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ظل تزاید عجز  واقع التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة في

 )2011-2001(خلال الفترة  في الجزائرالمیزانیة العامة 
 

  
   ملخص

 ارتفاع عنبحث عن مسؤولیة عجز المیزانیة التھدف ھذه الدراسة إلى  
الحكومة  أھداف في ظلھذا والنقدي والتضخم في الجزائر.  الأساس

 في الجزائر حیث سجلت المیزانیة العامة ،والتوظیف الناتج یادةزالمتعلقة ب
 نشأ أساسا) 2011-2001بعد أخرى خلال الفترة ( سنة ظل یتزایدعجزا 

 عجز المیزانیةفضلا عن ذلك یمثل  ،النفقات العامة ارتفاع استمرارعن 
القائمة بین علاقة الدور مؤثر على كما یتمتع ب ،السیاسة المالیة أداة

 المالیة المتغیراتوبصفتھ أیضا من بین أحد  وبنك الجزائر، ةومالحك
  التي تثیر قضیة التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة. المھمة

 
  
  
  
 

   
  مقدمة          

المیزانیة العامة بدور مھم في  تضطلع

تلك  صوصاتحقیق الأھداف الاقتصادیة خ
بطالة الص وتقلی الحقیقيالناتج  بزیادةالمتعلقة 

تقوم الحكومات بإعداد میزانیتھا، فلو أن حیث 
مواردھا من الضرائب جاوزت نفقاتھا لكان 

المیزانیة أما إذا جاوزت  ھناك فائض في
ھناك عجز  لكاننفقاتھا مواردھا من الضرائب 
أن التصدي في في المیزانیة. ولا خلاف 

المیزانیة العامة للدولة ب الماليلمشكلة العجز 
بین  كبیرتل مكانة بارزة وتنسیق لابد أن یح

والنقدیة (البنك  السلطتین المالیة (الحكومة)
مستویات  العجز ذلك إذا بلغ خاصةالمركزي) 

 في  لاستمرار الحكومات   كنتیجة    ،لا تطاق

 

Abstract   

This study aims to find the 
responsibility of the budget deficit 
in the high of monetary base and 
inflation in Algeria.this is in light
of the government's goals related to
increasing output and employment, 
where public budget recorded a
deficit continued to grow year after 
year during the period (2001-2011), 
resulted mainly from the continuing 
increase in public spending,
moreover budget deficit represents 
a tool of fiscal policy, it also has an
influential role on the relationship
between the government and the
Bank of Algeria, and also as one of
the important financial variables
which raises the issue of
coordination between fiscal and 
monetary policies. 
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 ابالإضافة إلى ذلك فغالبخدمات.  واجتماعیا أكثر مما تنتج من سلع و الإنفاق اقتصادیا
إلى تراكم الدین العام ونمو العامة  المیزانیةب المالي اع العجزیؤدي تواصل ارتف ما

وھو الموقف الذي یجعل قرارات السلطتین المالیة  )،القاعدة النقدیة( الأساس النقدي
 على حد سواء تتجھ نحو تشدید السیاسات المالیة والنقدیة في المدى البعید والنقدیة

والاقتصادي من خلال تطبیق   لماليبغرض إزاحة المخاطر المحیطة بالاستقرار ا
حالیا في بعض دول  بھكما ھو معمول  ، ھذالتیسیر الكمي أو التقشف الماليلخطط 
الولایات المتحدة الأمریكیة. وفي ھذا الإطار عرف كذا النقدي الأوروبي و الاتحاد

تیجة كن العامة المیزانیةب مالیاعجزا  الاقتصاد الوطني كمثلھ من الاقتصادیات الأخرى
إلى تطبیق في سنوات التسعینات  تقییدیةلتحول الحكومة من تطبیق سیاسات مالیة 

الإنفاق  رفع حجم ) كان من أھم میزاتھا2011-2001(في الفترة سیاسات مالیة توسعیة 
 أسھم وھو ماوالأجور والتحویلات الاجتماعیة،  الإنفاق الحكوميبنود  خصوصاالعام 
شأنھ أن یضعف قدرة  والذي من) M2والكتلة النقدیة ( في نمو الأساس النقدي بقوة

في ھذا السیاق والنقدیة. و تحقیق التنسیق بین السیاستین المالیةلالحكومة وبنك الجزائر 
 تتعلق، الأولى أساسیتین یمكن حصر طبیعة عجز المیزانیة في الجزائر في نقطتین

ایجابیة على النمو الاقتصادي الحكومة بأن التوسع المالي سوف تكون لھ أثار  باقتناع
من  ینتظر ) الذيالأفراد والمؤسسات(الخاص  وخفض البطالة، والثانیة تتعلق بالقطاع

إلى أعلى حد ممكن مقابل خفض الضرائب إلى  الإنفاق العامرفع   الحكومة على الدوام
  أدني حد ممكن. 

ومدى  العامة زانیةالمیب المالي لمحاولة إبراز النتائج المترتبة عن تزاید العجزو
أھداف الناتج والتوظیف والتضخم نطرح  مسؤولیة ھذا العجز في خلق التعارض بین

 عجزال كیف تم التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة في ظل تزایدالتساؤل التالي: 
 العامة ؟ المیزانیةالمالي ب

الأول نظري  ومن ثم سوف نقوم ببحث وتحلیل ھذه الإشكالیة في محورین أساسیین
تخلص في النھایة س). ون2011-2001الفترة (خلال والثاني تطبیقي یخص الجزائر 

  النتائج الخاصة بھذا الدراسة في محور ثالث. 
  

  : الإطار النظري للدراسةالأولالمحور 
  ماھیة عجز المیزانیة العامة: -1

فھي تمثل  كومةدورا كبیرا في تحدید الوضع المالي للح للدولة العامة المیزانیة تؤدي
 جوانبھ إلى التأثیر على المتغیرات الاقتصادیة. المالي الذي یھدف في أحد ھابرنامج

المیزانیة والنسبة  تدفقات مالیة نسبة منھا تمثل إیرادات العامة المیزانیة حیث تتولد عن
وعادة ما یتم ضبط المیزانیة العامة بشكل توقعي من خلال بیان  .الأخرى تمثل نفقاتھا

وتقوم  ،)1(خلال فترة مقبلة  نفاقیةالإمتوازن عن احتیاجات الدولة  سابي تقدیريح
الاقتصادي في كثیر من الدول  المیزانیة العامة بدور متمیز وكبیر في الحد من العجز
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ن الاقتصادیات الحدیثة تكون قد تجاوزت فكرة التوازن الرقمي للمیزانیة إذ لم إبحیث 
 حالیا ھيالتوازن المالي والتوازن الاقتصادي. فالمیزانیة یعد من الممكن الفصل بین 

تستعمل حسب الظروف، فیمكن أن تتطلب  في خدمة التوازن الاقتصادي العام وھي أداة
توازنا صارما في حالة التضخم ویمكن أن تتطلب على العكس عجزا لإنعاش الاقتصاد 

و مقدار الزیادة في مخرجات والمقصود بالعجز في ھذه الحالة ھ .)2(في حالات الركود 
أنھ غالبا ما ینجر عن الزیادة المستمرة في مخرجات  إلا )3(مدخلاتھا الحكومة على 
بالالتجاء إلى  ة الفارق الناتجالتزام الحكومة بضرورة تغطی مدخلاتھاالمیزانیة على 

ن بأ والذي یوحيالعام والإصدار النقدي  ضالمتمثلة في الاقتراغیر عادیة الوسائل 
بین القائمة العلاقة  قوة المتغیرات التي تبرز مدى د أھمالعامة یمثل أح المیزانیة عجز

