عند *) - EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

قتبول  إلىممد يؤ ي يند  %5و  %1من  أكبر( هي  ائمد probمن خلال النتدئج المتحال عليهد نلاحظ أن قتيمة الاحتمدل )
يوجد مشكلة الارتبدط الذاتي ( لا LM testلمختلف الاختبدرات التي قتمند باجرائهد ،لنجد أنه حسب اختبدر )  0Hفرضيدت العدم

-Jarque،والبواقتي موزعة توزيعد طبيعيد حسب اختبدر ) تبدينيتأكد لند ثبدت ال( ARCH testللبواقتي ،وحسب اختبدر )

                                                             
 189-191،ص مرجع سبق ذكرهي جمدل الدين ،أو صحر 1 
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Bera )من حيث اختبدر أمد Ramsey(Fisher)  فنجد أن النموذج المقترح له شكل  الي مقبول و موصوف يشكل
 .صحيح من الندحية الإحادئية المقدر وهذه النتدئج كلهد تعني أن نموذجند جيد.

 (:stability test)لو الأاختبار الاستقرار الهيكلي للنموذج -

 أيمن وجو   دراسةين الطويل والقاير في خلو البيدنات المستخدمة في هذه الجلالأيتمثل اختبدر الاستقرار الهيكلي لمعدملات 
تغيرات هيكلية فيهد عبر الزمن،ولتحقيق ذلك يتم استخدام اختبدرين مهمين همد اختبدر المجموع التراكمي للبواقتي المتديعة 

(CUSUM(واختبدر المجموع التراكمي لمريعدت البواقتي المتديعة )CUSUM of Squares ) ويتحقق الاستقرار الهيكلي
 1(CUSUM of Squares( و)CUSUMوقتع الشكل البيدني لاحادئية كل من ) إذا( ARDLللمعدملات المقدرة لنموذج )

 2كدن الشكل خدرج الحدو .  إذاوتكون غير مستقرة  %1  اخل الحدو  الحرجة عند مستوى معنوية

 -1النموذج – (CUSUM of Squares)(وCUSUMاختبار )(:V-4الشكل)               
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  .Pesaran, H. M., and B. Pesaran. Working with microfit 4.0: An introduction to econometrics 1997:انظر1 

 262-263،ص4228،الجزء الثدني ،جوان 34،العد  2حوليدت جدمعة الجزائر ، ARDL( في اطار نموذج 0296-9192،محد ات البطالة في الجزائر خلال الفترة )يوالكور نور الدين 2 
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معدملات نلاحظ ان (CUSUM of Squares)( و اختبدر CUSUM)الذي يعبر عن اختبدر (V-1)من خلال الشكل 
و انسجدم نموذجي المدى الطويل  دراسةعبر الزمن ممد يؤكد وجو  استقرار يين متغيرات المستقرة هيكليد   ARDLلنموذج المقدرة 

الأشكدل كدنت  اخل الحدو  الحرجة عند  أي والحد الأعلى  نىلأن مسدر معدلم النموذج يقع  اخل المجدل يين الحد الأوالقاير  
 .%1مستوى معنوية 

 

 

II-0-المؤسسةالجو ة –مستوى تماسك المزيج السياسي على النمو في ظل البيئة المؤسسية  أثر-: 

على ( Polocy-Mix) تمدسك المزيج السيدسي أثرمن خلاله تحليل  دولنحفي هذه المرحلة سوف نقوم يبندء نموذج قتيدسي تكميلي 
الضعف المؤسسي في الجزائر  أثرجديد يعبر عن الجو ة المؤسسية لتوضيح –مركب  –ي مع إ خدل متغير تفدعلي قتتاد النمو الإ

م عملية التنسيق ،لذلك سوف نعبر عن متغيرنا الجديد بمجموعة من أمدتحدي  أهمعلى إعدقتة عملية النمو وفي نفس الوقتت هو 
 غدية إلى1 5996من سنة   راستندمؤشرات الحوكمة كدليل على البيئة المؤسسية ،ونظرا لاستخدامند لبيدنات الحوكمة ستبدأ فترة 

 وعلى هذا الأسدس نفترض أن النموذج بالمتغيرات المستقلة يكتب بالشكل التدلي:.1152

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑓(𝐼𝑁𝐹, 𝑂𝐼𝐿, 𝐷𝐸𝐵𝑇, 𝐶𝐸, 𝐺𝐼, 𝐼𝐶𝑀, 𝐼𝐶𝐵, 𝐼𝐶𝑀 ∗ 𝐼𝐶𝐵) ……..(2-1)                                      

 مد يلي: دراسةوقتد مثلت متغيرات ال 

 

 :دراسةلل تكميلي(:التعريف بمتغيرات النموذج الV-95الجدول)                                 

 المتغير الرمز
𝑰𝑪𝑴𝒕 مؤشر توجهدت السيدسة النقدية 
𝑰𝑪𝑩𝒕 مؤشر توجهدت السيدسة المدلية 

𝑰𝑪𝑴𝒕 ∗ 𝑰𝑪𝑩𝒕 متغير تفدعلي يعبر عن مدى تمدسك المزيج السيدسي 
𝑮𝑰  مركب يعبر عن الجو ة المؤسسية والذي عبرنا عنه يثلاث متغيرات من مؤشرات الحوكمةمؤشر-

 الفسد  ،حكم القدنون وفعدلية الحكومة.
 من إعدا  الطدلبة.المادر:

 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية:-

 وكدنت نتدئج الاستقرارية كدلتدلي:  راستندفي هذا النموذج القيدسي التكميلي تغيرت فترة 

        
                                                             

 السنة.هد من قتبل البنك الدولي إلا يعد هذه إصدار لأن ييدنات الحوكمة العدلمية لم يتم  2996سنة اخترنا 1
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 :1152-5996- دراسةلمتغيرات ل(ADF) نتدئج اختبدر( :V 96-الجدول )                          

 النتيجة لو الأالاختبار في الفر   الاختبار في المستوى المتغيرات
 القيمة المحسوبة 

 𝑨𝑫𝑭𝒄 
  الاحتمال 𝑨𝒄القيمة المحسوبة  الاحتمال 

𝑳𝑮𝑫𝑷𝒕 1,32- 1,13 1,12- 1,1115* I(1) 

𝑰𝑪𝑴𝒕 1,11- 1,11 - - I(0) 

𝑰𝑪𝑩𝒕 1,52- 1,13 - - I(0) 

𝑰𝑪𝑴𝒕 ∗ 𝑰𝑪𝑩𝒕 1,19- 1,1111 - - I(0) 

𝑳𝑰𝑵𝑭 5,11- 1,16 1,29- 1,1115* I(1) 

𝑳𝑶𝑰𝑳 1,12 1,23 3,61- 1,115* I(1) 

𝑳𝑫𝑬𝑩𝑻 1,19- 1,12 1,12- 1,151* I(1) 

𝑳𝑪𝑬 1,29 1,29 3,91- 1,1111* I(1) 

𝑮𝑰 5,2- 1,16 3,35- 1,1111* I(1) 
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 لىو الأمتكدملة من الدرجة ,LOIL, LINF, ,LGdp LDEBT ,LCE ,GIالنتدئج المتحال عليهد تبين ان السلاسل
عند المستوى ممد يجاعلهد متكدملة من الدرجة صفر ويعدمد تحالند  ستقرتا (ICM*ICB)و (ICB)و (ICM) سلوالسلا

 Pisaren and)على مزيج من السلاسل المتكدملة من الدرجة واحد والافر فدنه يمكنند تطبيق اختبدر التكدمل المشترك ل

al 2001) . 

 

 

 (:ARDLالمثلى لمتغيرات نموذج ) بطاءاختبار فترة الإ-

 ( :AIC) ( يندءا على معيدرARDLلنموذج ) (lag length)المثلى يطدءتحديد فترات الإ

 (:AIC) :أحسن نموذج حسب معيدر(V -99الجدول رقتم)                                 

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

1  59.775022 -3.883335 -2.938291 -3.678237  0.931497 ARDL(2, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1) 

131  55.324760 -3.649977 -2.804411 -3.466468  0.947670 ARDL(2, 0, 1, 1, 1, 1, 1, 0, 1) 

3  55.921321 -3.611554 -2.716249 -3.417250  0.934080 ARDL(2, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 0, 1) 
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 :ج التكميليذ المثلى للنمو  بطاءوفترة الإ(ARDLالنماذج المحتملة لنموذج ):(V-2)الشكل 
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 المثلى تحالند على النموذج التدلي يطدءتمكن من اختيدر فترات الإ( V-1) والشكل( V-52)من خلال كل من الجدول 

ARDL(2, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1)  نموذج وهو الذي سنقوم بالتقدير على أسدسه.11وهو الامثل من يين 

 -Bounds Testالحدو  اختبار -اختبار التكامل المشترك-

  I1 Bound من قتيم الحد الأعلى أكبروهي  24.37027( كدنت F-statisticنلاحظ أن قتيمة ) (V -52)من خلال الجدول 
القدئلة أن هندك علاقتة تكدمل مشترك يين متغيرات وقتبول الفرضية البديلة فرضية العدم  رفضعند مختلف مستويات المعنوية ممد يعني 

 .دراسةال

 :التكميليلنموذج ل (Pisaren and al)نتائج اختبار الحدو  ل: (V-99الجدول)                       
Test Statistic Value K 

F-statistic 24.37027 8 
Critical Value Bounds 

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 1.95 3.06 

5% 2.22 3.39 

1% 2.79 4.1 
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 ( و يناميكيات المدى الطويل:ECMمعاملات المدى القاير)تقدير -
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ين الطويل جلالأالمتغيرات قتمند يتقدير معدملات يين  جلالأيعد الخطوات التي قتمند بهد و تأكدنا من وجو  علاقتة توازنية طويلة 
 والقاير والنتدئج موضحة في الجدولين التدليين:

 ( في المدى الطويل: النموذج التكميلي: ARDLمعاملات نموذج )( :تقدير V -19)الجدول

 الاحتمال المحسوبة T المعاملات المتغيرات
LINF 0.006290 0.058983 0.9583 

LOIL -0.132671 -0.560985 0.6313 

LDEBT 1.310491 7.259520 *0.0185 

LCE -6.927699 -9.378013 *0.0112 

ICM -3.720428 -5.299361 *0.0338 

ICB*ICM -0.217847 -2.120032 0.1681 

ICB -0.028449 -3.024070 **0.0942 

GI 0.059239 2.319881 0.1461 

 c  9.402320 7.727563 *0.0163 

:0,93    2=0.99           ajusted R 2statistic);0,005   R-statistic 16.10            Prob(F-F

DW:3,10 

 

 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

 %22( معنوية عند **و) %5( معنوية عند *)

ممد يعني أن  1,93الذي كدن أن النموذج له قتدرة تفسيرية جيدة وهذا على أسدس معدمل التحديد ( V -59)يبين الجدول 
من ناحية احادئية  أمدتشرحهد متغيرات لم تدرج  اخل النموذج ، %2من المتغير التديع و  93%المتغيرات التفسيرية شرحت 

 1من أقتللأن الاحتمدل كدن  (**)(و*الطويل كدنت معنوية احادئيد ) جلالأفأغلب المعدملات في  (student test)ستو نت 

 .على التوالي % 51و%

من  أكبرفكدنت  (DW) احادئية أمدممد يعني أن النموذج ككل مقبول احادئيد ، % 1من  أقتلكدنت Prob(F-statistic) و
ر سبق يتبين لند أن النموذج المقدممد يفسر غيدب الانحدار المزيف ،بالتدلي من خلال كل مد  %99معدمل الارتبدط الذي يلغ نسبة 

        .% 1 عند القاير حيث أن معظمهد كدنت معنوية إحادئيد جلالأونفس النتيجة بالنسبة لمعدملات مقبول احادئيد.

 القاير(النموذج التكميلي: (تاحيح الخطأ )المدىECM:تقدير نموذج )(V -20)الجدول               

 الاحتمال المحسوبة  T  المعاملات  المتغيرات 
D(LGDP(-1)) -0.382393 -2.835477 0.1051 

D(LINF) -0.112552 -1.131775 0.3752 

D(LOIL) -1.707823 -5.887774 *0.0277 

D(LDEBT) 6.029285 10.630605 *0.0087 

D(LCE) -9.492097 -10.399140 *0.0091 

D(ICM) 12.571493 7.834820 *0.0159 

D(ICBICM) 0.598494 2.942918 **0.0987 

D(ICB) -0.035440 -2.214995 0.1571 

D(GI) -0.359318 -5.091129 *0.0365 

CointEq (-1) -1.861387 -9.817220 *0.0102 
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Cointeq = LGDP - (0.0063*LINF  -0.1327*LOIL + 1.3105*LDEBT  -6.9277 

*LCE  -3.7204*ICM  -0.2178*ICBICM  -0.0284*ICB + 0.0592*GI + 9.4023 ) 
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 %22( معنوية عند **و) %5( معنوية عند *)

مع إشدرة سدلبة بمد يجاعل هذه النتيجة  اعمة  1%جدءت معنوية عند (ECM(-1)) أو (CointEq(-1))معلمة تاحيح الخطأ 
لوجو  علاقتة توازنية طويلة المدى يين المتغيرات وتعكس هذه المعلمة سرعة تكيف النموذج للانتقدل من اختلالات المدى القاير 

 أشهر للتعديل باتجده قتيمه التوازنية. 6ي يستغرق قتتاد ،ويمكن القول أن النمو الإ جلالأالتوازن طويل  إلى

 يا فكدنت  النتدئج كدلتدلي:إقتتاد  أمد

 ختلاف في فترةنظرا للا -إلا في يعض المعدملات لو الأتوافقت نتدئج تقدير نموذجند التكميلي نوعد مد مع النموذج  -
 إضدفةالنفط التي تعرضت لمختلف الادمدت الخدرجية ، سعدرالسلبي لأ ثرخدصة من ناحية تحقيق الاستدامة المدلية والأ -دراسةال

 .قتتاد السلبي للائتمدن الموجه للإ ثرالأ إلى

 موجب في الطويل و  جلالأسدلب ومعنوي احادئيد في  أثر( كدن له ICMمؤشر توجهدت السيدسة النقدية ) -
 أن  أيالقاير ، جلالأ+( في 51,12ي )قتتاد القاير ،فقد يلغت قتيمة المرونة الجزئية لهذا المؤشر على النمو الإ جلالأ

قتيمته جد كبيرة بالنسبة لبدقتي  رتفدع(  وهذا الإ%51,12ي ينسبة )قتتاد رفع النمو الإ إلى( يؤ ي 5%( ينسبة )ICMالتغير في )
 قتتاد المتبعة في الإمد يعني أن السيدسة النقدية  (-3,21الطويل فقد أصبح ذو قتيمة سدلبة حيث يلغت ) جلالأفي  أمدالمتغيرات ،

الطويل وهذا يعو   جلالأفي حين يابح سدلبد في  ايجادي أثرالقاير لهد  جلالأالجزائري ليست مستدامة وغير واضحة المعدلم ،ففي 
 عدجلاالنقدي والذي ربمد يكون مفيدا مؤقتتد لكنه  صدارعمل السيدسة النقدية على توفير التمويل للعجز المدلي من خلال الإ إلى

 د.أ واتهو النظر في تنفيذ السيدسة النقدية  ممد يوجب اعد ة قتتاد ينعكس سلبد على الإ

 الطويل ،مد يعني جلالأين سدلب لكنه معنوي فقط في جلالأ( في كلا ICBمؤشر توجهدت السيدسة المدلية) -
 ة على تخفيض حجم العجز في رصيدهد ي فعدم قتدرة الدولقتتاد سلبي على النمو الإ أثرأن الرصيد المدلي في الجزائر له 

 . على تحقيق  الانضبدط المدلي السيدسة المدلية قتدرةالمدلي يؤثر سلبد على النمو مد يعني عدم 

 القاير جلالأقتد كدن موجب في  (ICB*ICM)والمتغير التفدعلي الذي جمع يين مؤشري السيدسة النقدية والمدلية  -
القاير   جلالأالطويل الذي كدن فيه سدلبد وغير ومعنوي ،مد يعني أن السيدستين النقدية والمدلية في  جلالأومعنوي على عكس 

ي وكدن هندك نوعد من التمدسك يينهمد ،لكن مد يمكن ملاحظته أن قتتاد كدنت تتغذيان على يعضهمد البعض  لرفع النمو الإ
 هد سدلب.أثر جب على عكس السيدسة المدلية التي كدن هد مو أثر الفر ي لهمد اختلف فدلسيدسة النقدية كدن  ثرالأ
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( سدلب مد يعني أن السيدستين كدنتد تتغذيان على يعضهمد البعض ICB*ICMالمتغير التفدعلي ) أثرالطويل فكدن  جلالأفي  أمد
السلبية لكلا المؤشرين ت ضد في المعدملاأيي وهذا يظهر قتتاد على النمو الإللمزيج السيدسي سلبي  أثر إلى أ ىيشكل سلبي ممد 

 منفر ا .

 سدلب ومعنوي على  أثر( فقد كدن له GIالمتغير المركب )التفدعلي( الذي عبر لند عن الجو ة المؤسسية في الجزائر ) أمد -
 قتتاد الجيدة لحجم الموار  التي يمتلكهد الإ  ارةلم تسمح بالإ السدئدة في الجزائر الجو ة المؤسسيةي ،ممد يعني أن قتتاد النمو الإ

ضعف سيد ة وحكم القدنون مد  إلى إضدفةاسراف وهدر هذه الموار  ، إلى أ ىالجزائري خدصة في ظل تفشي الفسد  وانتشدره مد 
كمد    يةالإقتتادفي ظهور الاختلالات  سبدبالأ أهمي لدرجة أنهد أصبحت من قتتاد سلبد على النمو الإ المؤسسدت تؤثرجعل 

 .  التي تعرقتل عملية التنسيق وتجعل من السيدسة النقدية مجر  سيدسة مرافقة لطدلمد غديت ملامحهد سبدبالأ أهمأنهد من 

 

 الاختبارات التشخياية لجو ة النموذج:-

قتبول فرضيدت  إلىممد يؤ ي يند  %1من  أكبر( هي  ائمد probمن خلال النتدئج المتحال عليهد نلاحظ أن قتيمة الاحتمدل )
( لا يوجد مشكلة الارتبدط الذاتي للبواقتي LM testلمختلف الاختبدرات التي قتمند باجرائهد ،لنجد أنه حسب اختبدر )  0Hالعدم

 أمد( Jarque-Bera،والبواقتي موزعة توزيعد طبيعيد حسب اختبدر ) تبدينيتأكد لند ثبدت ال( ARCH test،وحسب اختبدر )
وهذه النتدئج  فنجد أن النموذج المقترح له شكل  الي مقبول و موصوف يشكل جيد. Ramsey(Fisher) من حيث اختبدر

 .صحيح من الندحية الإحادئية المقدر كلهد تعني أن نموذجند 

 :النموذج التكميلي-المقدر (ARDL) نتائج الاختبارات التشخياية لنموذج (:V -09الجدول)                    

 الاحتمال قتيم الاختبار الاختبار الاختبارفرضية 
 اختبار الارتباط التسلسلي بين البواقتي

Autocorrélation      
Breush-Godfrey 

(LM test) 

16,19 1,5115 

 المشروط بالانحدار الذاتي تباينعدم ثبات ال
Hétéroscédasticité 

ARCH test 1,31 1,15 

  العشوائية خطاءلأل الطبيعي التوزيع
Normalité 

Jarque-Bera 1,12 1,22 

اختبار مدى ملاءمة تاميم النموذج المقدر من حيث الشكل 
 Spécification الدالي للنموذج

Ramsey(Fisher) 1,31 1,12 
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 (:stability testاختبار الاستقرار الهيكلي )-

لنموذج معدملات المقدرة نلاحظ ان (CUSUM of Squares)( و اختبدر CUSUM)ختبدر لا (V -6)من خلال الشكل 
ARDL   لأن و انسجدم نموذجي المدى الطويل والقاير   دراسةعبر الزمن ممد يؤكد وجو  استقرار يين متغيرات المستقرة هيكليد

  .%1دو  الحرجة عند مستوى معنوية الشكل  اخل الح أي والحد الأعلى  نىمسدر معدلم النموذج يقع  اخل المجدل يين الحد الأ

-النموذج التكميلي– (CUSUM of Squares)(وCUSUMاختبار )(:V -6الشكل)
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III-الجزائري : قتتاا السياسة المهيمنة في الإ  

ي في الجزائر ،اتضح لند من خلال النتدئج أن كلتد قتتاد التنسيق يين السيدستين النقدية والمدلية على النمو الإ أثريعد قتيدمند يتحليل 
ي ،سواء قتتاد السيدستين تعتبر ناقتاة في قتدرتهد على تحقيق مزيج متكدمل منفي للتندقتضدت يينهمد بمد يحقق الزيا ة في النشدط الإ

من ناحية السيدسة المدلية التي تعدني من  أو قتة على المدى الطويل  أكثرسيدسة النقدية التي غديت ملامحهد ويشكل من ناحية ال
لنوع السيدسة المستعمل لتدعيم فرضية  ورية السيدسة المدلية  أكثرفي هذا الجزء من خلال التطرق  دولنحعدة اختلالات.سوف 

النقدط التي تدعم فرضية السيدسة المدلية المسيطرة في  أهموتبعية السيدسة النقدية لهد وباستخدام النمذجة اللاخطية الوقتوف على 
النمدذج ذات النظم المتغيرة المدركوفية  لهذا السبب نتبع تقدير المعلمدت المتغيرة بمرور الزمن  من خلالالجزائري. قتتاد الإ
(model switchingMarkov  وبمد أن هذه النمدذج تحتدج )لا يتحويل البيدنات من سنوية أو عد  مشدهدات كبير قتمند  إلى

النظدم –هد على السيدسة المدلية في نظدمين أثر وهذا لمجموعة من المتغيرات التي يتوضح   (1Q-5991-1152-1Q)فالية للفترة  إلى
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هذه المتغيرات على السيدسة  أثرو  -(Passive( والنظدم الثدني :السيدسة المدلية سلبية  )Active:السيدسة المدلية النشطة ) لو الأ
 1-:سيدسة نقدية نشطة والنظدم الثدني تكون فيه سلبية لو الأالنظدم –النقدية في نظدمين 

 

III-9-  النماذج ذات النظم المتغيرة الماركوفية(Markov switching model): 

حيث تم التمييز مد  الإقتتاد ية( في نمذجة ظدهرة اللاتمدثل في مدى قتمم وتقعرات الدورة MSWاستخدام لنمدذج ) أهملقد كدن 
تختلف عمد هي عليه في النظدم  لو الأوكدنت خاوصيدت  يندميكية النظدم -الركو –يين حدلتي النمو الموجب والنمو السدلب 

استخدامهد في تحليل  إلى إضدفةوالانخفدض . رتفدعالثدني ،ممد سيتيح لند الكشف عن نقدط التحول ومعرفة احتمدلات التغير نحو الإ
 الارف. أسعدرالسيدسدت النقدية والمدلية ونمذجة  آثار

 ( في المعد لة التدلية :MSWنمدذج )ويمكن صيدغة 

𝑦𝑡 = 𝜇𝑆𝑡 + 𝜑𝑆𝑡𝑌𝑡−1 + 𝛿𝑆𝑡𝜀𝑡 

 حيث:

𝜀𝑡~𝑁(0,1) 

𝜑𝑆𝑡 = (𝜑1 … . . 𝜑𝜌) 

𝑌𝑡−1 = (𝑦𝑡 … … 𝑦𝑡−𝜌 )                                                

( هي عد  S) أي( S..… 2, 1( يمثل حدلة النظدم ويأخذ القيم )variable latente( هو متغير غير مشدهد )Stالمتغير )
 إلى ضدفةبالإ–يتبع حدلة الفترة السديقة  أي– لىو الأالحدلات الممكنة ويفترض أن يتبع هذا المتغير سلسلة مدركوفية من الدرجة 

وتأخذ ( وهي موجبة ومحاورة يين الافر والواحد 𝑃𝑖𝑗ذلك يتميز هذا الأخير باحتمدلات الانتقدل يين الحدلات يرمز لهد بالرمز )
 الشكل التدلي :

𝑃(𝑆𝑡 = 𝑗|𝑆𝑡−1 = 𝑖) = 𝑃𝑖𝑗 

∑حيث:  𝑃𝑖𝑗 = 1∀𝑖𝑆
𝑗=1 

 

 ( سيتميز ينظدمين :y(فدن المتغير )S=2كدن )  إذاعلى سبيل المثدل 

𝑦𝑡 {
𝜑01 + 𝜑11𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡      𝑠𝑖     𝑆𝑡 = 1
𝜑02 + 𝜑12𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡      𝑠𝑖     𝑆𝑡 = 2

 

                                                             
فتعني غير مستدامة ( pasiveالسلبية ) أمدللحفدظ على الديون ضمن الحدو  المستدامة  نفدق( تعني أنهد غدلبد تقوم يتعديل الضرائب والإActiveالسيدسة المدلية النشطة ) 1 

الفدئدة يطريقة تجعل الدين ضمن  أسعدرالسيدسة النقدية النشطة فتدل على استهداف السلطة النقدية للتضخم والنقدية السلبية تقوم يتعديل  أمدمع تجدهل مستويات الدين ، نفدقالإ
 الحدو  المستدامة.
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 فهي : أخرى إلىاحتمدلات الانتقدل من حدلة  أمد

𝑃(𝑆𝑡 = 1|𝑆𝑡−1 = 1) = 𝑃11 

𝑃(𝑆𝑡 = 2|𝑆𝑡−1 = 1) = 𝑃12 

𝑃(𝑆𝑡 = 1|𝑆𝑡−1 = 2) = 𝑃21 

𝑃(𝑆𝑡 = 2|𝑆𝑡−1 = 2) = 𝑃22 

 ( مع العلم أن :t( في الفترة )jالحدلة ) إلى( t-1( عند الفترة )i( هي احتمدل الانتقدل من الحدلة )𝑃𝑖𝑗حيث أن )

𝑃11 + 𝑃12 = 1       ;      𝑃21 + 𝑃22 = 1 
 الاحتمدلات أعلاه يمكنند استنتدج مافوفة  الانتقدل مد يين النظم المعطدة كمد يلي:وانطلاقتد من 

(
𝑃11 1 − 𝑃22

1 − 𝑃11 𝑃22
) 

 وتسمح احتمدلات الانتقدل هذه باتاحة مؤشر للاستمرارية يعطيند الفترة المرتقبة التي يدوم فيهد كل نظدم .

 رتقبة لنظدم معين تكون معطدة بالعلاقتة التدلية:( فدن الفترة المiموجو  في الحدلة ) قتتاد علمند أن الإ إذاف

∑ k
k=1

Pii
k−1(1 − Pjj) → (1 − Pii)

−1  

 

1) لو الأمثلا ستدوم فترة النظدم  − P11)−1 1)و فترة النظدم الثدني − P22)−1.1 

 

III-0-: وصف النموذج 

يخص السيدسة المدلية والثدني يخص السيدسة النقدية ومن خلال نمدذج النظم المتغيرة التي تلتقط  لو الأسوف نقوم يتقدير نموذجين 
المحتملة والمعتمدة من طرف السلطدت المعنية ،حيث تستند ر  الفعل الخدصة بالسيدسة المدلية على قتيد الميزانية  الأنظمةمجموعة 

 كدن يستجيب بحكمة لديندميدت الدين العدم حيث:  إذاه مستدام الحكومية ويتم تحديد نظدم السيدسة المدلية على أن

 𝑆𝑡 = {
1   (𝑡)النظدم المستدام لوحظ في الزمن                           

0   (𝑡)النظدم الغير مستدام لوحظ في الزمن                             
 

(𝑆𝑡 )  ويقدر نموذج التبديل لمدركوف كل من احتمدلات الانتقدل  الأنظمةتمثل عد(transition probabilities ) واحتمدل
ويقيس احتمدل الانتقدل إمكدنية الانتقدل من الحدلة  (time-varying transition probability)الانتقدل المتغير مع الوقتت 

(i )إلى (jحيث ) (( ∀i, j =  ومعرفة بالمافوفة التدلية : ثايتةويفترض أن تكون  0,1
                                                             

 214-264ص ، العام حالة الجزائرالكلية  للسياسة المالية و القدرة على استدامة تحمل العجز الموازني والدين  الإقتتاا ية ثارالآ شيبي عبد الرحيم ،1
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[
𝑃11 P12
P21 P22

] 

 t،1 الفترة في i الحدلة ملاحظة احتمدل الوقتت بمرور المتغيرة الاحتمدلات تمثلو 

 وفي الأخير نقوم يتقديم  وال ر  الفعل لكلتد السيدستين كدلتدلي:

 السياسة المالية:

SBt = α0(St) + α1(St)Rt + α2(St)Gt + α3(St)DEBTt−1 + (St)μ
t
               (3-1) 

 (gdp)الحكومي كنسبة من  نفدقتعبر عن الإ (Gt،)عن الرصيد المدلي كنسبة من الندتج المحلي الإجمدلي  (SBt)حيث تعبر 
مد كدنت الحكومة تنفق مع مراعدة  إذاضدح ي( نستعمله لأDEBTt−1وسوف نستنتج من خلالهد  ورية السيدسة المدلية في الجزائر ،)

فتعبر عن سعر الفدئدة الحقيقي والذي سوف نقوم من خلاله باستنتدج مدى  (Rt) أمدتتجدهله ، أوحجم الدين الحكومي 
 لدالة ر  الفعل المدلي.(فيمثل ماطلح الاضطراب μtاستجدية السيدسة المدلية للنقدية  ،)

 

 السياسة النقدية:

𝑅t = β0(St) + β1(St)SBt + β2(St)INFt + β3(St)OGt + β4(St)EXCHt + (St)𝜀t               (3-2) 

(يشكل 𝑅tوتتطلب الاستجدية النقدية المثلى أن يتفدعل معدل الفدئدة الحقيقي ) تايلورقتدعدة  إلىتستند  الة ر  الفعل النقدي 
( فتعبر SBt) أمد( ،حيث أن معدمل التضخم كلمد اقتترب من الافر سيكون النظدم النقدي نشط ،INFtمع زيا ة التضخم) ايجادي

 أمد( سعر الارف الحقيقي يعبر عن مدى تحديده للسيدسة النقدية EXCHtالنقدية للمدلية ،و)عن مدى استجدية السيدسة 
لدالة ر  فيمثل ماطلح الاضطراب (𝜀tو) نتدج( فتعبر عن مدى حسدسية السيدسة النقدية للتغيرات في مستوى الإOGtبخاوص )

 الفعل النقدي.