   .النقدیة السیاسةوالسیاسة المالیة 

  : والكینزیین النقدیین بین تحلیلالمیزانیة  عجز -2

عد ظھور العجز والفائض في بدیین المتعلق بالسیاسات المالیة النق تحلیلكان 
العجز على أنھ كتلة نقدیة إضافیة في  السلبیة، ھذا بوصف المیزانیة من المظاھر

نحو تمویل  متجھة في الأصل كانت ھكتلة نقدیة مقتطعة منھو الاقتصاد، بینما الفائض 
 ةالنقدي المتصل التحلیل بھاأھم المبادئ التي یؤمن من بین القطاع الخاص. لذلك كان 

سنوي بین النفقات العامة و ائمد تحقیق تساوي بالمیزانیة ھو ضرورة توازنھا، أي
بالسیاسات  أصحاب ھذا التحلیل ما كان ینادي غالبا ولھذا الأمرالضریبیة،  والإیرادات

فقد عجز المیزانیة،  لتمویل عاماقتراض بأو  جدید نقدي بإصدارغیر مصحوبة المالیة 
 في انتشار الموجات الرئیس السبب أنھابھذه السیاسات  كانوا دائما ما یصفون

نستنتج بأن النظریة المالیة للنقدیین،  تم ذكره مالذلك وبناء على  ،التضخمیة والبطالة
طبع  أي عدم الاعتماد على ،بمبدأ توازن المیزانیة العامة للدولة الدائم تتطلب الالتزام
فلا یجوز تنظیم ومن ثم  فائض الإنفاق العام. تمویللالقروض العامة أو  النقود الجدیدة

 )4( المیزانیات الأقل حجما ھي الأكثر فعالیة دّ وعلیھ تع العامة بعجز أو فائض المیزانیة
المالي لكي لا تزید  فعلى الحكومة أن تركز على عدم السیر في طریق التوسعبالتالي و

النظریة المالیة  تؤكدلذلك  تفسح المجال لحصول التضخم. في تعمیق العجز ولكي لا
من لعجز المالي خصوصا عن طریق الإصدار النقدي أن تمویل اعلى  أیضا للنقدیین
یؤثر في المستوى العام للأسعار ویؤدي إلى حدوث تضخم نقدي والذي سوف  شأنھ أن

أن الخطوة ب فھي تعتبرلھذا  )5(ا واجتماعی ایتولد عنھ العدید من الآثار السلبیة اقتصادی
كافحتھا للتضخم من دون الھامة التي یجب أن تتبعھا السیاسة النقدیة باستمرار في م

 .)6( ھي الإعلان مقدما عن التخفیض التدریجي للنمو النقدي ،التأثیر على معدل البطالة
 المالیة فقد تضمن أسلوبا جدیدا في تنظیم المتعلق بالسیاسات الكینزیین تحلیلأما 

جعل أداة مالیة بید الحكومة ولیست مجرد قید یبوصفھا المیزانیة حیث أصبح ینظر إلیھا 
في ھذا  الكینزیونولم یستوعب  ،من الضرائب تجمعھ الحكومةالنفقات العامة تابعة لما 

الأقل في إطار السنة الواحدة وحاولوا تكییف  الإطار مبدأ توازن المیزانیة على
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المیزانیة مع الدورة الاقتصادیة ومنھ ضمان التوازن على المدى الطویل (فكرة 
  .)7(المیزانیة الدوریة) 

فائض في سنوات  بھاعلى تعاون المیزانیات التي  ترتكز في الأساس ذه الفكرةوھ
عجز في سنوات الكساد، حیث یؤدي ھذا التعاون إلى  بھاالمیزانیات التي  الازدھار مع

حصول توازن اقتصادي ومالي نھایة الدورة الاقتصادیة ویتم ذلك عن طریق المقاصة 
 ،)8( ي المیزانیة الدوریة بدلا من حصولھ كل سنةبین الوفرة المالیة والعجز المالي ف

 تتطلب استخدام العجز أو الفائض للكینزییننجد أن النظریة المالیة ومما سبق ذكره 
فیمكن في حالة الانكماش إحداث  ،على حد سواء لتحقیق التوازن الاقتصادي المالي

وبالتالي فلا أھمیة  اعجز في المیزانیة العامة ویمكن في حالة التضخم تحقیق فائض فیھ
لتوازن المیزانیة ولا أھمیة لمصدر التمویل وإنما المھم ھو استعادة التوازن الاقتصادي 

ق قواعد توازن المیزانیة وثبات معدل النمو یطبتوتباع ا. ولقد نجح النقدیون عند )9(
ائدة تخفیض معدلات الف فيفي فترات لاحقة  لكنھم فشلوا ،النقدي في سنوات الثمانینات

الاستثمار  انخفاض سببا مباشرا في نفسھ الوقت وكانت في ارتفاعا كبیرا التي ارتفعت
الناتج  ىمستوزیادة في الكینزیون  من جھتھم نجحالنمو الاقتصادي. ومعھ الخاص 

 توسعیة سیاسات مالیة ذتنفیب عندما قاموا والستینات والتوظیف في سنوات الخمسینات
على السیطرة  مقابل ذلك في نھم فشلوالك ،عجز المیزانیةل ديتمویل النقالعلى  اعتمدت
والذي انجر عنھ لاحقا كسادا  البعیدالمدى  على معدلات التضخم والبطالةارتفاع 
 .تضخمیا

  (Budget contraint) قید المیزانیة العامة: -3 

مبادلة البنك الإصدار النقدي من البنك المركزي+  =عجز المیزانیة السنوي 
 المحليالاقتراض الخارجي+ الاقتراض  + كزي العملة الأجنبیة لقاء العملة المحلیةالمر

)10( .  

لمالیة والنقدیة ولتحقیق ھذا القید یتطلب من ناحیة وجوب التنسیق بین السیاستین ا
لإدارة الدین العام (الداخلي والخارجي) وھذا بغرض  ةومن ناحیة أخرى استراتیجی

تضخمي منشئ للوظائف على المدى الطویل، وبصفة عامة تحقیق نمو اقتصادي غیر 
العامة  نفقاتال العجز المالي أو فائض لمواجھة أربعة خیارات اتحكومأمام ال تتوافر

  وتتمثل في:
 لنقود الجدیدة أو الإصدار النقديطبع ا -
استبدال البنك المركزي العملة الأجنبیة الموجودة بحوزة الحكومة أو القطاع الخاص  -
 قابل العملة المحلیة م
 القروض الخارجیة -
  سندات الخزینة العمومیة للجمھور القروض الداخلیة من خلال إصدار -

من خلال إصدار البنك المركزي  الإنفاق العام لیموأسلوب تیكون  لان یمكن أوللتنویھ 
 يكبر غیر عالیكون بشكل أ محایدا ویمكن أنالعملة المحلیة لقاء العملة الأجنبیة 
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ھذه الآثار  وتعتمد ةیالحیادیة منذ اللحظة التي تظھر فیھا أثاره على المتغیرات الحقیق
ن ھده الأخیرة یمكن أن تؤدي ثر نمو الكتلة النقدیة على معدلات الفائدة الاسمیة لاْ أعلى 

النسبیة التي من شأنھا تغییر التوازن والنمو الاقتصادي. وعادة  الأسعار في إلى تدھور
العرض النقدي من جھة و منھ  على یؤثر ھناك تخوف من ھذا الأسلوب كونھما یكون 

 .)11( تظھر الضغوط التضخمیة

 النقدیة: السیاسة عجز المیزانیة العامة على أثر -4

حیث یمكن للعجز في واقع الأمر تتعدد تأثیرات عجز المیزانیة على السیاسة النقدیة ب   
رة البنك المركزي في الحفاظ على مستویات تنعكس سلبا على قد أن تنجر عنھ أثار

للسیاسة النقدیة ھو تحقیق استقرار  لتضخم. بالخصوص وأن الھدف الرئیسمتدنیة من ا
في الأسعار والذي یعني على صعید الاقتصاد المحلي إبقاء التضخم منخفضا وثابتا 

الذي یترجم مدى و السابق الذكر تلك الآثار بقید المیزانیة العامة ، وعادة ما ترتبط)12(
 قید المیزانیة یشیر كذلكو تعاون السیاستین المالیة والنقدیة لتحقیق ذلك الھدف النقدي.