III-3- تقدير نماذج النظم المتغيرة الماركوفية(MSW) : 

 Markov switchingتحديد كل من رصيد المدلي ومعدل الفدئدة الحقيقي باستخدام نموذج تبديل النظدم ) إلىهند نهدف 

model كدن النموذج الغير خطي يندسب البيدنات التي سوف نقوم باستخدامهد وهذا   إذالا سوف نقوم باكتشدف مد أو ( لكن
 (.BDS test)من خلال 

كدنت المواصفدت الخطية كدفية لوصف كل   إذااحادئية تحد  مد  سبدبيمكن إجراء الاختبدر الخطي مقديل اللاخطي جزئيد لأ
لاكتشدف  النمط الغير خطي في ييدنات السلاسل الزمنية ميزات البيدنات الموجو ة ،فعلى الرغم من وجو  يعض الاختبدرات 

- Brock- Dechert) (BDS test)والمعروف ب استخدامد كثرللبدحثين إلا أنند سوف نركز على الاختبدر الأ

Scheinkman 1987) )شعبية لاكتشدف اللاخطية  كثرحيث يعتبر الأ(Zivot and Wang  ،2006.) 
                                                             

1 Ng'ang'a, William Irungu, Julien Chevallier, and Simon Wagura Ndiritu. Investigating fiscal and monetary policies 

coordination and public debt in Kenya: Evidence from regime-switching and self-exciting threshold autoregressive 
models. Economics Discussion Papers, 2019 
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( له قتدرة عدلية على ضد مجموعة واسعة من البدائل في مجدل الخطية مقديل اللاخطية BDSأن اختبدر ) دراسدتالحيث أظهرت 
( ،ويعتمد هذا الاختبدر على Barnett  ،Gallant  ،Hinich  ،and Kaplan  ،1997( حسب )5922BDSمثلا )

 ارتبدط لا يتجزأ من السلسلة ويتم تعريفه على النحو التدلي :

                       
(M)  هي النقدط المحيطة بالفراغ ذات البعد(m) 

(r)  إلىيشير ( ناف القطر للدائرة المركزية علىXi) 

𝑀𝐶𝑚(𝑟)√الانحراف المعيدري ل( )  − 𝐶1
𝑟(𝑟) 

 ( هي :BDSبالتدلي فرضية العدم لاختبدر )

(0H السلسلة تعتمد خطيد: ) 

(1H.السلسلة تعتمد لاخطيد:)1 

 

III-3-9-: اختبار لاخطية نموذج ر  الفعل المالي والنقدي 

- V)الجدول يوضح للبيدنات الهدمة الميزات لوصف اللاخطية اختبدر إجراء الضروري من ،يكون المدركوفية التبديل نمدذج تقدير قتبل

 .(Brock- Dechert -Scheinkman 1987)طوره الذي اللاخطية اختبدر نتدئج أ ناه( 11

 :(SB( للاخطية لدالة ر  الفعل المالي)BDS(:اختبار )V -00الجدول )                       

Dimension BDS Statistic Std. Error z-Statistic Prob. 

2 0.176803 0.003884 45.51857 0.0000 

3 0.292030 0.006162 47.39468 0.0000 

4 0.362851 0.007319 49.57421 0.0000 

5 0.402533 0.007608 52.90816 0.0000 

6 0.419837 0.007316 57.38518 0.0000 

 

 

 
                                                             

1 MENDY, David - WIDODO, Tri. Two Stage Markov Switching Model: Identifying the Indonesian Rupiah Per US Dollar Turning 

Points Post 1997 Financial Crisis. 2018.p13-14. 
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 (:RT)( للاخطية لدالة ر  الفعل النقدي BDS(:اختبار )V -03الجدول )                      

Dimension BDS Statistic Std. Error Statistic-z Prob. 

2 0.158949 0.006938 22.90830 0.0000 

3 0.259812 0.011052 23.50786 0.0000 

4 0.318986 0.013189 24.18531 0.0000 

5 0.351014 0.013776 25.48028 0.0000 

6 0.362394 0.013313 27.22119 0.0000 

 

 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

 

غير خطي في كل من الرصيد المدلي ومعدل الفدئدة الحقيقي ،حيث  أثروجو   إلىفي الجدولين السديقين  BDSتشير نتدئج اختبدر 
تشير نتدئج   إذا، ممد يعني ضمنيد رفض فرضية العدم بأن السلسلة تعتمد خطيد.  ٪ 5من  أقتل( كدنت Probأن الاحتمدلات )

لوك الفوضوي لبيدنات السلاسل أنهد غير خطية  وغير مستقرة وهو مد يوضح الس إلىكل من الرصيد المدلي ومعدل الفدئدة الحقيقي 
 الزمنية المستعملة وبالتدلي يمكن تقدير البيدنات باستخدام نموذج غير خطي.

 

III-3-0-:نموذج ر  الفعل المالي 

 لدالة ر  الفعل المدلي: (MSW)الخطوة التدلية يعد إجراء اختبدر اللاخطية هي تقدير نموذج 

 

 :  (1Q-1991-2118-1Q)-( لدالة ر  الفعل المالي خلال الفترة MSW( :تقدير نموذج )V -04الجدول )              

 الاحتمال المحسوبةZ- المعاملات SBالمتغير التابع 
  Active :سياسة مالية نشطة لو الأالنظام 

Rt 

G 

DEBT(t-1) 

C 

0 ,05 

-1 ,80 

-0,17 

68,36 

1 ,62 

-26,7 

-16,88 

28,23 

0,1032 

0,0000 

0,0000 

0,0000 

 passive-النظام الثاني :سياسة مالية سلبية
Rt 

G 

DEBT(t-1) 

C           

-0,08 
-1,07 

-0 ,09 

28,19 

-1,27 
-5 ,32 

-2,87 

3,42 

0,20 
0,000 

0,004 

0,0006 

 
LOG(SIGMA) 0,77 10,81 0,000 

Transition probabilities Matrix  
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 الفترات المتوقتعة النظام الثاني لو الأالنظام  
 28,67 0,034 0,96 لو الأالنظام 

 9,78 0,89 0,10 النظام الثاني

 
    Log likelihood -265,69 

 EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

 

 نستنتج مد يلي:

غير معنوية مد  ل على غيدب استجدية السيدسة المدلية للسيدسة  (Rtمن خلال الجدول السديق نلاحظ أن معدملات ) -
 .النقدية

 

السيدسة المدلية – لو الأعلى التوازن المدلي في النظدم  –معنوي –سلبي ومهم  أثر( كدن له Gالحكومي ) نفدقمعدمل الإ -
مد يعني سيدسة  أكثرفي هذا النظدم ترفع من المسدحة المدلية ويرتفع العجز المدلي  نفدقمد  ل على أن زيا ة الإ – النشطة

 –ضد الكينزية –مدلية  ورية 

 

 

سيدسة مدلية – لو الأ( فمعدمله كدن سدلب معنوي في النظدم DEBT(t-1)فيمد يخص الدين العدم المتخلف يفترة واحدة ) -
 دة قتيم حجم  ينهد الحكومي. مد يعني أن الدولة غدلبد مد تنفق مع مراع-نشطة

 

بخاوص نتدئج احتمدلية الانتقدل  أمد (%1،96)باحتمدل  -سيدسة مدلية نشطة -  لو الأالنظدم المهيمن هو النظدم  -
هذا يعني سنوات ،9سنة على عكس النظدم الثدني الذي استمر لمدة  12يمكن أن يستمر لمدة  لو الأأن النظدم  إلىفتشير 

 .نفق مع مراعدة حجم  ينهد الحكوميت أن الجزائر غدلبد مد
 

 :   (1Q-1991-2118-1Q)–خلال الفترة  للسياسة المالية الأنظمةاحتمالات :(V -1)الشكل         

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

P(S(t)= 1) P(S(t)= 2)

One-step Ahead Predicted Regime Probabilities
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III-3-3-:نموذج ر  الفعل النقدي 

 :  (1Q-1991-2118-1Q)–لدالة ر  الفعل النقدي خلال الفترة  (MSW):تقدير نموذج  (V -22)الجدول  

 المتغير التابع هو :

RT 
 الاحتمال المحسوبةZ- المعاملات

  Active :سياسة نقدية نشطة لو الأالنظام 
 

SB 

INF 

OG 

EXCH 

C 

 

 

-0,28 

-0,78 

-0,20 

-0 ,34 

47,13 

 

-1,93 

-5,33 

-1,91 

-3,35 

2,77 

 

*0 ,053 

0,000 

*0,056 

0,0008 

0,005 

 

 passive-سلبية نقدية سياسةالنظام الثاني 
 

SB 

INF 

OG 

EXCH 

C 

 

-0,69 
-1 ,08 

-0,25 

-0,25 

56,89 

 

-7,27 
-12,64 

-7,05 

-7,63 

9,42 

 

0,000 
0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

 
LOG(SIGMA) 1,34 18,1 0,000 

Transition probabilities Matrix  
 الفترات المتوقتعة الثانيالنظام  لو الأالنظام  

 7,55 0,13 86, 0 لو الأالنظام 

 15,27 0,065 0,93 النظام الثاني

 
  Log likelihood -339,73 

           %51(معنوية عند *)-EVIEWS 9مخرجدت يرنامج  المادر:

 نستنتج مد يلي :( (V -11)( الخدص يدالة ر  الفعل النقدي والموضح في الجدول )MSWيعد تقدير نموذج )

 ( وخدصة معدمله في النظدم الثدني الذي يعبر عن السيدسة النقدية السلبية نلاحظ أنه سدلبSBمن خلال معدملات ) -

أن السيدسة النقدية تقوم يتعديل معدل الفدئدة لاحتواء حجم الدين والرصيد المدلي للدولة مد يوضح لند  أي( 0,28-) 
 أن هندك هيمنة مدلية واضحة المعدلم. أيالجزائري  قتتاد للسيدسة المدلية في الإاستجدية السيدسة النقدية  أكثر

 إلىالسيدسة النقدية النشطة التي تهدف  -لو الأفنجد أنه لا يقترب من الافر في النظدم (INF)بخاوص التضخم  أمد -
مد يزيد من البرهنة على أن السيدسة النقدية في الجزائر تايعة للسيدسة المدلية ولا تهتم يشكل كبير بمدى  -احتواء التضخم

 بالرصيد المدلي. أكثراستهدافهد للتضخم يل تهتم 
مد يوضح مدى حسدسية  (1,08-( و)78, 0-)( في كلا النظدمين كدن سدلب ومعنوي OGمعدمل فجوة الندتج ) -

ضد مد تبرره الزيا ة في الكتلة أيينخفض سعر الفدئدة الحقيقي وهذا  نتدجكلمد زا  الإ  أي نتدجالسيدسة النقدية لحجم الإ
 .نتدجالنقدية المرافقة لزيا ة حجم الإ
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تحقيق  إلىضد أي( أن السيدسة النقدية لا تهتم فقط بهدف التضخم يل ترمي EXCHالارف ) أسعدرتوضح معدملات  -
 الارف. أسعدرالاستقرار في 

الفدئدة لاحتواء  أسعدرسيدسة نقدية سلبية تقوم يتعديل –والنظدم المهيمن في حدلة السيدسة النقدية هو النظدم الثدني  -
سنة في حين  25( ومن خلال احتمدلية الانتقدل يظهر لند أنه يستمر لمدة 2،93%وهذا ينسبة )-الدين والرصيد المدلي

من  أكثرسنوات ،بالتدلي نلاحظ أن السيدسة النقدية تهتم بحجم الدين و الرصيد المدلي  1نظدم الثدني لمدة يستمر ال
 .         سعدراهتمدمهد يتحقيق الاستقرار في الأ
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أن هندك هيمنة مدلية واضحة المعدلم سواء من ناحية استجدية السيدسة النقدية للسيدسة المدلية   راستندأظهرت نتدئج هذا الجزء من 

فقد لاحظند أن النظدم المهيمن في السيدسة المدلية هو النظدم المستدام والنظدم  الأنظمةمن ناحية نتدئج احتمدلية الانتقدل يين  أو
المهيمن في حدلة السيدسة النقدية هو النظدم الثدني الذي يهتم باحتواء الدين الحكومي ،مع تأكد  ورية السيدسة المدلية والسيدسة 

 .سعدرز على المستوى العدم للأهد يدل التركيأهدافالنقدية الغير مستهدفة للتضخم والتي تتعد  
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 خلاصة الفال:

البنك –السلطة النقدية  عدم استقلاليةالجزائري تعتبر السيدسة النقدية ذات ملامح غير واضحة خدصة من ناحية  قتتاد في الإ
على نقدئص وتحديات السيدسة  أكثرالتركيز  إلىهد ،وهذا مد قتد نا أهدافطدلمد تعد ت وعدم اكتفدئهد بهدف التضخم يل ل -المركزي
لا الوقتوف على معوقتدت أو الواجب توفرهد لتحقيقه يجاب  اتالإجراء أهمللوقتوف على مدهية التنسيق يين السيدستين و  أيالمدلية 

دزات الكلي ككل ويشكل أ ق الوقتوف على تحديات ومعوقتدت السيدسة المدلية التي تجعلهد مسيطرة سيدسيد وتتمتع بامتي قتتاد الإ
هذا الفال يقيدس مؤشر خدص  يدايةاتخدذ القرارات بمد يجاعلهد تتحكم في السيدسة النقدية .لهذا قتمند في لوية قتاوى في أو و  أكثر

يين السيدستين التي عرفتهد الجزائر  الأنظمةلمعرفة مختلف ( ICB)والسيدسة المدلية  (ICM) النقديةيتوجهدت كل من السيدسة 
نظدمين  أهممديين سيدسة نقدية توسعية )تقييدية( وسيدسة مدلية توسعية )تقييدية( ليتضح لند أن  (1152-5991)خلال الفترة 

ي قتتاد على النمو الإ الأنظمةهذه  أثر دراسة( ،ثم قتمند يR4والنظدم التوسعي) (R1)استخدمتهمد الجزائر همد النظدم التقييدي
التوسعي  زيجلنستخلص في الأخير الدور المهم الذي يلعبه الم( ARDL) قتة من خلال نموذج  أكثرفي الجزائر يشكل تفايلي و 

(S4) الثدني  زيجي ،كمد تبين أن المقتتاد يين السيدسة النقدية والمدلية في تحفيز النشدط الإ(S2)  هو المزيج الأمثل الذي يمكن أن
ل النموذج التكميلي الذي قتمند من خلاله من خلاو القاير والطويل. جلالأي  في قتتاد تستخدمه الجزائر لتحفيز النشدط الإ

 أهممن خلاله الوقتوف على  ندحدولبإ خدل مجموعة من مؤشرات الحوكمة كدليل على الضعف المؤسسي في الجزائر ،فقد 
ي وفي ذات الوقتت على قتتاد السلبي للبيئة المؤسسية على النمو الإ ثرالتحديات التي تعرقتل عملية التنسيق لنتوصل في الأخير للأ
 م السيدسة المدلية.أمدالتحديات  أهمعملية التنسيق يين السيدستين النقدية والمدلية خدصة أنهد من 

( النمدذج ذات النظم المتغيرة المدركوفية Markov switching modelفي الجزء الأخير قتمند باستخدام نموذج غير خطي )
أنهد سيدسة  إلى إضدفة( Dominance)وجو  هيمنة  أيلية في الجزائر هي السيدسة المهيمنة أن السيدسة المد إلىتوصلند من خلاله ،

( ،خدصة وأنهد لا تستطيع السيطرة على عجزهد المدلي مد زا  التأكيد على فرضيتند حول الضعف المؤسسي pro cyclique ورية )
قتيدم  إلىغدلبد  أ ى(  non ricardianو نظدم غير ريكدر ي ) الهيمنة المدليةوعرقتلته لعمل السيدسة المدلية في الجزائر.ووجو  

تعد   إلى إضدفةالفدئدة لتتمدشى  مع متطلبدت السيدسة المدلية لاحتواء الدين العدم والرصيد المدلي ، أسعدرالسيدسة النقدية يتعديل 
 هد .أهدافتوسعت السيدسة النقدية فهي لم تهتم فقط باحتواء التضخم يل خرجت عن نطدق عملهد و  أهداف

ظهور مجموعة الاختلالات  إلىأسدسد  أ ىفي الأخير يمكنند القول أن تبني سيدسة المور  الواحد والاعتمد  عليه يشكل كلي هو مد 
في الجزائر ،ففي ظل الامكدنيدت التمويلية المحدو ة وغيدب الجو ة المؤسسية وظهور سيدسة  الإقتتاد يةوعدم التوافق يين السيدسدت 

المنوطة لهد ،كله  هدافمدلية غير فعدلة وغير منضبطة أجبرت السيدسة النقدية للاستجدية لهد وأخفت ملامحهد  ون تركيزهد على الأ
 اتالإجراءالجزائري لا تلعب  قتتاد وفي هذه الحدلة التي يعدني منهد الإظهور علاقتة غير تكدملية يين السيدستين بالتدلي  إلى أ ى

 أيمدلية غير متطورة  سواقتقريبد مغلق ويتمتع بأ إقتتاد الجزائري هو  قتتاد والترتيبدت المؤسسية للتنسيق  ورا فعدلا خدصة وأن الإ
نفع ،ويمكن أن تبقى السيدسة المدلية  أيلبنك المركزي ج مراحلهد لذلك لا تجدي استقلالية اأو أن عملية التنسيق في الجزائر في 

الحكومي بمد يدر العدئد ويعطي مقديلا  نفدقمهيمنة لكن مع السيطرة على الموقتف المدلي لتجنب خروجه عن السيطرة ،وتفعيل الإ
 صرامة مع الحكومة . أكثرتشديد الموقتف النقدي مع ضمدنات  إلى إضدفةلتمويله   أخرىحقيقيد والبحث عن موار  
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التي تتبندهد لطدلمد ركزت من خلالهد على  الإقتتاد يةيغض النظر عن اختلاف مواطن القوة والضعف لكل  ولة ،إلا أن النمدذج 
تحديد  يندميكيدت الدين  ةدولمح إلىمدى قتدرتهد على تحمل الدين المتفجر والتحكم في معدلات التضخم ،لهذا تسعى كل  ولة 

يضمن لهد تحقيق  الإقتتاد يةالسيدسة  أ واتمزيج مثدلي من  أوالبحث عن جرعة معينة  أيالحكومي والتضخم يشكل مشترك  
ي كمتغيرة كمية تعبر عن مدى قتتاد والنمو الإ سعدرخدصة من ناحية مستويات الكلية للأ-الكلي  قتتاد ضدع الإأو الاستقرار في 

المدلي والنقدي مد يستلزم مزيج متلاحم ومتكدمل يين كل  وهذا يتم من خلال الموقتف -ي ومواكبة الدول المتطورةقتتاد التقدم الإ
 من السيدسة النقدية والمدلية لتحقيق هذا النوع من التوازن وتجنب مجموعة التندقتضدت التي تحدث يين السيدستين.

 

ناب جل تركيزنا على الجزائري اتضح لند تقريبد غيدب الموقتف النقدي في السدحة لهذا السبب ا قتتاد لحدلة الإ  راستندففي إطدر 
نقدئص  السيدسة المدلية في الجزائر وعدم قتدرتهد على تحمل العجز المدلي وعدم تحقيقهد للانضبدط المدلي وهذا مد يؤ ي بهد للاستعدنة 

الفسد  وعدم اليقين  قتضدياوانتشدر  الأخيرةالنفط في السنوات  أسعدربالسيدسة النقدية خدصة مع الأزمدت التي تعرضت لهد  
،وهذا مد جعل السيدسة النقدية مجر   1159 تهد في سنةأينه أو   راستندفترة  يدايةالسيدسي الذي تعرضت له الجزائر سواء في 

 أهمالاجدية عليهد مع  ندحدولسيدسة مرافقة وعلى هذا الأسدس ويعد مندقتشة الموضوع وتحليله من لب اشكدليته الرئيسية التي 
مجموعة من الاستنتدجدت يعد أن  إلىالتسدؤلات والفرضيدت من خلال جزئند النظري والتطبيقي مد سمح لند في الأخير بالوصول 

 قتمند يتقييم نوع الترايط والتفدعل يين السيدستين النقدية والمدلية في الجزائر .

 

ول المتقدمة في مجدل السيدستين النقدية والمدلية بمختلف تحديات تجعلهد متخلفة بأشواط عن الد عدة الجزائر كدولة نامية تواجه
ضعف كفدءة  إلى إضدفةالمدلية والمحدو ة جدا ، سواقضعف الأ أو الإئتمدنالأشكدل سواء من ناحية عدم قتدرة البنوك على توليد 

الهيمنة المدلية التي تلزم البنك المركزي على تمويل العجز ممد يقيد قتدرة البنك المركزي  إلى إضدفةالسيدسة النقدية  أثرمختلف قتنوات 
لى نقدط الترايط يين السيدستين النقدية والمدلية أو على التحكم في معدلات التضخم ويزيد من العجز وضغوطدت التضخم وهذه هي 

أن غيدب الاستقلالية في البنك المركزي وعدم ماداقتيته  يأالواجب فهمهد للحكم على وجو  تنسيق يين السلطتين من عدمه.
والمتمثل في  سدسيتراجع الدور التنموي  له في المدى الطويل  يسبب عدم اقتتادره على هدفه الأ إلىحتى ولو ينسبة قتليلة يؤ ي 

في الدول الندمية هو ظدهرة   قتتادالمبدشر للسيدسة النقدية على الإ ثر، ومد يضعف الأ سعدرالاستقرار الداخلي والخدرجي للأ
هد يدورة ثر تأ أيبالنسبة للسيدسة المدلية فقد تميزت يدوريتهد  أمدوجو  قتطدع غير رسمي كبير جدا مقدرنة بالقطدع الرسمي .-الثندئية 
يدة أنتج كل قتدت الجو في الأ نفدقالسيدسي والاعتمد  على فكرة الإ قتتاد في الدول الندمية واستند هد على تفسيرات الإ الأعمدل

 لفسد  بمختلف أنواعه.االضعف المؤسسي وانتشدر  إلىضد أيهذا ظدهرة التبذير المدلي والذي يعو  
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لاستدامته خدصة من ناحية الحفدظ على استقرار   واتالأ أهمي ومن قتتاد كلا السيدستين النقدية والمدلية مهمتين للنمو الإبمد أن  
مزيج مندسب  إلىوالتحكم في مستويات الدين الحكومي بمد يوفر ييئة مندسبة لعمل السيدستين معد للوصول  سعدرالمستوى العدم للأ

ضح الطرق لفهم العلاقتة يينهمد أو المشتركة وتجنب تعدرضهد ،لهذا السبب تعتبر نقدط التفدعل يينهمد من أسهل و  هدافلتحقيق الأ
 أكثرركيزا في ذلك على الخزينة العمومية والبنك المركزي وماد ر تمويلهم ويشكل يشكل أفضل وتحليل الروايط يين القطدع العدم ت

النقدية ،لذلك نجد أن كلتد السيدستين تتفدعل من خلال مجموعة   ارةالميزانية العمومية وعواقتبه الوخيمة على الإ أثر قتة من خلال 
 الدين الحكومي. أثرالمدلية و  سواقالتوسع المدلي على البنك المركزي ومدى تطور الأ أثرة  خدصة سدسيمن النقدط الأ

 

( يين السيدستين policy-mixمد تعرف ب ) أو( la coordinationقتضية موضوعند ألا وهي عملية التنسيق ) أهمهند تظهر 
يشكل سلبي سواء يطريقة  خرىى السيدستين على الأوقترارات إحد إجراءات أثرضمدن عدم  إلىالنقدية والمدلية والتي نرمي أسدسد 

هذا الموضوع تختلف طرق فهمهد   راسةغير مبدشرة وفي نفس الوقتت تعظيم النتدئج المحققة ،ومد لا يخفى عند أن  أومبدشرة 
الجزائري  قتتاد الإ دراسةللبلد و رجة تطوره وانفتدحه ،ومن هذا المنطلق قتمند ي الإقتتاد يةوتقييمهد وتحليلهد باختلاف الظروف 

مجموعة المعوقتدت والتحديات التي  إلى إضدفةريعي بحث يتميز بالهشدشة وضعف طدقتته الاستيعديية  إقتتاد مركزين على اعتبدره 
 يتميز بهد.

 

 اختبار الفرضيات:-

د على سيدسة مدلية كينزية اعتمدت السيدسة المدلية على السيدسة النقدية وإ ارتهد في الجزائر وفي ظل اعتمد  الجزائر غدلب أثرمن جهة 
 ةدولمحسلبد على معدلات التضخم ،ففي الوقتت الذي تعمل فيه السيدسة المدلية على  أثرالحكومي ممد  نفدقعلى التوسع في الإ

ومدى فعدلية السيدسة النقدية بمد يرفع المستوى العدم  إ ارةتحقيق الانضبدط المدلي والاستدامة فهي في نفس الوقتت تؤثر على 
أن السيدسة المدلية لطدلمد سدرت عكس مد سعت السيدسة النقدية لتحقيقه مد يزيد  ائمد من تفدقتم الأزمة التي تتميز  أي سعدرللأ

الجزائر للخزينة العمومية التمويل الذي يقدمه ينك  إلى إضدفةيسيدق تضخم شديد مدفوع يعجز مدلي مستمر غير متحكم فيه ،
أن ينك الجزائر هو عبدرة عن  أيوالذي لم يجاد مقديلا حقيقيد له يل كدن غدلبد لتغطية نفقدت تسييرية واستهلاكية غير منتجة،

تدلي فدن على قتراراته بال ثرمؤسسة تايعة للدولة وكل موار ه مملوكة للدولة مد يعني تمكنهد من التدخل في موار ه والسيطرة عليهد والأ
 ينك الجزائر لا يتميز بأيسط انواع الاستقلالية. 

  

عجز  إرتفدعه في أغلب الفترات هو إرتفدعالدين العدم فقد تبين أن السبب في  إ ارةومن جهة مدى تحقيق الاستدامة المدلية و 
نقو  جديدة وسندات عمومية  إصدار إلىالموازنة وهذا مد حتم على الحكومة  ائمد الاقتتراض والخدصة من جهدزهد المارفي واللجوء 

ومد يسمى بالتمويل الغير التقليدي والذي  الأخيرةظهر في السنوات  إلى إضدفةة ،تزايدفي سوق مد يين البنوك لتغطية نفقدتهد الم
ستراتيجية ضح عدم وجو  إأو الكلي مد  قتتاد تدهور  مختلف متغيرات الإ إلى أ ىحضر كحل لتمويل العجز في الخزينة وهذا مد 
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السنوات التي   إلىالديون.وحتى لو اتجهند  إ ارةمعينة للتحكم في الديون وهذا مد أحبط كفدءة السيدسة النقدية وعدم قتدرتهد على 
التخلي عن اللجوء  إلى أ ىفقد تحسن مركز المدلية العدمة ممد 4225-4222كدنت فيهد الجزائر متحكمة في  ينهد الحكومي يعد 

ر في تمويل الخزينة ،لكن كل هذا لم يكن يسبب عمل السلطتين بإستراتيجية محد ة لاحتواء الديون يل كدن كل ينك الجزائ إلى
الفضل للطفرة النفطية التي حققت الأمن المدلي الداخلي ونوعد من الالاية الخدرجية ومنه استدامة مدلية مؤقتتة.فمد يتأكد لند من  

 لى مراحلهأو ية والمدلية في الجزائر غيدب العلاقتة التكدملية يينهمد وغيدب التنسيق حتى ولو في كلتد جهتي الترايط يين السيدستين النقد

 إلى إضدفةالمدلية ، سواقالترتيبدت القدنونية و التشغيلية للتنسيق وفي حدلة الجزائر كدولة نامية غدب فيهد تطور الأبخاوص  أمد
ضعف التحرير المدلي وكل التحديات التي تواجه التنسيق يين السيدستين النقدية و المدلية ،والتي تجلت أسدسد في التمويل المستمر 

للحكومة ومد زا  الوضع سوءا هو تبني آلية  الإئتمدنالتوسع المفرط في منح  إلى أ ىللعجز في الميزانية من طرف البنك المركزي ممد 
نا الوطني ،كل هذا يوحي إقتتاد يين لا تتندسب أيدا مع حدلة قتتاد التي هي حسب أغلب الإ 1152تقليدي سنة  التمويل الغير

 أكثروهذا يستدعي التركيز –المدلية الغير متطورة  سواقمرحلة الأ–ج مراحلهد أو نا الوطني هي في إقتتاد أن عملية التنسيق في  إلى
 ،مد يوحي يضرورة توفر مجموعة من الشروط: أخرى ين  أ واتعلى تقييد التمويل المبدشر للحكومة مع البحث عن 

 يمكن منح التمويل للحكومة لكن وفق قتيو  تشريعية صدرمة لا تخل بهدف التضخم . أياستقلالية البنك المركزي لا تكون تامة ،-

الممنوح  الإئتمدنلي الوزارة المدلية و البنك المركزي وهي التي تضع القيو  على وجو  لجنة تنسيق ذات مستوى عدلي يين مسئو -
 الدين الحكومي.  ارةللحكومة وتهتم بإ

المسطرة من طرف كلتد السلطتين فقد ظهر عدم تجدنس واضح فظدهر القوانين ومد  هدافضد التندقتض واضحد من خلال الأأييعتبر 
الداخلية والخدرجية وخدصة  سعدريرا  تطبيقه من خلالهد لا يوحي بمد يتحقق فعليد،فرغم تحديد السيدسة النقدية لهدف استقرار الأ

 إلى أ ىة لطدلمد رضخت لقرارات السيدسة المدلية مد إلا أنهد يقيت ذات ميل تضخمي باعتبدرهد سيدسة مرافق 22-22يعد الأمر 
حيث تعتبر عدم القدرة –معدلات تضخم عدلية ومعدلات نمو منخفضة –المسطرة من طرف كلتد السيدستين  هدافعدم تحقق الأ

 ئر.التنسيق خدصة وأنه لا يوجد حدو  للاقتتراض من ينك الجزا بدايةنقطة ل أهمعلى فال القطدع النقدي عن المدلي 

 

كل مد سبق التطرق له عبر عن عدم قتدرة الإصلاحدت التي تبنتهد الجزائر على فال القطدع النقدي عن القطدع المدلي ،خدصة في 
والظروف الواجب توفرهد لتحقيق التنسيق يين السيدستين.فغيدب سوق مدلية متطورة وعدم قتدرة  اتالإجراء أهمظل غيدب 

تفشي الفسد  والإسراف  إلى إضدفةيسبب الجمو  المؤسسي وضعف الأطر المؤسسية -السيدسة المدلية على تحقيق الانضبدط المدلي
،وأنظمة سعر الارف الأعمدلو ورة  نتدجكثيرا بمستوى الإ  أثر ورية تت كونهد سيدسة  إلى إضدفةوالاستدامة المدلية  -وهدر المدل العدم

الدين  إ ارةالكلي ولا تتوافق يشكل خدص مع السيدسة النقدية وعدم القدرة على  قتتاد التي تعمل يشكل متندقتض مع ظروف الإ
لا ثم يأتي البحث عن أو يجاب الوقتوف عليهد م الجزائر أمدالعدم إلا بالاعتمد  على التمويل من ينك الجزائر ،كلهد تعتبر تحديات 

 ون إلحدق الضرر بالسيدسة النقدية والمدلية وهذا مد توافق مع فرضيدت  الإقتتاد يةمزيج مندسب من السيدستين يحقق التوازنات 
 بحثند.
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 : بحثنتائج ال-

الجزائري خلال الفترة  قتتاد والمسيطر في الإتبين من خلال محدكدة جزئند التطبيقي للجزء النظري أن المزيج المستخدم يكثرة 
هو مزيج يين السيدسة المدلية التقييدية والسيدسة النقدية التقييدية ،وهذه النتيجة كدنت يعد قتيدمند يقيدس مؤشرين  2992-4228

السيدسة النقدية والمدلية  لكن مد يهمند حقد هو قتدرة التوليفدت المستخدمة من لتأصيل اتجدهي السيدسة النقدية والسيدسة المدلية ،
الجزائري  قتتاد ومستدامة في ظل مختلف الاختلالات التي يعدني منهد الإ ةايجادييي إقتتاد ة في تحقيق معدلات نمو سدهمعلى الم

خدصة من ناحية الاستدامة المدلية ومدى تحقق الاستقرار النقدي واطدره –وطبيعتة الهشة التي تعرضه لمختلف الادمدت الخدرجية 
 أيعلى أن المزيج الكينيزي المتكون من سيدستين نقدية ومدلية توسعيتين  دراسدتال،ففي هذا السيدق اجتمعت مختلف -المؤسسي
لا في أو ه على التضخم فلتحقيق نمو يجاب التحكم آثار ي لكن  ائمد مد تتم مراعدة قتتاد (هو الذي يحفز النمو الإ1Rالنظدم )
 التضخم.