أو الإصدار  Printing moneyعلى أن تمویل عجز المیزانیة عن طریق طبع النقود 
كما یصطلح علیھ  ي الاقتصاد أوف من شأنھ أن یزید من الأساس النقدي النقدي الجدید

والتي ، Monetary Base High Powered Money لنقود ذات القوة العلیااب أیضا
النقدي وكذا الارتفاع  إلى تسارع ارتفاع معدل النموفي فترات لاحقة  تقود بإمكانھا أن

 التي لابد أن تعمل الایجابیة من القرارات ولھذه الأسباب تعدالتضخم.  معدل في
المالي  الانضباطوممارسة الیة العامة تصحیح أوضاع المھي  على تنفیذھا الحكومة

إلى  العام نسب الدینومن ثم خفض  المیزانیة العامةالمالي ب عجزال من  حدال حتى یمكن
 الأساس النقديتراجع  ینعكس إیجابا علىسوف  وھو الأمر الذي ،الناتج المحليإجمالي 

البنك  تمتعمسألة  نجد أنوفي ھذا السیاق . وأیضا انخفاض مدفوعات الدین العام
ضع حدا یبإمكانھ أن  اناجع وحلا یعد ضرورةالمركزي بقدر معین من الاستقلالیة 

على  كفلكما یعجز، التزاید المترتبة عن  السیاسة النقدیة السلبیة باتجاه الآثارلانتقال 
وبشكل عام وفي  .وجود سیاسة نقدیة فاعلة في مجال التحكم في التضخم المدى الطویل
 ذي یھدف إلى التحكم في النمو النقدي والمستوى العام للأسعار، یتعینإطار عملھ ال

 تأثیر الحكومة بمدى باستمرار أن تخطرالنقدیة  السلطات أو البنك المركزي على
والناشئة عن التراكم  )13( النقدیة تحقیق الأھداف على الحكومي الدین مستویات

للسیاسة النقدیة  الفعالة الإدارةا بأن ومن المتفق علیھ أیض .المستمر في عجز المیزانیة
 الحكومیة قصیرة المالیة تاما من طرف البنك المركزي لكل التدفقات فھمادوما  تتطلب

العجز الآثار الناتجة عن تزاید  یمكن أن نعدد وباختصار. )14(الأجل  الأجل وطویلة
 تسییر في ك المركزيالتأثیر على قدرة البنأولا في  ،النقدیة السیاسة على الدین العامو

الدین العام الموجھة لسد  إدارة المرجح أن وسائل منحیث  النقدیة،تھ سیاس أدوات
 إلى ارتفاعھا تؤدي في الغالب ما حیث الفائدة أسعار على العجز المالي بإمكانھا التأثیر

كنتیجة لزیادة طلب في تراجع الاستثمار الخاص في العادة  یتسببوھو الأمر الذي 
، Crowding outیعرف بأثر الإزاحة أو المزاحمة  والذي البنكیة،سیولة المة على الحكو
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 طویلة العجز المالي لفترات یستمر فیھا التيحالات الالنقدي في  إمكانیة التمویلوثانیا 
 Gross Domestique المحلي الناتج إجمالي العام إلى تبلغ نسبة الدین لماوبشكل خاص 

Product جدا مستویات عالیة .          

                                   :   ماھیة التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة -5 
ینشأ  تنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیةال توجھ البنك المركزي والحكومة نحوإن     

 دفھ أدوات تلك السیاستین والتي عادة ما تعمل على تحقیق أكثر من عن في الأصل
فھا، أھدا تحقیقأن تساعد على  یمكن لأدوات سیاسة معینة أنھمن على الرغم و واحد.

یمكن  فعلى سبیل المثال، سیاسة الأخرىأھداف ال تحقیق تعطل فإنھا في المقابل قد
 النمو الاقتصادي نسب عالیة من تساعد على تحقیق للسیاسة المالیة التوسعیة أن

أو  معدلات التضخم بأن تكون مسؤولة على رفع ریوجد احتمال كبی لكن، والتوظیف
. بإصدار نقدي أو اقتراض عام المیزانیة عجز تم تمویلیما لإذا خاصة  سعر الفائدة،

 تحقیق الاستقرار في تھدف إلى سیاسة نقدیة متشددةقد یكون لأیضا  وعلى النقیض
ى انخفاض كبیر في إلى الارتفاع مما یؤدي إل الأسعار المسؤولیة في دفع أسعار الفائدة

أھداف  المشار إلیھ أعلاه بین تحقیق تعارضلل ونظرالھذا  .)15( النمو الاقتصادي
 المالیة السیاستین بین للتنسیق وشامل تعریف مبسطتم تقدیم  السیاستین المالیة والنقدیة،

 إلى ینصرف مضمونھ ، والذيصندوق النقد الدولي والبنك الدوليخبراء  ھقدم والنقدیة
 العام الدین إدارة على بین القائمین ذلك التفاھم الذي لابد أن یكون التنسیق ھو أن

المركزیة من أجل تحقیق الأھداف  البنوك وليؤومس العامة المالیة سیاسة ومستشاري
 للسیاسة مختلفة أدوات من یستخدمونھ ما بین المتبادل للاعتماد وھذا نظرا الاقتصادیة

 بوجھة العامة بشؤون المالیة الدین إبلاغ السلطات المختصة إدارة على للقائمین وینبغي
 الحكومة التمویلیة ومستویات لاحتیاجات المصاحبین بشأن التكالیف والمخاطر نظرھم

 والسلطات العامة المالیة وسلطات العام الدین إدارة سلطات تتبادل أن دینھا ویجب
السیولة النقدیة المستقبلیة من و الیةالح الحكومة المتعلقة باحتیاجات المعلومات النقدیة

)16(.   

                     :التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة بروز أسباب وأھمیة -6  

ولعل من  التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیةقیام ضرورة  ھناك أسباب فسرت  
 الزمني للسیاسة تساقالا عدمنموذج و Stagflation التضخمي الركود ظاھرة أھمھا
ظھور أدى فقد  التضخمي الركود ما یخص. ففیTime Inconsistency Problem النقدیة

ھذه الظاھرة في الاقتصادیات الغربیة خلال سنوات السبعینات إلى إثارة النقاش بین 
    مختلف المدارس الاقتصادیة التي استھدفت تفسیر ھذه الظاھرة مثل النقدیین 

Monétariste  والنیوكلاسیكNeo-classical  والنیوكنزیینNeo-Keynesians  وأصحاب
. حیث تصدى النقدیون والنیوكلاسیك إلى تفسیر Post-Keynesianما بعد الكینزیة 

ھذه الظاھرة وألقوا باللوم على السیاسات النقدیة والمالیة التي اتبعتھا حكومات الدول 
 .)17(م الكینزیة الغربیة لتحفیز الطلب الكلي وفقا للتعالی
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أن سبب الركود التضخمي الذي أصاب الدول  في ھذا الصدد  یرى النقدیونو 
المتساھلة في  المالیة والنقدیةبدایة السبعینات یرجع إلى تنفیذ السیاسات  الرأسمالیة منذ

ضوء التوجیھات الكینزیة بھدف تحفیز الطلب الكلي، فھذه السیاسات التوسعیة من 
 یین قد نجم عنھا تسارع في معدلات التضخم وعند محاولة إیقاف مثلالنقد وجھة نظر

ھذا التسارع كانت النتیجة تصاعد معدلات البطالة مع بقاء معدلات التضخم عند 
ولأجل ذلك یرى النقدیون أن القرار الواجب اتخاذه والذي سوف  )18(مستویات عالیة 

التخفیض  تباعا وتوظیف ھیضمن التحكم في التضخم دون التأثیر على معدلات ال
أنصار نظریة كمیة  وھمالجدد  والكلاسیكالنقدیین  وتعترض التدریجي للنمو النقدي.