التنسيق على النمو  أثرقيدس (لARDL)الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المتبدطئة استندنا في التحليل القيدسي على منهجية 
تمدسك المزيج  أثرتوضيح ي ونفس المنهجية استخدمت لقتتاد كل نظدم على النمو الإ  أثرمن خلال توضيح ي في الجزائر قتتاد الإ

التحديات  أهمالجزائري كنموذج مكمل لتوضيح  قتتاد يين السيدستين النقدية والمدلية على النمو في ظل البيئة المؤسسية الكلية للإ
استخلاند أن الدين  لو الأللنموذج  جلالأالجزائري ،يعد تقدير العلاقتة القايرة والطويلة  قتتاد والمعوقتدت التي يعدني منهد الإ

سلبية على  آثار أيموجب معنوي فقد استطدعت الجزائر ورغم كل المعوقتدت احتواء  ينهد الحكومي  ون  أثرالحكومي كدن له 
سلبي خدصة مع الادمدت التي تعرضت  أثرفقد كدن لهد  قتتاد فيمد يخص سعر النفط والقروض المقدمة للإ أمدي ،قتتاد النمو الإ

 قتتاد هد ، والقروض المقدمة للإإقتتاد وان الجزائر  ولة ريعية تعتمد على مداخيله لتمويل  الأخيرةط في السنوات النف أسعدرلهد 
الطويل عزز  جلالأه السلبي في أثر الحكومي ف نفدقالإ أمدية مدرة للفدئدة.إنتدجفسلبيتهد  لت على عدم استخدامهد في قتطدعدت 

 إلى إضدفةيسبب انتشدر الفسد  والضعف المؤسسي تحليلند حول كونه غير فعدل رغم معدلاته المرتفعة وهذا عدئد اسرافه وهدره 
 ه الواضح يدورية السيدسة المدلية.ثر تأ

 

معين حيث كدن للنظدم  أثرالتي عبرت لند عن نوع المزيج المستخدم يين السيدسة النقدية والمدلية فقد كدن لكل نظدم  الأنظمة أمد 
د ايجادييا أثر فكدن لهمد -( مزيج كينيزي1S( و)1Sالنظدمين ) أمدي ،قتتاد ا ركو يا على النمو الإأثر ( 5S) لو الأ( و 3Sالثدلث )

ي في ظل مختلف المعوقتدت قتتاد لند أن أحسن نظدم تستطيع الجزائر تطبيقه لتحقيق النمو الإ حيث تبيني ،قتتاد ومحفزا للنمو الإ
مزيج يين السيدسة النقدية التقييدية والسيدسة المدلية التوسعية وهو المزيج الأمثل حسب المدرسة  أي( 1Sالتي تعدني منهد هو )

 أهممن  لأنهيق الاستقرار النقدي والتحكم في معدلات التضخم خطوة للتنسيق يين السيدستين هي تحق أهمأن  أية ،النقداوي
تخلي البنك المركزي عن تمويل العجز  إلىأن السيدسة النقدية التقييدية تؤ ي  إلى إضدفة، مستدامدي إقتتاد التي تحقق نموا  سبدبالأ

للتركيز على هدفه ،في  -الخزينة إقتراضحتى ولو يدرجة منخفضة تمكنه من وضع القيو  على -ممد يحقق استقلالية للبنك المركزي
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ناحية ي في ظل العمل على تحقيق الانضبدط المدلي من قتتاد هذا الوقتت تعمل السيدسة المدلية التوسعية على تحقيق النمو الإ
 الرصيد المدلي واستدامة الدين .

 

  راسةهذا مد توافق مع (.1Sي لكنه ليس في  رجة النظدم الثدني)قتتاد انتعدشي على النمو الإ أثرضد له أي(S4والنظدم الكينيزي )
 (1156HOUNGBEDJI )  إلىضح المؤلف أن المزيج السيدسي المتضدفر يين السلطدت في نموذج كينيزي يؤ ي أو حيث 

العدم في ظل مستوى معتدل  نفدقوهذا يرتبط بمعدل فدئدة حقيقي منخفض وبمستوى كفدءة عدلي من الإ نتدجمستوى أعلى من الإ
كدنت   إذا( التي توصلت أن السيدسة النقدية التقييدية لا تكون ذات ماداقتية Yamini 2012ضد مذكرة )أيمن التضخم ،و 

 يضمن تعدونيالنقدي حيث تقوم السيدسة المدلية يشكل  صدار يندميدت الدين الحكومي غير مستقرة و وجوب تقييد عملية الإ
 1ة الشكوك.آثار المجدزفة و  إلىعمل فر ي منعزل للسيدستين يؤ ي  أيللبنك المركزي ماداقتيته من خلال مكدفحة التضخم ،و 

 

الضعف المؤسسي في الجزائر على إعدقتة عملية  أثرالجو ة المؤسسية لتوضيح من خلاله إ خدل  ندحدولالنموذج التكميلي الذي 
 أثر( كدن له ICMمؤشر توجهدت السيدسة النقدية )أن  إلى،خلاند  م عملية التنسيقأمدتحدي  أهمالنمو وفي نفس الوقتت هو 

الجزائري ليست مستدامة  قتتاد السيدسة النقدية المتبعة في الإمد يعني أن  القاير ، جلالأالطويل وموجب في  جلالأفي سدلب 
عمل السيدسة النقدية  إلىالطويل وهذا يعو   جلالأفي حين يابح سدلبد في  ايجادي أثرالقاير لهد  جلالأوغير واضحة المعدلم ،ففي 

 قتتاد ينعكس سلبد على الإ عدجلاالنقدي والذي ربمد يكون مفيدا مؤقتتد لكنه  صدارعلى توفير التمويل للعجز المدلي من خلال الإ
 د.أ واتهممد يوجب اعد ة النظر في تنفيذ السيدسة النقدية و 

       

سلبي  أثرأن الرصيد المدلي في الجزائر له  أيالطويل ، جلالأين سدلب في جلالأ( في كلا ICBمؤشر توجهدت السيدسة المدلية) أمد
 قتدرةالمدلي يؤثر سلبد على النمو مد يعني عدم ة على تخفيض حجم العجز في رصيدهد ي فعدم قتدرة الدولقتتاد على النمو الإ
على عكس  القاير جلالأقتد كدن موجب في  (ICB*ICM)والمتغير التفدعلي . على تحقيق  الانضبدط المدلي السيدسة المدلية

القاير كدنت تتغذيان على  جلالأالطويل الذي كدن فيه سدلبد وغير ومعنوي ،مد يعني أن السيدستين النقدية والمدلية في  جلالأ
وفي -د مع شروط الثدنيةأهمربمد تمدشي احد أو–ي وكدن هندك نوعد من التمدسك يينهمد قتتاد يعضهمد البعض  لرفع النمو الإ

 أ ىب مد يعني أن السيدستين كدنتد تتغذيان على يعضهمد البعض يشكل سلبي ممد ( سدلICB*ICM) أثركدن الطويل   جلالأ
 ت السلبية لكلا المؤشرين منفر ا .ضد في المعدملاأيي وهذا يظهر قتتاد على النمو الإللمزيج السيدسي سلبي  أثر إلى

السدئدة في  البيئة المؤسسيةالنمو ،ممد يعني أن اسدلب على  أثرالمتغير الذي عبر لند عن الجو ة المؤسسية في الجزائر  فقد كدن له  و
 إلى أ ىالجزائري خدصة في ظل تفشي الفسد  وانتشدره مد  قتتاد الجيدة لحجم الموار  التي يمتلكهد الإ  ارةالجزائر لم تسمح بالإ

د على النمو ؤثر سلبالمؤسسي يد ة وحكم القدنون مد جعل هذا الضعف ضعف سي إلى إضدفةاسراف وهدر هذه الموار  ،

                                                             
1 HOUNGBEDJI, Honoré Sèwanoudé ,OP-CIT,128 
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التي تعرقتل عملية  سبدبالأ أهممن  كمد أنه  الإقتتاد يةفي ظهور الاختلالات  سبدبالأ أهممن  ي لدرجة أنه أصبحقتتاد الإ
 .  التنسيق وتجعل من السيدسة النقدية مجر  سيدسة مرافقة لطدلمد غديت ملامحهد

قتمند يتقدير  النمدذج ذات النظم المتغيرة الجزائري  قتتاد ية وهيمنتهد في الإفي صد  تأكيد فرضيتند حول  ورية السيدسة المدل
( من خلال نموذج يخص السيدسة النقدية وأخر يخص السيدسة المدلية ،ففي مجدل Markov switching model)المدركوفية 

مد يعني  أكثرالحكومي في النظدم النشط ترفع من المسدحة المدلية ويرتفع العجز المدلي  نفدقالسيدسة المدلية تبين أن أن زيا ة الإ
 وأن السيدسة النقدية غير مهيمنة لأن السيدسة المدلية لا تستجيب لهد .–ضد الكينزية – (  pro cyclique)سيدسة مدلية  ورية

 أكثرتقوم يتعديل معدل الفدئدة لاحتواء حجم الدين والرصيد المدلي للدولة مد يوضح لند في مجدل السيدسة النقدية استنتجند أنهد  أمد
 nonغير ريكدر ي )نظدم -أن هندك هيمنة مدلية  أيالجزائري  قتتاد استجدية السيدسة النقدية للسيدسة المدلية في الإ

ricardian)- من البرهنة على أن السيدسة النقدية في الجزائر تايعة التضخم فمع عدم اقتترايه من الافر زا   أمد، واضحة المعدلم
 ضد.أيهد أهدافمع تعد   بالرصيد المدلي أكثرللسيدسة المدلية ولا تهتم يشكل كبير بمدى استهدافهد للتضخم يل تهتم 

 

 إلىأسدسد  أ ىوالاعتمد  عليه يشكل كلي هو مد  -الدخول في  وامة لعنة الموار -أخيرا يمكنند القول أن تبني سيدسة المور  الواحد
في الجزائر ،ففي ظل الإمكدنيدت التمويلية المحدو ة وغيدب  الإقتتاد يةظهور مجموعة الاختلالات وعدم التوافق يين السيدسدت 

ر سيدسة مدلية غير فعدلة وغير منضبطة أجبرت السيدسة النقدية للاستجدية لهد وأخفت ملامحهد  ون تركيزهد الجو ة المؤسسية وظهو 
 قتتاد ظهور علاقتة غير تكدملية يين السيدستين بالتدلي وفي هذه الحدلة التي يعدني منهد الإ إلى أ ىالمنوطة لهد ،كله  هدافعلى الأ

تقريبد مغلق ويتمتع  إقتتاد الجزائري هو  قتتاد ت المؤسسية للتنسيق  ورا فعدلا خدصة وأن الإوالترتيبد اتالإجراءالجزائري لا تلعب 
نفع  أيج مراحلهد لذلك لا تجدي استقلالية البنك المركزي أو مدلية غير متطورة بالتدلي تعتبر عملية التنسيق في الجزائر في  سواقبأ

 نفدقلكن مع السيطرة على الموقتف المدلي لتجنب خروجه عن السيطرة ،وتفعيل الإ وقتدئدة ،ويمكن أن تبقى السيدسة المدلية مهيمنة
تشديد الموقتف النقدي مع ضمدنات  إلى إضدفةلتمويله   أخرىالحكومي بمد يدر العدئد ويعطي مقديلا حقيقيد والبحث عن موار  

 صرامة مع الحكومة. أكثر

 

 التوصيات :-

لكن يجاب تشديد موقتفهد  لو الأتلعب  ور القدئد والمتحرك  أيالجزائري يمكن للسيدسة المدلية أن تكون هي المسيطرة  قتتاد في الإ-
ه ثر صرامة نظرا لأ أكثرمن الجهدز المارفي للحكومة وجعله  قتراضلتجنب رضوخ السيدسة النقدية لقراراتهد خدصة من ناحية تقييد الإ

 سلبي على التضخم.

سلبي على المدى الطويل  أثرحتى لو كدن حلا قتاير الأمد إلا أنه يكون ذو  لأنهعن آلية التمويل الغير تقليدي ضرورة التخلي -
 غير مجدية. صدارنفقدت الاستيرا  والاستهلاك المبدشر مد يجاعل عملية الإ أومجدل النفقدت التسييرية  إلىيوجه غدلبد  لأنهوهذا 
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قتدت الراحة المدلية لتجنب  ورية السيدسة المدلية أو الحكومي والعمل على ترشيده يشكل كبير في  نفدقتاحيح مسدرات الإ-
 د.إنتدج أكثرقتطدعدت حيوية  إلىوضرورة توجيهه 

 ي وزيا ة العرض الكلي .قتتاد تعزيز التنويع الإ-

الفسد  والاختلاس والإسراف  قتضديالتضييق مجدل  يرا اتلااالحوكمة يشكل أ ق ومراقتبة  معدييرتعزيز الإطدر المؤسسي وتبني -
 وتبذير النفقدت.

 قتتاد تخلي السلطة النقدية عن  ورهد كمستشدر مدلي وليس بالضرورة أن يتمتع البنك المركزي بالاستقلالية التدمة في حدلة الإ-
كومة وتعطيه ماداقتيته ليعمل مركزا على المدلية يكفي وضعه لشروط تسهل عمله مع الح سواقالجزائري الغير متحرر غديت فيه الأ

 ه ويتنسيق مع السلطة المدلية.أهداف

المدلية و زيا ة إ راج الشركدت في البورصة ،هذا لمد لهد من  ور تمويلي للعجز  راقو المدلية ،تنويع الأ سواقالعمل على تطوير الأ-
 الموازني.

ي وتوفيره للبيئة خدلية من مخدطر التضخم وعجز الموازنة وهذا قتتاد ور الإالتحرير المدلي والمارفي كونه أفضل الحلول لتحقيق التط-
 هو الأسدس الواجب تواجده لتحقيق التنسيق.

 أثرالكلي التي تتغير باستمرار وتت قتتاد المزيج المندسب يين السيدسة النقدية والمدلية لا يكون ثايتد يل يختلف حسب ظروف الإ -
 ات خدرجية.الجزائري بمتغير  قتتاد في الإ

 

 : بحثفا  الآ-

 البحث عن طرق جديدة لتمويل العجز الموازني.-

  رجة الماداقتية والاستقلالية المندسبة لبنك الجزائر لتجنب حدلة عدم التنسيق.  راسة-

 الوقتوف على تحديات السيدسة النقدية وكيفية إصلاحهد.-

 المدلية والتحرير المدلي والمارفي في تعزيز عملية التنسيق. سواق ور الأ-
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 المراجع باللغة العربية :قتائمة                                                

 المؤلفات:

،الدار 2احمد شعبدن محمد علي،انعكدسدت المتغيرات المعدصرة على القطدع المارفي و  ور البنوك المركزية، الطبعة -
 4226الجدمعية،مار،

 .4228، ار وائل للنشر،عمدن،الأر ن،4مدخل تحليلي نظري،الطبعة-،مشهور هذلول،النقو  و المادرف أكرم  حدا  - 
الكلي، مؤسسة الرؤية للطبدعة و النشر، الاسكندرية، مار،  قتتاد السيد محمد السريتي و علي عبد الوهدب، مبد ئ الإ -

4222، 

،مكتبة حسن العارية للطبدعة و النشر و 2البنكية،الطبعة  يات البنوك و التقنيدتإقتتاد ب وليد،لحلو يوخدري،أيالع -
 4223التوزيع،ييروت،

 ،.4228مقدرنة ،المجلس الأعلى للغة العريية،  راسة-جمدل ين  عدس،السيدسة النقدية في النظدمين الاسلامي و الوضعي -
 ،4222،عمدن، بداية، ار ال2ةمفدهيم و تجدرب،الطبع–ي قتتاد التخطيط الإ  حري محمد موسى عريقدت،التنمية و -

 4222، ار وائل للنشر،4الكلي يين النظرية و التطبيق،الطبعة قتتاد خدلد واصف الوزني،أحمد حسين رفدعي،مبد ئ الإ -

 ، 4221يات النقو  و المدل، ار الجدمعة الجديدة،الاسكندرية،إقتتاد زينب حسين عوض الله، -

 ،4228مدخل تحليلي معدصر،الدار الجدمعية،الاسكندرية،-ةسعيد عبد العزيز عثمدن ، المدلية العدم -

 ،.4225، ار الفجر، القدهرة،2(،الطبعة واتالأ-هدافالأ-صدلح مفتدح،النقو  و السيدسة النقدية،)المفهوم -

، ار صفدء للنشر و 2المدلية،الطبعة راقو سوق الأ أ اءعبدس كدظم الدعمي،السيدسدت المدلية و النقدية و  -
 ،4229التوزيع،عمدن،

، ار حدمد 2ي،الطبعةقتتاد في اشكدلية الفكر الإ  راسدت-عبد الجبدر محمو  العبيدي،خرافة التنمية و التنمية البشرية المستدامة -
 ،4224للنشر و التوزيع،عمدن،

 4223تقييمية تحليلية، يوان المطبوعدت الجدمعية،الجزائر، راسة -الكلية الإقتتاد يةالسيدسدت  إلىعبد المجيد قتدي،المدخل  -

 2991كلي، مكتبة زهراء الشرق،القدهرة،-تحليل جزئي-الإقتتاد يةعبد المطلب عبد الحميد، السيدسدت  -
 ،2992لبندن،-عبد المنعم فوزي، المدلية العدمة و السيدسة المدلية،  ار النهضة العريية للطبدعة و النشر،ييروت -

 4221جدمعة الملك عبد العزيز،جدة،،-نظريات النمو و التنمية-يقتتاد عبلة عبد الحميد بخدري،التنمية و التخطيط الإ -

،مركز الاسكندرية 4تحليلية مقدرنة،الطبعة  راسة-الاسلامي قتتاد ي،السيدسة المدلية و النقدية،في الظل الإأو عوف محمو  الكفر  -
 4226للكتدب،الاسكندرية،
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 قتتاد هد في السوق المدلي و متغيرات الإأثر )الإطدر العدم و الإقتتاد يةالخيكدني،حيدر يونس الموسوي،السيدسدت  كدظم -
 4222الكلي(، ار اليدزوري،عمدن،الأر ن،

، مكتبة حسين العارية، ييروت، لىو الألحلو موسى يوخدري،سيدسة الارف الأجنبي و علاقتتهد بالسيدسة النقدية، الطبعة  -
 ،.4222 لبندن،

،الدار الأكد يمية للطبدعة و التأليف و الترجمة و 2و النظم النقدية الدولية،الطبعة الإقتتاد يةمدزن عبد السلام أ هم،العلاقتدت  -
 .4221النشر،طرايلس،ليبيد،

 ،4222اء للنشر و التوزيع ، عمدن،الار ن،أثر ،2التنمية، الطبعة إقتتاد محمد صدلح تركي القريشي،علم  -

،جدمعة قتتاد الندشر قتسم الإ-نظرية و تطبيقية  راسدت-الإقتتاد يةدن عطية ناصف،التنمية أيمعبد العزيز عجمية، محمد -
 4222الاسكندرية،

 4222سيدسدتهد،الدار الجدمعية،الاسكندرية،-نظرياتهد-مفهومهد-الإقتتاد يةمحمد عبد العزيز عجمية،محمد علي الليثي،التنمية  -

 ،4222، ار القدهرة للنشر،-النظرية و المفهوم-يقتتاد خليفة،النمو الإمحمد ناجي حسن  -
 2995،مديرية  ار الكتب للطبدعة و النشر،الموصل،العراق،2ناظم محمد نوري الشمري،النقو  و المادرف،الطبعة  -

، ار حدمد للنشر و 2العري،الطبعة  قتتادهد المستقبلية في الإآثار و  الإقتتاد يةالعولمة  آليدتهيفدء عبد الرحمن ياسين التكريتي، -
 4222التوزيع ،عمدن،الار ن،

 4222لبندن ،– ار المنهل اللبندني،ييروت  -نقدية و مدلية قتضديا–ملاك ،الظواهر النقدية على المستوى الدولي   وسدم -

،المعهدالعدلمي للفكر 2الوضعي،الطبعة قتتاد يش،السيدسة النقدية يين الفقه الاسلامي و الإأو وليد ماطفى ش -
 ،4222الاسلامي،

 4222ي الكلي،  ار أسدمة للنشر و التوزيع،الجزائر،قتتاد تومي صدلح، مبد ئ التحليل الإ-

 الرسائل والأطروحات:

و التجدرية و  اد يةالإقتت،مذكرة  كتوراه منشورة ،كلية العلوم  الإقتتاد يةاسحدق خديجاة ،سيدسة المدلية العدمة المضد ة للدورات  -
 4221-4226الجزائر ،–علوم التسيير ،تخاص تسيير المدلية العدمة ،تلمسدن 

مذكرة  كتوراه منشورة، كلية العلوم -قتيدسية  راسة-السيدسة النقدية في الجزائر و معوقتدتهد الداخلية أثريقبق ليلى اسمهدن،الية  -
 4225-4222د، تلمسدن، الجزائر،أيمدلية و ينوك، جدمعة اي يكر يلق -و التجدرية و التسيير،تخاص نقو  الإقتتاد ية

،أطروحة  كتوراه منشورة،كلية 4222-2912-حدلة الجزائر-يقتتاد السيدسة النقدية و المدلية على النمو الإ أثريلوافي محمد، -
 4223-4224عة تلمسدن،و التجدرية و علوم التسيير،جدم الإقتتاد يةالعلوم 
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العدم في تحقيق  نفدقتحليلية قتيدسية لدور الإ  راسة هدافالعدم باتبدع منهج الانضبدط بالأ نفدقين عزة محمد، ترشيد سيدسة الإ -
 د،تلمسدن ،تخاص تسييرأي،جدمعة ايو يكر يلق الإقتتاد يةفي الجزائر، اطروحة  كتوراه،منشورة،كلية العلوم  الإقتتاد ية هدافالأ

 ،4225-4222المدلية العدمة،

،اطروحة  كتوراه منشورة ،تخاص  4222-2982قتيدسية للفترة   راسة–ين نافلة نايرة ،تقييم السيدسة النقدية في الجزائر  -
 4228-4221نقو  ومدلية و ينوك ،تلمسدن ،الجزائر،

التجدرية،فرع  و الإقتتاد يةنظرية،مذكرة مدجستير، منشورة، كلية العلوم   راسةي قتتاد يندني فتيحة،السيدسة النقدية و النمو الإ -
 4228مدلية و ينوك،جدمعة   يومر اس،

،اطروحة 4222-2992-حدلة الجزائر  راسة-يقتتاد بهدء الدين طويل، ور السيدسدت المدلية و النقدية في تحقيق النمو الإ -
 4226-4225مدلي ، إقتتاد ة باتنة،تخاص ،جدمعالإقتتاد ية كتوراه ،منشورة ،كلية العلوم 

-2992-حدلة الجزائر-يقتتاد يوشنب موسى،إشكدلية التوفيق يين السيدسة المدلية و النقدية في ضبط التوازن الإ -
يات المدلية و البنوك، جدمعة إقتتاد و التجدرية و علوم التسيير،فرع  الإقتتاد ية،مذكرة مدجيستير)منشورة(، كلية العلوم 4229

 . 4222-4229مر اس،يو 

أطروحة  كتوراه -حدلة الجزائر،السعو ية والنرويج  راسة–الدين العدم لتحقيق الاستدامة المدلية  إ ارة،استراتيجيدت خن فتحي  -
أعمدل وتنمية مستدامة ،جدمعة فرحدت  إ ارة،تخاص و التجدرية و علوم التسيير الإقتتاد يةكلية العلوم   منشورة ،

 .4228-4221عبدس،سطيف،

 يوش عبد القد ر، انعكدسدت التحرير المارفي على البنوك الجزائرية و استراتيجية عمل البنوك لمواجهتهد، مذكرة مدجيستير،كلية  -
-4228مهيدي، ام البواقتي،الجزائر، ي، جدمعة العري ينإقتتاد و التجدرية و  علوم التسيير،تخاص تحليل  الإقتتاد يةالعلوم 

4229 

، رسدلة  كتوراه)منشورة(، 4222-2992حدلة الجزائر -يقتتاد  رواسي مسعو  ، السيدسة المدلية و  ورهد في تحقيق النمو الإ -
 ،4226-4225و التجدرية وعلوم التسيير،جدمعة الجزائر، الإقتتاد يةكلية العلوم 

مقدرنة يين الجزائر و المملكة السعو ية و   راسة-العمومي في تحقيق التوازنات النقدية و المدلية نفدقرقتوب نريمدن ، ور حوكمة الإ -
رات العريية المتحدة ،أطروحة  كتوراه منشورة ،تخاص مدلية و ينوك و تأميندت ،جدمعة فرحدت عبدس ،سطيف ،الجزائر مدالأ
،4221-4228 

لبعض  ول المغرب العري،مذكرة مدجستير   راسة-تثمدر الأجنبي المبدشرسدلكي سعد ، ور السيدسة المدلية في جذب الاس -
 4222-4222و التجدرية و علوم التسيير، تخاص مدلية و ينوك،تلمسدن،الجزائر، الإقتتاد يةمنشورة ،كلية العلوم 
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-2992ي في الجزائر خلال الفترة قتتاد شليق عبد الجليل،التنسيق يين السيدستين المدلية و النقدية و  وره في تحقيق التوازن الإ -
ينوك –و التجدرية و علوم التسيير ،تخاص مدلية  الإقتتاد يةتحليلية ،أطروحة  كتوراه ،منشورة،كلية العلوم   راسة-4222

 4228-4221وتأميندت،جدمعة قتدصدي مرباح،ورقتلة ،الجزائر،

الكلية  للسيدسة المدلية و القدرة على استدامة تحمل العجز الموازني والدين العدم حدلة الجزائر  الإقتتاد ية ثارشيبي عبد الرحيم ،الآ -
-د أيية جدمعة أيو يكر يلقإقتتاد و التجدرية و التسيير ،تخاص علوم  الإقتتاد ية،أطروحة  كتوراه،كلية العلوم 

 4223-4224تلمسدن،

ية إقتتاد  على النفقدت العمومية في الجزائر،مذكرة مدجستير،تخاص علوم مجلخ سليم ،انعكدسدت يرامج صندوق النقد الدولي -
 4229-4228،جدمعة أم البواقتي ،الجزائر 

كلية -منشورة-مذكرة مدجيستير-حدلة ينك الجزائر-هد على فعدلية السيدسة النقديةأثر مريم مدطي،استقلالية البنوك المركزية و  -
تطبيقي ،جدمعة العري ين مهيدي أم  إقتتاد تخاص احادء و –ي إقتتاد ،تخاص تحليل الإقتتاد يةالعلوم 

 4229-4228البواقتي،الجزائر،

(،مذكرة مدجيستير 22:4223-22:2992قتيدسية في الفترة )  راسة–يوعلام ،سيدسدت سعر الارف في الجزائر  يمولأ -
 ،4225كمي ،جدمعة الجزائر ،جوان   إقتتاد والتجدرية والتسيير ،تخاص  الإقتتاد ية،كلية العلوم 

 : دراساتالو  المقالات

أيو يكر خوالد،تقييم اصلاح قتدنون النقد و القرض الجزائري و أيرز التعديلات الطدرئة عليه،مجلة العلوم السيدسية و القدنون  -
 ،4228ر أي،يرلين ،ألمدنيد فبر الإقتتاد يةالاستراتيجية و السيدسية و  دراسدت،المركز الديمقراطي العري لل1العد  24،المجلد ،

 ،4،4228،العد  21امبدرك ين الطيبي ،ينك الجزائر ومدى استقلاليته في ظل اصلاح المنظومة المارفية ،مجلة الحقيقة ،المجلد  -

و المدلية  اد قتت(،مجلة الإ4223-4222في الجزائر )–ت يحيى سمير ،فعدلية السيدسة النقدية في ظل وفرة احتيدطدت الارف أي -
 4225، 1،العد 

يات العريية،مجلة العلوم قتتاد هد على الإآثار العدلمية المعدصرة و  الإقتتاد يةدن عبد خيضر،عيد ة سعيد حسين،المتغيرات أيم -
 52،4228 صدارو الا ارية،جدمعة يغدا ،الإ الإقتتاد ية

المخدطر في المادرف  إ ارة،الخدمدت المدلية و 4222افريل42-28عمل الندوة الدولية المنعقدة خلال الفترة  راقأو بحوث و  -
 الإقتتاد يةمغدري،كلية العلوم -روو الإسلامية،منشورات مخبرالشراكة و الاستثمدر في المؤسسدت الاغيرة و المتوسطة في الفضدء الأ

 .43،ص4222و التجدرية و علوم التسيير،جدمعة سطيف،

ي يريري محمد، طرشي محمد، مداخلة:التحرير المدلي و المارفي كدلية لزيا ة القدرة التندفسية للبنوك التجدرية في الجزائر،المؤتمر العلم -
 4228-مدرس-24-22حول اصلاح النظدم المارفي الجزائري في ظل التطورات الراهنة،جدمعة قتدصدي مرباح، ورقتلة، 4الدولي 
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ليلى أسمهدن ،اصلاحدت النظدم المارفي الجزائري و انعكدسدتهد على فعدلية السيدسة النقدية ،مداخلة ضمن الملتقى الدولي يقبق  -
 4229مدرس22-23حول اصلاحدت النظدم المارفي الجزائري، جدمعة قتدصدي مرباح ،ورقتلة،الجزائر،

الجديد في الجزائر من خلال مؤشرات الحوكمة خلال الفترة المؤسسي  قتتاد يلال يوجمعة ،ين قتدنة اسمدعيل ،تقييم واقتع الإ -
 28،4221والتسيير والتجدرية ،العد   الإقتتاد ية،مجلة العلوم 2996-4225

يات إقتتاد يلغندمي نبيلة،سحنون جمدل الدين،التحرير المدلي و انعكدسه على تقنيدت تمويل التجدرة الخدرجية في الجزائر، مجلة  -
 4221، 21د شمدل افريقيد ،الع

،المجلد  الإقتتاد يةين شنهو فريدة ،واقتع السوق المدلي في الجزائر وآفدق تطوير فعدليته في ظل التغيرات العدلمية ،مجلة العلوم  -
 23،4226،العد  24

ئرية و ين طلحة صليحة ،معوشي يوعلام، ور التحرير المارفي في اصلاح المنظومة المارفية،ملتقى المنظومة المارفية الجزا -
 4222 يسمبر-25-22الواقتع و التحديات،كلية العلوم الانسدنية و العلوم الاجتمدعية، جدمعة الشلف، -الإقتتاد يةالتحولات 

الكلية لجذب الاستثمدر الأجنبي المبدشر  الإقتتاد يةجدنب المتغيرات  إلى أسدسيين مريم محمد ، ور الاستقرار السيدسي كعدمل  -
الاجتمدعية  دراسدت(،الأكد يمية لل4224-2981( خلال الفترة )ARDLقتيدسية باستخدام نموذج )  راسة–في الجزائر 

 4228،جوان 42والإنسدنية ،العد  

،حوليدت جدمعة  ARDL( في اطدر نموذج 4226-2912يوالكور نور الدين ،محد ات البطدلة في الجزائر خلال الفترة ) -
 ،4228ن ،الجزء الثدني ،جوا34،العد  2الجزائر 

و المدلية  قتتاد قتدي عبد المجيد،تسيير المدلية العمومية في الجزائر ضمن متطلبدت الحوكمة المدلية ،مجلة الإ–تاكرلي صوفيد  -
 4228، 2،العد 2،المجلد

 دراسدتال،مجلة 4222-4222آلية لضبط الميزانية العدمة خلال  يرا اتلااحسين ين طدهر ،سهيلة يغنة ،صندوق ضبط  -
 ،4225ـجوان 3المدلية و المحدسبية الا ارية ،العد  

و  الإقتتاد ية(،مجلة البحوث 4229-2912ي في الجزائر)قتتاد المدل البشري و النمو الإ رأسحوشين يوسف،العلاقتة يين  -
 2،4225،العد  2المدلية،المجلد 