الفترة الزمنیة التي یمكن أن تؤثر فیھا النقود مدى النقود نقطة خلاف واحدة  تتعلق ب
التأثیر حیث یكون في  على مستوى الناتج والتوظف. في حین یؤمن النقدیون بمثل ھذا

لأجل القصیر دون الأجل الطویل، بینما یرى الكلاسیك الجدد أن النقود لیس لھا أي ا
 )19(لا في الأجل القصیر ولا في الأجل الطویل بما یعني أن النقود محایدة  تأثیر

(أنصار  المحدثون الكینزیونیرى بینما  .السیاسة النقدیة متوقعةبالخصوص إذا كانت 
تعرضت لھ الدول الرأسمالیة منذ السبعینات لم یكن  كینز) أن الضغط التضخمي الذي

مصدره سیاسات نقدیة متساھلة كما یعتقد النقدیون والكلاسیك الجدد، وإنما كان نتیجة 
وأكدوا أن التدخل الخاطئ من جانب الحكومات على اعتبار أن ، الإنتاج ارتفاع نفقات

كان لھا تأثیر سلبي على  ةتقییدیتباع سیاسات اتضخم مصدره الطلب الكلي من خلال ال
 التضخم حدةالاستثمار ومن ثم الإنتاج والتوظف وھو ما أدى في النھایة إلى تفاقم 

الجدد (أنصار كینز) أن الركود التضخمي  الكینزیونیرى كذلك  .)20(وحدوث الركود 
الذي أصاب الاقتصاد الغربي یجد تفسیره في عوامل التكالیف فالارتفاع في أسعار 

بالاحتكارات في الأسواق المدارة   الغذائیة وأسعار النفط والمواد الأولیة قد دفع المواد
)Administered Market( دي إلى إلى زیادة أسعار منتجاتھ وبالرغم أن ذلك یمكن أن یؤ

فة إلى زیادة معدل الأجور من البطالة، بالإضا نفسھ القدر تصاعد معدل التضخم عند
ومن  الحقیقيفي الأسعار والذي یعني تدھور الأجر  الزیادة قل من ارتفاع معدلأبنسبة 

                 .)21(ثم الطلب الكلي على المدى الطویل وبالتالي تصاعد معدلات البطالة 
                  

یشیر إلى مسألة فھو  النقدیة الزمني للسیاسة الاتساق عدمنموذج ب أما فیما یتعلق 
 التضخمي میلالمصدر  بأنالنموذج  ھذا أوضحلقد و ،دیةحدوث تضخم السیاسة النق

 الحقیقة إلى التأثیر على المتغیراتلسیاسة النقدیة ھي السیاسات الحكومیة التي تسعى ل
 الاقتصادي وتحقیق أھداف متعددة بالخصوص تحقیق معدل مرتفع من النمو

لنقود وبالتالي معدل عرض ا فيالطویل إلى نمو عال  المدى علىمما یؤدي  ،والتوظیف
 Baro andو  )1978(Calvos و )Prescott )1977 و Kydland من التضخم. ویعتبر كل

Gordon )1983(  من الرواد الذین أبدوا اھتمام  بالآثار التضخمیة الناجمة عن السیاسات
نحو تحقیق أھداف      الحكومیة، فقد أكد ھؤلاء بأن توجھ صانعي السیاسة الاقتصادیة

نتھي بدون شك یسوف      النقدیة السیاسة توظیف أدوات ف من خلالیلتوظالناتج وا
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ھو الأمر الذي والناتج نمو     نموه في العادة یفوق ناشئ عن إصدار نقدي نقدي توسعب
 Inflation Bias of Monetaryالنقدیة للسیاسة  تضخميمیل  یترتب عنھ لا محالة

Policy في التضخمو البطالة معدل بینفاضلة م یفرزبالكاد سوف الوضع  ھذا، ومثل 
المتغیرین في الأجل الطویل بحیث  المفاضلة بین الأجل القصیر بینما لا وجود لتلك

 الأساس الغرض وفي واقع الأمر كان .)22(یرتفع معدل التضخم وینخفض حجم الناتج 
 ھو دعوة الحكومات إلى منح،النقدیة الزمني للسیاسة الاتساقعدم من وضع نموذج 

النقدیة ومن ثم تكلیفھ بتحقیق  السیاسة إدارة أدواتفي  الاستقلالیة للبنوك المركزیة
 لا بأنھ لكن یجب الإشارة .ھدف رئیسي ووحید یتمثل في تحقیق الاستقرار في الأسعار

المركزي  النقدیة فقط من خلال تمتع البنك یمكن ضمان الفعالیة الكاملة للسیاسة
 بإمكانھا كذلك أن تخلق التضخم ھدف مع غیر متناسقةالالمالیة السیاسات ، فبالاستقلالیة

ظل تمتع البنك المركزي  في حتىوھذا  النقدیة فعالیة السیاسة تحقیقفي  صعوبة
یمكن أن  النقدیة لسیاسةل يمیل التضخملل أكثر شرح وتوضیحومن أجل . بالاستقلالیة

، حیث یبس في الأجل القصیربخصوص منحنى فل فریدماننعود إلى التحلیل الذي أثاره 
أن محاولة السلطة النقدیة تثبیت معدل البطالة بصفة دائمة عند مستوى أقل إلى  أشار

یمكن أن یتم فقط في ظل تسارع معدل التضخم  -مثلا Aالنقطة  –من المعدل الطبیعي
تصاعد  % 8) یستلزم الحفاظ على معدل البطالة عند 1وكما ھو موضح بالشكل رقم (

  والناجم عن الزیادة في عرض النقد.   % 7إلى  % 2ل التضخم من في معد

  

  

  

  

  

  

  

            
   في الأجل الطویل ةمنحنى فلیبس: عدم فعالیة السیاسة النقدیة التوسعی ):1الشكل رقم (  
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مطابع الأھرام  اني،سامي خلیل، نظریة الاقتصاد الكلي الحدیثة، الكتاب الث:  المصدر    
                                           .841ص، 1995- 1994 مص، لكورنیش النیل،

 دبالمیزانیة العامة جراء اعتمامالي العجز كذلك إلى استمراریة تطور ال وبالنظر
والذي عادة ما یتبعھ تراكم في الدین الحكومي،  مالیة متساھلة سیاساتالسلطات المالیة 

أو السلطة النقدیة  البنك المركزي ي بدوره من المتوقع أن یولد ضغوطا علىوالذ
 وارتفاع النقديالأساس  نموفي  تسارعده، وھو ما ینتج عنھ بالضرورة یقیلتمویلھ أو ت

 Financial dominance (FTPL) فرضیة الھیمنة المالیة كل من أبرزت، التضخم معدل

hypothesis العام للأسعار ىللمستو المالیة النظریةوThe Fiscal Theory of the Price 

Level ،عرقلة مھمة البنك المركزي  في الضخم یة التوسع الماليمسؤولر ومدى أث
تناول  وإضعاف قدرتھ في السیطرة على التضخم، وبالمختصر المفید كان الغرض من

التنسیق  ھار أھمیةھو إظ العام للأسعار للمستوى المالیة النظریةو فرضیة الھیمنة المالیة
وھذا على أساس أن تناقص الدین الحكومي وخفض  بین السیاستین المالیة والنقدیة

فعالیة العجز المالي یعدان بحق من العوامل المھمة والأساسیة التي تزید من قوة و
  السیاسة النقدیة.

 Sargent and Wallace(قد تم تقدیم وتحلیل فرضیة الھیمنة المالیة من طرف لو

تراكم لدیھا یأن الحكومات التي  إلى الفرضیة م أشار مضمون ھذهھموبشكل ، 1981)
العجز في میزانیتھا والتي لیس بمقدورھا أو تمتنع عن خلق التوازن أو الفائض في 

 قدرةومن ثم فإن  )23( فمبدئیا سوف تستخدم التمویل النقدي للعجز المالي المیزانیة
 ارتفاع الأسعار سوف تتدنى بالتدریج مستقبلا، إذن ىعل السیطرة على النقدیة السیاسة
واصلت الحكومة في تمویل العجز المالي من خلال إصدار النقود من طرف فطالما 

أو أن  في الأساس النقدي الحكوميالدین  مساھمةالبنك المركزي، فذلك یعني استمرار 
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اقتراض الحكومة ات الحاصلة في تغیریكون دوما تبعا لل الأساس النقديفي تغیر ال
  . المالیة العامة یھاالمركزي تھیمن عل البنكمیزانیة  أنب المباشر، وكل ھذا یمكن تفسیره

یوجد إطار أخر لتحلیل التفاعل بین السیاستین المالیة والنقدیة تم  من جھة أخرى
 للأسعارالعام  للمستوى المالیة النظریةتطویره في سنوات التسعینات تحت اسم 

(FTPL)  The Fiscal Theory of the Price Levelطرف منLeeper )1991( ،Sims 

فطبقا لھذه النظریة فإنھ لیس بإمكان السیاسة  ،)Woodford )1994-1995و، (1994)
النقدیة السیطرة على التضخم بمفردھا، وھذا راجع إلى التأثیر القوي للسیاسة المالیة 

ول التي تتمتع بنوكھا المركزیة على مستوى الأسعار والذي یكون حتى في ظل الد
على  للأسعارالعام  للمستوى المالیة النظریة تحلیلیركز  لذلك ،)24(بالاستقلالیة الكاملة 

المیزانیة قد یلعب دورا مھما في أن لا تصبح  على التمویل النقدي لعجز قیودالأن وضع 
ھذه النظریة بین إلیھ  تأشار الذي. فالارتباط )25(السیاسة المالیة محددا للتضخم 

وجود مصدر أخر للتضخم وھو  عن رفع الستاروالتضخم المالي  التمویل النقدي للعجز
، وھذا على خلاف ما یؤمن بھ أنصار كینز الذین یرون بأن ما تؤدیھ السیاسة المالیة

السیاسة المالیة في الواقع لیس التضخم بل أكثر ما تؤدیھ ھو زیادة الناتج وخفض 
 عندما تنشأأن التضخم ھو ظاھرة نقدیة حسب النقدیین من رغم وعلى ال لذلك البطالة.

بیع كل  فيالخزینة  فشلجدا أن  المحتملیستمر رصید عرض النقود في النمو، فمن 
المالي والذي عادة ما یكون على  العجزد یقیقد یدفع بالحكومة إلى ت المصدرة السندات

 مسألةبین  النقدیون یفصل لممن ھنا ومرتفع ومتقلب،  تضخمب المدى الطویل مرفقا
 حدوث على تعمل التيالأسباب  لذلك تبقى، بالمیزانیة العامة المالي والعجزالتضخم 

رغبة الحكومة الدائمة في  حسب وجھة نظرھم ھي  لسیاسة النقدیةل المیل التضخمي
 مة مالي بالمیزانیة العا وجود عجزاستمرار  من خلالتحقیق مستوى عال من التوظیف 

بأنھ ینبغي أن لا مرارا یجب التنویھ  بالرغم من ذلك أنھ إلا  )26(في میزانیة الحكومة 
یفھم من ذلك بأن العجز المالي للمیزانیة یضمن دائما ارتفاعا في المستوى العام 

  . )27( للأسعار

 لظ في السیاستین المالیة والنقدیة العلاقة بین كذلك تناولت الأدبیات الاقتصادیةولقد 
وحالیا تعد  ،كإطار جدید لتطبیق السیاسة النقدیة Inflation Targeting التضخم استھداف

التنسیق بین  سیاسة استھداف التضخم من أھم السیاسات التي تطورت في ظلھا قضیة
 للسیاسة نظام بأنھ التضخم استھداف )Eser Tutar(ویعرف  السیاستین المالیة والنقدیة،

 لمعدل (رقمي) كمي أو ھدف ن العام عن الھدف الرسمي لمجالاتبالإعلا النقدیة یتمیز
بأن تخفیض واستقرار  مع الاعتراف الظاھر أكثر أو واحدة زمنیة لفترة التضخم
ینطوي استھداف ، و)28( النقدیة للسیاسة الأول الھدف ھو الطویل المدى في التضخم

حقیق معدل تضخم یكون تكلیف البنك المركزي باستخدام أدواتھ بھدف ت التضخم على
 محدد تحقیق مستوى ھدف السیاسة النقدیة ھو أدنى من معدل محدد مسبقا. بحیث یكون

الاستقلالیة التامة  مع إعطاء ذلك یترافق أن محددة على زمنیة فترة خلال لمعدل التضخم
المعلن  الھدف لتحقیق اللازمة والإجراءات السیاسات وتطبیق للبنك المركزي في وضع
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 یكون لا النقدي الذي النظام التضخم بصفة عامة، على أنھ استھداف ویمكن تفسیر )29(
مباشر. وقد تتم مقارنة المعدل  بشكل معدل التضخم استھداف یتم وإنما وسیط ھدف لھ

 سیاسة نقدیة تباعا یتم المستھدف أعلى من المتوقع كان فإذا بالمتوقع، المستھدف
 معینا معدلا تحدد لا النظریة الاقتصادیة ذلك فإن وعلى  الرغم من، انكماشیة والعكس

 دولة وإنما یتوقف ذلك على حالة كل المستھدف إلى المعدل الوصول كیفیة أو للتضخم
 النقدیة للسیاسة كإطار جدید التضخم استھداف وفي الحقیقة تتضح أھمیة .)30( ةحد على

 Inflation Bias of دیةالنق المیل التضخمي للسیاسة حلا عملیا لمشكلة یعد لكونھ

Monetary Policy  ومعلن للتضخم محدد تحدید ھدف خلال من وذلك أنفاالتي تم تناولھا 
  .)31(یسعى البنك المركزي لتحقیقھ 

على مدى تتوقف التضخم  سیاسة استھداف فعالیةمن المھم جدا أن نعرف أن  لكن
ي الذي بلغتھ الحكومة ومستوى الانضباط المال للحكومة العامة المالیة صحة مركز

 استمرارإلى للحكومة  العامة المالیة یؤدي تدھور مركزمن المحتمل أن ، حیث أیضا
البنك المركزي و الاقتراض من  بعد ذلك إلى الحكومة حاجة إلىو عجز المیزانیة

وما ستتبعھ من زیادة  الأساس النقدي یؤدي إلى تغیرمما  البنوك التجاریة والجمھور،
من ثم و والأوراق المتداولة والذي المؤكد أنھ سوف یغذي الضغوط التضخمیةفي النقود 