-62ية عريية ،العد ان إقتتاد (،بحوث 4222-4222س فضيل ،تحديات السيدسة النقدية و محد ات التضخم في الجزائر)أير  -
 4223شتدء و رييع -64

و شرورة استدامة ماد ر التمويل،معدرف مجلة  نفدقرقتوب نريمدن ،معدلجة العجز الموازني في الجزائر يين متطلبدت حوكمة الإ -
 ،4221،جوان  44لعد  علمية  ولية محكمة ،ا
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سوامس رضوان،العلاقتة يين البنك و المؤسسة على ضوء الاصلاحدت المدلية و النقدية الجدرية في ا لجزائر ،مداخلة ضمن الملتقى  -
-44ي الجديد، جدمعة سعد  حلب البليدة ،الجزائر،،قتتاد الجزائرية و تحديات المندخ الإ الإقتتاد يةحول المؤسسة  لو الأالوطني 

 4223أفريل  43

تحليلية ،مجلة يشدئر ،المجلد   راسة– 4225جوان  4222شلغوم عميروش ،فعدلية السيدسة النقدية في الجزائر خلال الفترة  -
 4221،يشدر ـدلجزائر ،مدرس2الثدلث،العد  

،مجلة ميلاف )4225جوان - 2912التحرير ) إلىمن التقييد  :الفدئدة في الجزائر أسعدرشلغوم عميوروش،تطور سيدسة  -
 4221،العد  الخدمس ،المركز الجدمعي ميلة ،الجزائر،،جوان دراسدتالللبحوث و 

وتوصيدت صندوق النقد الدولي،مجلة البديل  4226شليحي الطدهر و آخرون،السيدسة المدلية للجزائر يين أحكدم قتدنون المدلية  -
 4226ي ،العد  الخدمس ،قتتاد الإ

و  قتتاد على النظدم المارفي الاسلامي،مداخلة ضمن المؤتمر الدولي التدسع للإ3مقررات بازل  أثرصدلح مفتدح،رحدل فدطمة، -
 ،4223سبتمبر -22-9التمويل الاسلامي:النمو و العدالة والاستقرار من منظور اسلامي، أسطمبول تركيد ،

عمومي والمؤسسدت  إقتتاد ي جمدل الدين ،الأيعد  المؤسسدتية وسوق العمل في الجزائر ،أطروحة  كتوراه،تخاص أو صحر  -
 ،4229-4228،جدمعة ماطفى اسطمبولي ،معسكر،

في مواجهة الفقر  4222-4222طدرق قتندوز ،السعيد قتدسمي ،ايراهيم يلحمير ،المخططدت الخمدسية التنموية في الجزائر  -
 ،4221،جدنفي 1العد   انسدنية و اجتمدعية ، جدمعة وهران ،  راسدت،البطدلة و التضخم ،مجلة 

 الإقتتاد يةية و ا ارية،كلية العلوم إقتتاد فلمنغ، أبحدث -طويل بهدء الدين،  ور السيدسدت المدلية و النقدية ضمن نموذج مندل -
 4224،جوان 22و علوم التسيير،جدمعة محمد خيضر، يسكرة، العد 

ي في المملكة العريية قتتاد عمد  حسين الاعيدي،يديعة فهد العتيبي ، ور السيدسدت المدلية و النقدية في  فع عجلة النمو الإ -
 4226ـ228،المجلد3895و التنمية البشرية ،العد   قتتاد لة الإ،مج4224-2986السعو ية للفترة 

 الإقتتاد يةالجزائري،مجلة الأبحدث  قتتاد عمروش شريف ،طبيعة العلاقتة يين السيدستين المدلية و النقدية في الإ -
 4221،البليدة، يسمبر 25،العد 

،مجلة أيعد  4226-4226ي خلال الفترة قتتاد الإ هد على النموأثر العدم و  نفدقفدر عبد القد ر،جدري فدتح،سيدسة الإ -
 4228  8,ية ،العد إقتتاد 

ية العد  إقتتاد ،مجلة رؤى 4225-2962تحليلية للنظم والنتدئج يين   راسةلبدز أمين ،مسدر سيدسة سعر الارف في الجزائر  -
 ،الوا ي،الجزائر22

 من الموقتع:،4226-2992في الجزائر  يقتتاد السيدسة النقدية على النمو الإ أثرلحول عبد القد ر ، -

https://ketabonline.com/books/103761/read?page=1 

https://ketabonline.com/books/103761/read?page=1


قتائمة المراجع
 

 ~291 ~ 

 

-4222في تمويل عجز الموازنة العمومية خلال الفترة  يرا اتلاالطرش ذهبية ،كتدف شدفية ،فعدلية صندوق ضبط  -
 4228،جوان 5 ية ،العد قتتاد ،مجلة التنمية الإ4221

-4222قتيدسية   راسةي في الدول العريية الغنية بالموار  قتتاد لطفي مخزومي وآخرون، النوعية المؤسسدتية والنمو الإ -
 4226،الجزائر، يسمبر 22ية ،العد  إقتتاد ،مجلة رؤى 4224

،مجلة العلوم النسدنية،العد  22-92السيدسة النقدية في الجزائر يعد صدور قتدنون النقد و القرض  أ واتمدجدة مدوخ، -
 4222نوفمبر22،يسكرة ،الجزائر ،43

-4222عجز الميزانية العدمة في الجزائر خلال الفترة ) تزايدمحمد يلعيدي،واقتع التنسيق يين السيدستين المدلية و النقدية في ظل  -
 4224،جوان 31(،مجلة العلوم الانسدنية ،العد  4222

حول  4،مداخلة في المؤتمر الدولي4223،،4لجنة بازل  معدييرمحمد زرقتون ،حمزة طيبي،نحو اصلاح المنظومة المارفية وفق  -
 4228مدرس -24-2ورقتلة ،2لعدلمية الراهنة،جدمعة قتدصدي مرباح،اصلاح النظدم المارفي الجزائري في ظل التطورات ا

الجديد،العد   قتتاد يات الدول المتقدمة و الندمية،مجلة الإإقتتاد هد في آثار معيزي قتويدر، مد  نوال،فعدلية السيدسة النقدية و  -
 ،4222،جدنفي 4

ملتقى المنظومة المارفية و  آليدتة ،مداخلة ضمن فعهد على السيدسة النقديأثر مناوري زين ،استقلالية البنك المركزي و  -
 ،4222 يسمبر 25-22جدمعة الشلف ،يومي  -واقتع و تحديات– الإقتتاد يةالتحولات 

 ، 4222نوفمبر، ،MPRA،الاطدر النظري للتنسيق يين السيدستين المدلية و النقدية  منى كمدل  -

—les cahiers du cread-المدلية و متطلبدت ترسيخهد في الجزائرزهير ين  عدس،رقتوب نريمدن،تحليل مؤشرات الاستدامة -
 4228،4العد  

 :والنشرات الاحاائية التقارير

 ،ينك الجزائر 4222من سنة  لو الأوعندصر التوجه للسداسي  4222و النقدية لسنة  الإقتتاد يةالتطورات  -
صبدحد، ورة البرلمدن العد ية  4221نوفمبر  24يوم الاحد  ،المنعقدة 23الجريدة الرسمية للمندقتشدت ،محضر الجلسة العلنية  -

4221-4228 

 ،4222أكتوير  42الجريدة الرسمية للمندقتشدت ،محضر الجلسة العلنية السد سة المنعقدة يوم  -

 24رقتم –الاحادئية الثلاثية  ةالنشر ينك الجزائر ، -

 42،رقتم الاحادئية الثلاثية ةالنشر ينك الجزائر ، -
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 33،رقتم الاحادئية الثلاثية ةالنشر الجزائر ،ينك  -

 31،رقتم الاحادئية الثلاثية ةالنشر ينك الجزائر ، -

 22،رقتم الاحادئية الثلاثية ةالنشر ينك الجزائر ، -

 25،رقتم الاحادئية الثلاثية ةالنشر ينك الجزائر ، -

 26،رقتم الاحادئية الثلاثية ةالنشر ينك الجزائر ، -

 5،رقتم الاحادئية الثلاثية ةالنشر ينك الجزائر ، -

 4222ي و النقدي للجزائر ،جويليةقتتاد ،التطور الإ4222ينك الجزائر، التقرير السنوي  -

 ،4222ي و النقدي للجزائر ،نوفمبر قتتاد ،التطور الإ4223ينك الجزائر، التقرير السنوي  -

 ،4226للجزائر ،نوفمبر ي و النقدي قتتاد ،التطور الإ4225ينك الجزائر، التقرير السنوي  -

 ،4228ي و النقدي للجزائر ،جويلية قتتاد ،التطور الإ4221ينك الجزائر، التقرير السنوي  -

 ،صندوق النقد الدولي4228المد ة الرايعة في الجزائر  مشدوراتالمجلس التنفيذي يختتم 28/421ييدن صحفي رقتم  -

المد ة الرايعة ،صندوق النقد  مشدوراتالجزائر لاجراء  إلى يعثة الاندوق تختم زيارتهد– 269/23ييدن صحفي رقتم  -
 ،4223نةفمبر 45الدولي،

و توجهدت  4226م المجلس الشعبي الوطني ،حوصلة حول التطورات النقدية و المدلية لسنة أمدتدخل محدفظ ينك الجزائر  -
 ،4228،فيفري 4221

التطورات النقدية و -4242-4229الكلي للدول العريية لعدمي ي قتتاد الإ  اءالعري،توقتعدت الأ قتتاد تقرير آفدق الإ -
 ،4229أفريل –التدسع  صدارالمارفية ،صندوق النقد العري ،الإ

م المجلس الشعبي أمد،تدخل محدفظ ينك الجزائر 4228و توجهدت سنة  4221حوصلة حول التطورات النقدية و المدلية لسنة  -
 4228الوطني ، يسمبر 

م المجلس الشعبي أمد،تدخل محدفظ ينك الجزائر 4228و توجهدت سنة  4221حوصلة حول التطورات النقدية و المدلية لسنة  -
 4228الوطني ، يسمبر 

 .4228التدسع،أفريل  صدارالعري ،الإ قتتاد تقرير آفدق الإ: صندوق النقد العري -

 4222 أيو ظبي ،-و الدول الندمية 4ة لاتفدق بازل سدسيالملامح الأ، صندوق النقد العري -

 ،4229ريففي29انجدزات و آفدق ،–ة المادرف افتتدح يوم حول :عارن–كلمة المحدفظ  -
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 4229فيغري29انجدزات و آفدق ،–افتتدح يوم حول :عارنة المادرف –كلمة المحدفظ  -

 4223لسنة  لو الأو عندصر التوجه للسداسي 4224و النقدية لسنة  الإقتتاد يةمحدفظ ينك الجزائر،ينك الجزائر،التطورات  -
 4223،الجزائر، يسمبر،

،،ينك الجزائر 4222،عرض التقرير السنوي  4222و النقدية  الإقتتاد ية،التطورات -محدفظ ينك الجزائر–محمد لكادسي  -
 4222ت أو  45،

رار الادمة في ظرف استم 4226و توجهدت السنة المدلية  4225مداخلة السيد المحدفظ ،حول التطورات المدلية و النقدية ل -
 4221الخدرجية ،أفريل 

 tv.echoroukonline.comاسترجدع التوازنات الكبرى للبلا  من الموقتع: إلىوزير المدلية ،قتدنون المدلية يهدف  -

 : والتعليمات القوانين

ه الموافق ل 2242الثدنية أ ىجم41والقرض،مؤرخ في  المتعلق بالنقد22-92المعدل و المتمم للأمر  22-23الأمر  -
 .4223ت أو 41، 54،الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  4223غشت 46

 المتعلقة ينظدم الاحتيدطدت الإجبدرية4222-24المعدلة و المتممة للتعليمة  4229-22التعليمة  -

 السوق المفتوحة الخدصة بإعد ة تمويل البنوكالمتعلقة يعمليدت 4226سبتمبر 2المؤرخة في 26-26التعليمة  -

 المتعلقة ينظدم الاحتيدطدت الإجبدرية  4222-24المعدلة و المتممة للتعليمة  4228-23التعليمة رقتم  -

ه 2242الثدنية أ ىجم41المتعلق بالنقد والقرض،مؤرخ في 22-92المعدل و المتمم للأمر  22-23من الأمر  35المد ة  -
 .4223ت أو 41، 54،الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  4223غشت 46الموافق ل 

الموافق ل  2232رمضدن 26المتعلق بالنقد والقرض،مؤرخ في 22-23دل و المتمم للأمر عالم22-22من الأمر  35المد ة  -
 4222سبتمبر  52،2الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  ،4222غشت 46

الجريدة ،4222غشت 46الموافق ل  2232رمضدن 26مؤرخ في المتعلق بالنقد والقرض.22-22مكرر من الأمر  36المد ة  -
 4222سبتمبر  52،2الرسمية الجزائرية ،العد  

ه 2242الثدنية أ ىجم41المتعلق بالنقد والقرض،مؤرخ في 22-92المعدل و المتمم للأمر  22-23من الأمر  36المد ة  -
 ..4223ت أو 54،41،الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  4223غشت 46ل الموافق 

الجريدة الرسمية ،4222غشت 46الموافق ل  2232رمضدن 26مؤرخ في المتعلق بالنقد والقرض.22-22من الأمر 36المد ة  -
 4222سبتمبر  52،2الجزائرية ،العد  

الجريدة الرسمية ،4222غشت 46الموافق ل  2232رمضدن 26فيمؤرخ  المتعلق بالنقد والقرض.22-22من الأمر 29المد ة  -
 4222سبتمبر  52،2الجزائرية ،العد  
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،الجريدة  2992أيريل  22ه الموافق ل2222رمضدن 29المتعلق بالنقد والقرض مؤرخ في  22-92من قتدنون النقد 55المد ة  -
 .2992أيريل 28ـ،26الرسمية للجمهورية الجزائرية،العد  

الجريدة الرسمية الجزائرية ،العد  ،4222غشت 46الموافق ل  2232رمضدن 26مؤرخ في المتعلق بالنقد والقرض.22-22الأمر -
 4222سبتمبر  52،2

الجريدة الرسمية ،4222غشت 46الموافق ل  2232رمضدن 26مؤرخ في المتعلق بالنقد والقرض.22-22من الأمر 52المد ة -
 4222سبتمبر  52،2الجزائرية ،العد  

،الجريدة الرسمية الجزائرية 4221أكتوير 22الموافق ل2239محرم 42المؤرخ في 22-23المتمم للامر 22-21قتدنون رقتم -
 .4221اكتوير51،24،العد 

 :والدروس اضراتالمح

 4222-4222الكلي،السنة الرايعة ليسدنس،جدمعة معسكر، قتتاد زيا  أمحمد،  روس و محدضرات في الإ -
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 لو الأ(ARDLالاحااء الوصفي النموذج ):9الملحق
 

 GDP INF DEBT OIL CE G 

 Mean  2.852394  8.894379  43.58621  46.93138  31.46016                         34.14211 

 Median  3.200002  4.855000  36.90000  36.05000  29.28489                        32.20200 

 Maximum  7.201872  31.70000  116.2000  109.5000  47.78281                          45.84100 

 Minimum -2.100001  0.300000  7.600000  12.28000  18.97131                         25.71100 

 Std. Dev.  2.050414  9.345265  32.43837  32.00793  8.385538                       5.732699 

 Skewness -0.460416  1.476691  0.533067  0.729158  0.573393                        0.477659 

 Kurtosis  3.439110  3.675270  2.160572  2.175717  2.158926                          1.955415 

 Jarque-Bera  1.257572  11.09064  2.224880  3.390739  2.443886                    2.421244 

 Probability  0.533239  0.003906  0.328756  0.183531  0.294657                   0.298012 

 Sum  82.71944  257.9370  1264.000  1361.010  912.3447                     990.1211 

 Sum Sq. Dev.  117.7175  2445.351  29462.93  28686.22  1968.883                     920.1875 

 Observations  29  29  29  29  29              29 

 
 

 مافوفة الارتباط البسيط بين متغيرات :0الملحق 
Covariance Analysis: Ordinary     

Date: 03/31/20   Time: 20:59     

Sample: 1990 2018      

Included observations: 29     
       
       

Covariance      
Correlation GDP  LOG(G)  LOG(DEBT)  LOG(CE)  LOG(INF)  LOG(OIL)  

GDP  4.059225      

 1.000000      

LOG(G)  0.027573 0.026099     

 0.084714 1.000000     

LOG(DEBT)  -0.468694 -0.088340 0.825383    

 -0.256059 -0.601891 1.000000    

LOG(CE)  0.037733 0.010520 0.030904 0.065242   

 0.073323 0.254942 0.133176 1.000000   

LOG(INF)  -1.088069 -0.013771 0.359024 0.053509 1.024697  

 -0.533503 -0.084210 0.390389 0.206948 1.000000  

LOG(OIL)  0.263883 0.073439 -0.583631 -0.000756 -0.241307 0.474725 

 0.190094 0.659772 -0.932372 -0.004294 -0.345980 1.000000 
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 :لو الأعند الفر   (ADF( باختبار )GDPاستقرارية السلسلة) :3الملحق                       

 Null Hypothesis: D(GDP) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Fixed)   

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.575121  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.656915  

 5% level  -1.954414  

 10% level  -1.609329  

     
      

 المثلى : بطاء:اختبار فترة الإ4الملحق 
Model Selection Criteria Table     

Dependent Variable: GDP     

Date: 12/03/19   Time: 15:57     

Sample: 1990 2018      

Included observations: 28     

       

       Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification 

       
       133 -16.525720 2.466123 3.322540 2.727938 0.872869 ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 

389 -17.924959 2.494640 3.303478 2.741910 0.872278 ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 

129 -16.420462 2.530033 3.434029 2.806394 0.859801 ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1) 

5 -16.524272 2.537448 3.441444 2.813809 0.858758 ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 

385 -17.694679 2.549620 3.406037 2.811435 0.861798 ARDL(1, 0, 0, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1) 

261 -17.923122 2.565937 3.422354 2.827753 0.859524 ARDL(1, 0, 1, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 

197 -19.348768 2.596341 3.405179 2.843611 0.858605 ARDL(1, 1, 0, 0, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 

1 -16.419799 2.601414 3.552989 2.892320 0.842284 ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1, 1) 
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 (Pisaren and al)اختبار الحدو  ل :5الملحق 
ARDL Bounds Test   

Date: 12/03/19   Time: 15:58   

Sample: 1991 2018   

Included observations: 28   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 

     
     Test Statistic Value k 

   
   F-statistic  4.507114 9 

     
          

Critical Value Bounds   

     
     Significance I0 Bound I1 Bound   

     
     10% 1.88 2.99   

5% 2.14 3.3   

2.5% 2.37 3.6   

1% 2.65 3.97   
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 المثلى للنموذج: بطاء:فترة الإ6الملحق 
 

Dependent Variable: GDP   

Method: ARDL    

Date: 12/04/19   Time: 19:21   

Sample (adjusted): 1991 2018   

Included observations: 28 after adjustments  

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) 

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) 

Dynamic regressors (1 lag, automatic): LOG(G) LOG(DEBT) LOG(CE) 

        LOG(INF) LOG(OIL) S1 S4 S3 S2                

Fixed regressors: C   

Number of models evalulated: 512  

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*   
     
     GDP(-1) -0.700799 0.169590 -4.132313 0.0020 

LOG(G) -5.284425 3.047221 -1.734178 0.1135 

LOG(G(-1)) 2.649195 2.583986 1.025236 0.3294 

LOG(DEBT) -3.448590 0.847065 -4.071225 0.0022 

LOG(CE) 1.800040 1.662987 1.082414 0.3045 

LOG(CE(-1)) 2.426215 1.623204 1.494708 0.1659 

LOG(INF) 0.157573 0.253023 0.622763 0.5474 

LOG(INF(-1)) -0.652384 0.238902 -2.730756 0.0212 

LOG(OIL) -2.554403 0.873302 -2.924992 0.0152 

LOG(OIL(-1)) -2.410665 0.954486 -2.525616 0.0301 

S1 2.416129 2.395096 1.008782 0.3369 

S1(-1) -8.353676 1.997577 -4.181904 0.0019 

S4 3.696787 1.330022 2.779492 0.0195 

S3 -20.99791 3.785457 -5.546994 0.0002 

S3(-1) 12.02736 4.055446 2.965729 0.0141 

S2 5.314991 1.949255 2.726678 0.0213 

S2(-1) 6.584132 1.639354 4.016297 0.0025 

C 30.76072 9.537989 3.225074 0.0091 
     
     R-squared 0.952914     Mean dependent var 2.925694 

Adjusted R-squared 0.872869     S.D. dependent var 2.048981 

S.E. of regression 0.730574     Akaike info criterion 2.466123 

Sum squared resid 5.337386     Schwarz criterion 3.322540 

Log likelihood -16.52572     Hannan-Quinn criter. 2.727938 

F-statistic 11.90464     Durbin-Watson stat 2.784747 

Prob(F-statistic) 0.000174    
     
      

 (:ARDL:تقدير معاملات المدى القاير والطويل لنموذج )9الملحق 
ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: GDP   

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 1, 1, 0, 1, 1) 

Date: 12/03/19   Time: 15:59   

Sample: 1990 2018   

Included observations: 28   
     
     

Cointegrating Form 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     

DLOG(G) -5.284425 3.047221 -1.734178 0.1135 
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DLOG(DEBT) -3.448590 0.847065 -4.071225 0.0022 

DLOG(CE) 1.800040 1.662987 1.082414 0.3045 

D(INF) 0.157573 0.253023 0.622763 0.5474 

DLOG(OIL) -2.554403 0.873302 -2.924992 0.0152 

D(S1) 2.416129 2.395096 1.008782 0.3369 

D(S4) 3.696787 1.330022 2.779492 0.0195 

D(S3) 
-

20.997907 3.785457 -5.546994 0.0002 

D(S2) 5.314991 1.949255 2.726678 0.0213 

CointEq(-1) -1.700799 0.169590 -10.028886 0.0000 
     
     

    Cointeq = GDP - (-1.5494*LOG(G)  -2.0276*LOG(DEBT) + 2.4849*LOG(CE)  

        -0.2909*LOG(INF)  -2.9193*LOG(OIL)  -3.4910*S1 + 2.1736*S4  -5.2743 

        *S3 + 6.9962*S2 + 18.0860 )  
     
     
     

Long Run Coefficients 
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
     
     

LOG(G) -1.549407 1.985081 -0.780526 0.4532 

LOG(DEBT) -2.027629 0.427999 -4.737465 0.0008 

LOG(CE) 2.484865 0.990558 2.508550 0.0310 

LOG(INF) -0.290929 0.139225 -2.089635 0.0632 

LOG(OIL) -2.919256 0.518739 -5.627604 0.0002 

S1 -3.491034 1.070342 -3.261607 0.0086 

S4 2.173558 0.787571 2.759824 0.0201 

S3 -5.274315 1.598320 -3.299912 0.0080 

S2 6.996195 1.676798 4.172356 0.0019 

C 18.086039 5.459463 3.312787 0.0078 
     

 (ARDL: الاختبارات التشخياية لنموذج )9الملحق 
 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 4.183571 Prob. F(2,8) 0.0571 

Obs*R-squared 14.31404 Prob. Chi-Square(2) 0.0008 
     
      

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 3.502609 Prob. F(2,23) 0.0470 

Obs*R-squared 6.070133 Prob. Chi-Square(2) 0.0481 
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Series: Residuals
Sample 1991 2018
Observations 28

Mean       1.03e-14
Median   0.030442
Maximum  0.832452
Minimum -0.832489
Std. Dev.   0.444613
Skewness  -0.041204
Kurtosis   2.454913

Jarque-Bera  0.354562
Probability  0.837544

 
 

  
Ramsey RESET Test   

Equation: EQ01   

Specification: GDP  GDP(-1) LOG(G) LOG(G(-1)) LOG(DEBT) LOG(CE) 

LOG(CE(-1)) LOG(INF) LOG(INF(-1)) LOG(OIL) LOG(OIL(-1)) S1 S1( 

-1) S4 S3 S3(-1) S2 S2(-1) C  

Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value Df Probability  

t-statistic 0.220405 9 0.8305  

F-statistic 0.048579 (1, 9) 0.8305  
     
     F-test summary:   

 Sum of Sq. Df 
Mean 

Squares  

Test SSR 0.028654 1 0.028654  

Restricted SSR 5.337386 10 0.533739  

Unrestricted SSR 5.308732 9 0.589859  
     
     
     

 

   (1Q-1991-2118-1Q)-( لدالة ر  الفعل المالي خلال الفترة MSWتقدير نموذج ) :1الملحق 
 

Dependent Variable: SB   

Method: Markov Switching Regression (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 03/27/20   Time: 14:41   

Sample (adjusted): 1990Q2 2018Q1  

Included observations: 112 after adjustments  

Number of states: 2   

Initial probabilities obtained from ergodic solution 

Standard errors & covariance computed using observed Hessian 

Random search: 25 starting values with 10 iterations using 1 standard 

        deviation (rng=kn, seed=1518194088)  

Convergence achieved after 26 iterations  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     Regime 1 
     
     RT 0.050636 0.031075 1.629483 0.1032 

G -1.803806 0.067539 -26.70745 0.0000 

DEBT(-1) -0.177265 0.010498 -16.88642 0.0000 

C 68.36087 2.421297 28.23317 0.0000 
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Regime 2 
     
     RT -0.084262 0.066005 -1.276588 0.2017 

G -1.072561 0.201275 -5.328827 0.0000 

DEBT(-1) -0.097390 0.033817 -2.879945 0.0040 

C 28.19337 8.227690 3.426645 0.0006 
     
     Common 
     
     LOG(SIGMA) 0.776434 0.071795 10.81453 0.0000 
     
     Transition Matrix Parameters 
     
     P11-C 3.320697 0.627928 5.288338 0.0000 

P21-C -2.172872 0.603367 -3.601243 0.0003 
     
     Mean dependent var -4.118705     S.D. dependent var 9.952144 

S.E. of regression 2.819740     Sum squared resid 818.9463 

Durbin-Watson stat 0.421820     Log likelihood -265.6937 

Akaike info criterion 4.940958     Schwarz criterion 5.207954 

Hannan-Quinn criter. 5.049287     
 

 Transition probabilities Matrix :92الملحق                              
 

Equation: EQ07  

Date: 03/27/20   Time: 14:44  

Transition summary: Constant Markov transition 

        probabilities and expected durations 

Sample (adjusted): 1990Q2 2018Q1 

Included observations: 112 after adjustments 
    
    Constant transition probabilities: 

P(i, k) = P(s(t) = k | s(t-1) = i) 

(row = i / column = j)  

   1  2 

  1 0.965132 0.034868 

  2 0.102213 0.897787 

    

    
    
    Constant expected durations:  

    

   1  2 

  28.67965 9.783477 

    
    
     

    
 

 

 



 

 

 الملخص:

في ثلاث مراحل  1152-5991ي خلال الفترة قتتاد التنسيق يين السيدستين النقدية والمدلية على النمو الإ أثرقتيدس  إلى دراسةتهدف هذه ال
في تحفيز -سيدسة نقدية انكمدشية وسيدسة مدلية توسعية– النقداويالتي يينت نتدئجهد الدور المهم الذي يلعبه المزيج ( ARDL)لا:منهجية أو ،

السلبي للبيئة  ثرالمزيج الكينيزي ،ثانيد:النموذج التكميلي الذي أظهر لند الأ  يةأهم إلى إضدفةالأمثل في حدلة الجزائر ،ي كمد أنه المزيج قتتاد النشدط الإ
م السيدسة أمدالتحديات  أهمي وعلى عملية التنسيق يين السيدستين خدصة أن الضعف المؤسسي من قتتاد المؤسسية على النمو الإ

أنهد  إلى إضدفة -نظدم غير ريكدر ي-أن السيدسة المدلية في الجزائر هي السيدسة المهيمنة إلى،توصلند  (MSW)المدلية.ثالثد:باستخدام نموذج غير خطي 
،كمد أنهد لا تستطيع السيطرة على عجزهد المدلي وهذا مد أكد لند صحة فرضيتند حول الضعف المؤسسي  نتدجحسدسية لتقلبدت الإ أكثرسيدسة  ورية و 

عدم والرصيد المدلي ،كذلك وعرقتلته لعمل السيدسة المدلية في الجزائر.بالتدلي أجبرت الهيمنة المدلية السيدسة النقدية لتتمدشى مع متطلبدتهد في احتواء الدين ال
 جعلهد مجر  سيدسة مرافقة في الجزائر. إلى أ ىوعدم وضوح ملامحهد في الجزائر  الأخيرة هذه أهدافتعد  

،النمدذج ذات النظم المتغيرة  (ARDL)ي ،منهجية قتتاد :السيدسة النقدية ،السيدسة المدلية ،المزيج السيدسي في الجزائر،النمو الإالكلمات المفتاحية
 (.MSWالمدركوفية)

Résume: 

Le but de cette étude est de mesurer la coordination entre PM et PB dans la croissance économique 

dans la période 1990-2018 en trois étapes. Premièrement: l'utilisation de l'approche ARDL qui a donne 

de bons résultats du Policy-Mix Monetarists - la politique monétaire restrictive et la politique 
budgétaire expansive- dans la stimulation de l'activité économique en Algérie, en plus de Policy-Mix 

keynésienne. Deuxièmement: le modèle supplémentaire qui a démontre l'impact négatif de la qualité 

institutionnelle dans croissance économique et dans le processus de coordination. Et spécialement que  

la faiblesse institutionnelle c'est l'un des défis les plus importants de la politique budgétaire. 
Troisièmement: en utilisant un modèle non-linéaire (MSW) on a conclu que la politique budgétaire 

algérienne c'est la politique dominante -système non-ricardien, aussi est une politique pro-cyclique et 

qu'elle est plus  sensible aux fluctuations de output. Plus encore, la politique fiscale ne contrôle pas le 
déficit budgétaire, ce qui confirme la validité de notre hypothèse sur la faiblesse institutionnelle et ses 

obstructions de la politique budgétaire en Algérie. Par conséquent la dominance budgétaire a force la 

politique monétaire a se conformer avec ses exigences dans la contrainte du dette publique et le déficit 

budgétaire, ainsi la multiplicité des objectifs de la politique monétaire et manque de clarté de ses 

caractéristiques, l’ont fait une politique d'accompagnement en Algérie. 

Mots clés : Politique monétaire(PM), Politique budgétaire (PB), Policy-Mix en Algérie ,Croissance 

Economique , l'approche( ARDL) , modèle a changement de régime markovien .  

Abstrat : 

This study aim to measure the effect of coordination between PM and PB on economic growth during 

the period (1990-2018) in three stages, First: we use the (ARDL) approach, which has shown its 
results the important role of Policy-Mix Monetarists-PM restrictive and PB expansionary –in 

stimulating economic activity, it also the optimal Policy-Mix in Algeria ;in addition to the Policy-Mix 

Keynesian . Secondly:  the Supplementary model that demonstrated the negative impact of 

institutional quality on economic growth and also on the coordination process. Especially that the 
institutional weakness is one of the most import challenges to fiscal policy. Thirdly: using  a non-

linear model (MSW);we concluded that Algeria’s fiscal policy is the dominant policy –non ricardian 

system-and  it’s a cyclical ,that  is more sensitive to output fluctuations ;also the PB cannot control its 
budget deficit ;this is what confirmed our validity of our hypothesis about  institutional weakness and 

its obstructions of PB in Algeria. Consequently ,the fiscal Dominance forced the PM to comply with 

its requirements in constraining the public debt and the budget deficit ,also the multiplicity of PM 

objectives ,and the lack of clarity of its features has made it just an accompanying policy in Algeria. 

Keywords:  Monetary policy (PM), Fiscal policy (PB), Policy-Mix in Algeria , Economic 

growth,(ARDL) approach , Markov switching model. 