 اقترح المالیة العامة مركز للمكانة التي یحتلھا نظراو ،التضخم استھدافانھیار نظام 
 The code of good practices on العامة المالیة شفافیة لدلیلا الدولي النقد صندوق

fiscal transparency لمالیة  والرصید الأساس الرصید الكلي أھمیةلى إأشار  حیث
 بإشارة( الرصید الكلي یساوي حیث. بالفائض أو المالي في إنشاء العجز الحكومة
الصافي في  الانخفاض زائد الحكومة جانب مني الاقتراض الصاف مجموع )عكسیة

 وأساس ،السیولة لأغراضبھا  التي تحتفظ المالیة والأوراق وودائعھا الحكومة نقدیة
 المالي للعجز منشئة دّ تع الحكومة سیاسات أن الرصید الكلي ھو إلیھ یستند الذي المفھوم

لما و مدفوعات الفوائد استبعاد بعد الكلي الرصید ھو الرصید الأساس بینما .الفائض أو
 المستقبلیة الدیون وأن محددات السابقة الدیون تكلفة ھي الفوائد مدفوعات كانت

 منھا مستبعدا والإیرادات للنفقات أخرى إجراءات ھي الحكومة اتلسیاس الخاضعة
 المالیة لمركز امؤشربوصفھ  بالغة أھمیة یكتسب سالأسا الرصید فإن مدفوعات الفوائد

التضخم المستھدف في الدول المتقدمة عنھ  معدل یختلف تحدیدفي الواقع و .)32( العامة
 البنك قبل من المتقدمة الدول في خمالتض استھداف بحیث یعلن ،في الدول النامیة

 في القرار بعد ذلك بغرض ترقیة الاتفاق بین صانعي علیھ الحكومة لتوافق المركزي
في الدول  النقدیة، أما من السیاسة ھذا الإطار ومصداقیة فعالیة من یزید الھیئتین مما
حكومة ال قبل من المستھدف التضخم معدل تحدید ضرورة الأمر یتطلب النامیة فإن

 في النقدیة للسلطات البنك المركزي لتحقیق زیادة دعم السلطات المالیة بالتنسیق مع
النقدیة وأھداف  استھداف التضخم تكون أھداف السیاسة نظام التضخم، وفي استھداف

تأخذ السیاسة النقدیة  أن یجب بحیث البعض، بعضھا مع ضمنیا متفاعلة السیاسة المالیة



  بلعیديمحمد 

 272

 تؤید یجب أن نفسھ السیاق وفي ات السیاسة المالیة على التضخم،تأثیر بعین الاعتبار
   .)33(التضخم  المالیة استھداف السیاسة

المالیة  السیاستین بین التنسیق لتحقیق الواجب توفرھا المؤسسیة الترتیبات -7
                                                                            : والنقدیة

                                                                        :المركزي البنك استقلالیة - أ
النمو في وي التحكم في نمو المعروض النقدي بشكل یتوافق یتعین على البنك المركز 

الاستقرار النقدي ومن ثم الاستقرار في المستوى  الناتج المحلي الإجمالي بما یؤدي إلى
یكون سوف  العام للأسعار، وأن عدم الاستقرار في الأسعار من ناحیة ارتفاعھ المستمر

 البنك أساسا باستقلالیة االتكالیف متعلقاستبعاد تلك  یعدّ  حقیقة الأمروفي  )34(مكلفا 
إحدى  المركزي البنك استقلالیة اعتبار یمكنحیث ب ،مالیة الحكومة المركزي عن

فزیادة مدى استقلالیة البنك  لذلك )35(للدولة  المالي الوضع بقوة المرتبطة المسائل
فترتین المركزي تكفل وجود سیاسة نقدیة فاعلة في مجال التحكم في التضخم في ال

فإذا واجھت السلطات المالیة بنكا مركزیا مستقلا یستھدف سیاسة   والطویلة القصیرة
الحكومة بأنھ لن یتم تدبیر العجز في  لمكافحة التضخم، فإن توقعات ھذه السلطات أو

ذلك  المیزانیة العامة، بواسطة البنك المركزي سوف یحد من تحقیقھا لھذا العجز، ویؤید
ین استقلالیة البنك المركزي والتمویل الحكومي، فكلما زاد مدى تاریخ العلاقة ب

في المیزانیة  الذي یتم تمویلھ عن طریق البنك  الاستقلالیة كلما انخفضت نسبة العجز
الاقتصادیة  الناحیة من المركزي البنك تقاس استقلالیةفي ھذا السیاق . و)36(المركزي 

وكذلك حدود التمویل المباشر  النقدیة السیاسة أدوات اختیار قدرتھ على خلال من
التوجھ نحو استقلالیة البنك المركزي یصاحبھ عدم التمویل  نّ إحیث  الحكومة، لمیزانیة

قروضا جدیدة للحكومة  النقدي أي أن البنوك المركزیة لا تقرض أو على الأقل لا تقدم
 ى تكونوحت )37( وفي بعض الحالات یسمح بإقراض محدود وقصیر الأجل للحكومة

 بقیود مرتبطة النقدیة السیاسة تكون لا أن یجب كاملة الأدوات اختیار في تلك الاستقلالیة
نصت وثیقة میثاق الممارسات لمثل ھذه الأسباب الحكومة، و مفروضة من طرف مالیة

الجیدة لشفافیة السیاسات النقدیة والمالیة في جزء منھا والصادرة عن صندوق النقد 
لدولي، أن تحدید التشریعات المنشئة للبنوك المركزیة لابد أن تضمن والبنك ا الدولي

النقدیة لتحقیق ھدف أو أھداف السیاسة  السیاسة للبنوك المركزیة سلطة استخدام أدوات
  . )38(النقدیة 

في  العجز تمویل لأغراض للحكومة المركزي البنك إقراض على ضوابط وضع -ب
                                                                                   :المیزانیة

من  ( التسبیقات) والقروض المصرفیة وتسھیلات السحب على المكشوف الاعتمادات
بین أشكال القروض المھمة التي یقدمھا البنك المركزي للحكومة، وقد توجد للحكومة أو 

ق إقراض الحكومة من البنك البنك المركزي قواعد أو حدود مرسومة مسبقا لنطا
المركزي، ومن الممكن أن تشمل شروط ھذه القروض وحدودھا قیود على ظروف 

وشروط  جالآبلغ أو مدة ھذه القروض، حیث تعد منحھا و قیودا أخرى على حجم أو م
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ولعل أھم ) 39(مة تتحكم في العلاقة بین الحكومة والبنك المركزي ھمالقروض عوامل 
البنك المركزي وأخطرھا في نفس الوقت تقدیمھ القروض  بھام الوظائف التي یقو

المباشرة للحكومة لمواجھة عجز المیزانیة وفي ھذه الحالة یتم إقراض الحكومة من قبل 
لكن ولضمان الاستقرار النقدي یتعین  )40(البنك المركزي عن طریق إصدار جدید للنقد 

الاقتصادیة للدولة بما یخدم ھدف  على البنك المركزي أن یصدر النقد تبعا للحاجات
 .)41( المحافظة على استقرار قیمة العملة المصدرة والمحافظة على مستویات الأسعار

عن تسییر السیاسة النقدیة للحكومة، یتزاید في الوقت الحالي التوجھ  ولةمسؤوبصفتھا 
كن من نحو تحدید مسؤولیة البنوك المركزیة على النحو الذي یكفل لھ أكبر قدر مم

 في البنك استقلالیة على المركزي البنك قوانین تشدد البلدان من كثیر وفيالاستقلالیة 
 یساعدلذلك  )42( مباشرة بصورة العامة المالیة عجز تمویلھ تقید أو وتمنع عملیاتھ إدارة

المخاطر السلیمة في  ممارسات إدارةو للاقتراض الحكومي الحدود القصوىوضع 
في الأخیر یجب الإشارة و )43( لعامة من صدمات خدمة الدین العامحمایة المیزانیة ا

لتحقیق التنسیق بین السیاستین المالیة المؤسسي الذي یتوجب توفره  ترتیبال لى أن ھذاإ
 ستھدافلا بنظام المركزي والحكومة التزام البنك مدى یتوقف من جھة على والنقدیة

   المعروفة. القواعد المالیةتطبیق بالحكومة  التزاممن جھة أخرى على التضخم و

                                                                                         النقدیة: و المالیة السیاسة بین التعارض من الحد -ج

 سیاسة تبني خلال من والنقدیة المالیة السیاستین بین التعارض من الحد یمكن
 Stability Orientedالاقتصادي  الاستقرار ھدف تحقیق نحو ة بالأساسموجھ اقتصادیة

Economic Policy الكلي، الاقتصاد واستقرار المالي الاستقرار لتحقیق ضروري كشرط 
في تحقیق  الفعلیة بالاستقلالیة المركزي البنك یتمتع أن إلى ضرورة ھذه السیاسة وتشیر

غالبا ما تمنح لذا  )44(في الأسعار  رارتحقیق الاستق في یتمثل وصریح ھدف واضح
الاستقلالیة المؤسسیة لعزل عملیة تصمیم  الحكومة البنك المركزي درجة عالیة من

أن  من النادریبقى غیر أنھ  ،على المدى القصیر الحكومةالسیاسة النقدیة عن ضغوط 
غالبا ما و ،مةالتي تتبعھا الحكو المالیةیتم تسییر السیاسة النقدیة بمعزل عن السیاسة 

في الاعتبار عند تصمیم السیاسة النقدیة بغیة تحقیق سیاسة  المالیةالسیاسة  تؤخذ
 تحقیق نحو الموجھة الاقتصادیة وتسھم السیاسة )45(اقتصادیة كلیة متماسكة ومتسقة 

 ھدف البنك المركزي (تخفیض بین الحد من التعارض ھدف الاستقرار الاقتصادي في
أجریت دراسات  من زاویة أخرىو ،الاقتصادي) (النمو ومةوھدف الحك التضخم)

الغالب  والنمو الاقتصادي وأظھرت في التضخم بین العلاقة اقتصادیة عدیدة لتقییم
 بین ھذین المتغیرین. عكسیة تلك الدراسات علاقةالمتعلقة بنتائج ال

والنقدیة  السیاستین المالیة أھداف بین التعارض من الحد التوجھ نحو أھمیة وتظھر 
 في التأثیر على أن یقود ذلك التعارض إلى فقدان فعالیة السیاستین معا بسبب الخوف من

 ةمعاناة الاقتصاد من ظاھر في العادةما ینجر عنھ  ، وھوالنمو الاقتصادي والتضخم
التي كما ھو معلوم یترافق أو یتزامن فیھا الارتفاع في معدلات  الكساد التضخمي
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أن یكون لإصدار الدین العام أو  من جھة أخرى فمن غیر المستبعدو .التضخم والبطالة
ثر كبیر على الوضع الائتماني العام داخل أعجز المیزانیة إلى سیولة نقدیة  تحویل

، وبالمثل (ارتفاع سعر الفائدة وما یتبعھ من تأثیرات على النمو الاقتصادي) الاقتصاد
 مة على المیزانیةھممن السیولة تكالیف ة من الممكن أن یكون لاستیعاب مبالغ كبیر

(نمو الدین العام وما یتبعھ من تأثیرات على النمو الاقتصادي)  تتحملھا الحكومة
(ارتفاع معدل  وبالتالي من الممكن أن تكون لعملیات المالیة العامة عواقب نقدیة وخیمة

 . )46( النمو النقدي والتضخم)

المالیة والنقدیة،  السیاستین بین التعارض لمشكلةحل وھذا یستوجب ضرورة إیجاد 
حیث  .لتضخمللجأت العدید من البلدان إلى اعتماد استھداف معدل  وفي ھذا الإطار

مرغوبا  غایة نھائیة للسیاسة النقدیةبوصفھ  أصبح وضع ھدف واضح لنسبة التضخم
إجراءات  إلى ھذا على خلفیة أنھ ینظرو )47( السنوات الأخیرة في ابشكل كبیر ومتزاید

السیاستین المالیة والنقدیة.  بین تقویة التنسیق على قادرة بأنھا التضخم استھداف نسبة
 الوصول إلى في استھداف التضخم إطار في النقدیة للسیاسة الأساس بحیث یتمثل الھدف

 وغیرا منسجم یكن لم ما دف آخرھبیتبع  المحدد، والذي لا یمكن أن التضخم معدل
التي تستھدف معدل التضخم  ویمكن للسیاسة النقدیة ،ساسالأ الھدف مع متعارض

  .)48(الطویل  المدى الاقتصادي في ھدف النمو تحقیق

 المیزانیة في العجز خفض أو المالي التوازن تحقیق شانھا من التي التدابیر -د
                                                                                      :العامة

تباع قواعد مالیة تحد من ارتفاع الدین العام وتزاید العجز امن واجب الحكومة 
الذي  المالي، الانضباط تحقیقعلى  القواعد ھذهتعمل  المفترض أن، حیث من المالي

 تغیراتالتحكم في  في مجال النقدیة استعادة فعالیة السیاسة یمكن أن ینعكس إیجابا على
ھذه القواعد  یمكن تلخیصوبشكل عام  .المدى الطویل علىالتضخم الأساس النقدي و

 المیزانیة عجز قواعد، والتي تشمل Fiscal Policy Rulesالمالیة  السیاسة قواعد في
یتم  حتى لمیزانیةبا للعجز الماليالسنوي  الخفضإلى الھادفة  Deficit Rulesالعامة 
الرشاد  تحقیق إلى تھدفالتي و Borrowing Rules الاقتراض قواعدو التوازن تحقیق

 استدانة التي تھدف إلى Debt Rules الدین قواعدوأخیرا  العام التمویل طرق اختیار يف
 .)49(آمنة  مستویات عند الحكومة
                                                                                                                           التطبیقي للدراسة : الإطارالثانيالمحور 

   إطار تنفیذ السیاسة النقدیة في الجزائر -1

لھ و اوثیق االسیاسة النقدیة لبنك الجزائر مرتبط ارتباط إن الإطار الذي یتم فیھ تنفیذ
 .الإنتاجالزیادة في الإنتاجي في تحقیق  علاقة وطیدة بالمستوى الذي بلغھ الجھاز

باقي  مقارنة بدخلبالھذا ، وباقتصار دخل الدولة بالعملة الأجنبیة على قطاع المحروقات
القطاعات الاقتصادیة بما فیھا القطاع الخاص، وھو الوضع الذي أدى إلى خلق حالة 

بدرجة أكبر لدى الدولة (وزارة الأجنبي  النقد منالإیرادات تتمیز باستمرار تراكم 
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 النقدالدولة ب في دول أخرى، حیث یقتصر فیھا دخل ھو جاريالمالیة)، وھذا عكس ما 
على دخل القطاع الخاص مقارنة بدخل القطاع الحكومي. ولكون الجھاز الأجنبي 

(الإنفاق الداخلي  الكليالإنتاجي في الجزائر لا یزال غیر قادر على مسایرة الطلب 
ملیار دولار) إلى  47,1( 2001عام  ملیار دج 3640,6الخام) الذي انتقل من قیمة 

، بالإضافة إلى أن معظم ملیار دولار) 166,9(  2011عام  ملیار دج 12890,7
من إجمالي الصادرات في   % 98والتي تمثل تقریبا  صادرات الجزائر من المحروقات

تنتھي بالحصول على عملة الدولار، وأن أغلب وارداتھا تنتھي ) 2011 -2001الفترة (
صیاغة السیاسة  بھافي الكیفیة التي تتم  بدفع عملة الیورو، فإن ذلك كان لھ الأثر البالغ

والتي  وفقا لما سبق ذكره نجد أن السیاسة النقدیة لبنك الجزائرو وبشكل عام .النقدیة
للعملة الوطنیة (الدینار  الداخلیةمة الخارجیة والقیإلى تحقیق الاستقرار في  تھدف

تسارع نمو الطلب الحقیقي و القطاع إنتاجالبطيء في  نموال ھي رھینة الجزائري)
نفس  یمثل في الذي لدى بنك الجزائرالأجنبي  النقد احتیاطيتوافر  ى، وأخیرا مدالكلي
 عالیة لدرجة النقدیة لسیاسةا . لذا فاكتسابلدولةل العامة میزانیةلل الرئیسمورد ال الوقت

مع السیاسة  الذي یتحقق التنسیق مستوىفي ظل ھذا الوضع ھو رھن  من الفعالیة
شریطة أن یترافق ذلك بتحقیق تضخم معتدل،  والتوظیف الناتج أھداف بلوغالمالیة ل

 بمعنى بلوغ نمو اقتصادي دون تحقیق تضخم جامح أو متدني جدا. لذلك فتكوین أي
 الاقتصاد استقرار تستھدف -المالیة وزارة - والحكومة الجزائر بنك بین متینة علاقة
مستمر ودائم بین السیاستین المالیة  تنسیق إقامة ضرورة یتوقف أساسا على الكلي

خصوصا في مجال التحكم المشترك في معدل النمو النقدي والقاعدة النقدیة،  والنقدیة
 وزارةو الجزائر بنك تأثیر متبادل بین عمل ھ یوجدبأنھذا التحكم المشترك  وضحی حیث

  والذيبین السیاستین المالیة والنقدیة.  القائم الترابط مدىیشیر أیضا إلى  كما المالیة
في القیمة  الاستقرار تحقیق من النقدیة السیاسةیتدعم أكثر في الحالة التي تتمكن فیھا 

 وكذا الاستمرار في تنمیة للعملة الوطنیة على المدى البعید الداخلیةالخارجیة و
  : التالیة للعوامل ونظراإلا أنھ الأجنبي، النقد  الاحتیاطي من

(الناتج الداخلي  PIBمن  نسبة على المباشرة إیراداتھا تھیمن التي العامة المالیة نفوذ -
              ).2011-2001(خلال الفترة  % 39عن  في المتوسط تقل لم الخام)

في الفترة  % 38 عن في المتوسط یقل لم PIB تكوین في روقاتالمح إسھام قطاع -
)2001-2011    .(            
في  لم یتعد PIB تكوین فيكقطاعات منشئة للنمو  الصناعةو الفلاحةقطاعي  مساھمة -

   .نفسھا الفتر في % 6 ,13المتوسط

 العوامل كتل ظل في النقدیة السیاسة أن تصادف یمكن التي التعقیدات فانوبالتالي 
للسیطرة على مستوى الأسعار، أو تحقیق  المالیة السیاسة مع تنسیق إقامة صعوبة ھي

بین  من طرف الھیئتین الحكومة وبنك الجزائر الذي تم تحدیدهالمستھدف  التضخم معدل
 العام للإنفاق فمواءمة الاتجاه التصاعدي)، 2011 -2001في الفترة (   %3,5و  % 3

 لكلذ سھلة، غیر مسألة قد أصبح النقدیة السیاسة ضمن أھداف العامة ةینازیبالم
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 العجز المالي بتغیرات التحكممن خلال  العامةالمیزانیة  عبرفاستھداف معدل التضخم 
وعلى  .قد  أصبح أمرا غایة في الصعوبة النقدیة السیاسة وبأدوات العامة ةینازیبالم

 النقدیة السیاسةواجھتھا  التي التحدیات أھم بینغرار التعقیدات المذكورة تعد كذلك من 
 حتیاطيا تكوین إعادة ھو 2001العام  منذ في ظل التزاید المستمر في عجز المیزانیة

ومصدر  الوطنیةالعملة  غطاء مثلی باعتباره الأصول الخارجیةالأجنبي أو صافي  النقد
نصت على ذلك  كما المالي ومستشارھا الدولة بنك الجزائر بنك لما كانو .ھاستقرارا

 بنك واجھ فقدالمتعلق بالنقد والقرض،  2003لسنة  11-03من الأمر  36المادة 
ھذا  طاارتبخاصة لما تواصل الأجنبي  النقد حتیاطيعوائق في تسییر ا الجزائر

  بحیث: للدولة العامة الاحتیاطي بوضعیتھ النقدیة وبالمیزانیة

 الجزائر بنك یقوم ذإ صول الخارجیةالأصافي  الأجنبي النقد حتیاطيتراكم ا یمثل -
الحكومة أو  من بالدینار الجزائري مقابل حصولھ الممثلة خصومھ جانب استبدالب

  العامة.  نفقاتھا لتمویل الأجنبي وزارة المالیة على النقد

 للسیطرة كأداة منھكبیر  جزء في یستعمل أیضا الذيالوطنیة و یشكل غطاء العملة -
 بالدینار الممولةالعامة  النفقات عبرالمیزانیة العامة  ئ عنالناش الطلب فائض على

    المصدر. الجزائري

  یعد أحد مكونات القاعدة النقدیة (الأساس النقدي) والذي یؤدي إلى تغیرھا.  -

تعد  الجزائر التي لبنك أو الأصول الخارجیةالأجنبي  النقد من الاحتیاطي ارتفع لقد
 182 حوالي إلى 2001 العام في ملیار دولار 18 منة الوطنی العملة غطاء كما ذكرنا

النقد الأجنبي  من الاحتیاطي ھذا تحقق من الرغم علىو. 2011 العام في دولار ملیار
 من الوطني الاقتصاد لحمایة  كافیة غیر الحقیقي الاقتصاد نتائج تزال فلا الضخم،
  % 8,2 أكثر منPIB  في قطاع الفلاحة مساھمة تشكل مثلالم إذ  التضخمیة، الضغوط

 . وأن)2011-2001( خلال الفترة 8,5 %سوى  المتوسط وفي 2011 العام في
 ,5 %المتوسط سوى  وفي 2011في العام  3 ,4 %تتجاوز لم  لصناعةا قطاع مساھمة

 إنتاج باستثناء الحالي مستواه في الوطني الاقتصادأن  یعني مماالفترة.  نفس خلال 8
بتطور  الارتباطغیر قوي  اقتصاد ھو اء والإشغال العمومیةالمحروقات، البن قطاع
على  ومستمرة رقابة دائمة الجزائر بنك من یتطلب وھذا ما ،الخام الداخلي الناتج

 نقود والمتولد عن دخول الشدید ارتفاع الأسعار مخاطرالسیولة النقدیة لمواجھة 
أو  الكلي الطلب طضغوناجمة بصورة أساسیة عن  وأوراق مصدرة إضافیة للتداول

طیلة  المیزانیة العامة تطور نفقات مترافقا مع ظل تطوره الإنفاق الداخلي الخام الذي
 استخدام الجزائر نحو بنكل النقدیة السیاسة وجھ قدالوضع  ھذا مثل نإفھذه الفترة. لذلك 

الإنفاق الاستھلاكي الذي تطور من  النقد الأجنبي لمقابلة والخارجیة أ الأصول
 2011عام  دج 4725,90ملیار دولار) إلى   23,90( 2001عام  دج ملیار 1847,70

الكلي الذي أنشأتھ النفقات  ملیار دولار) والذي یمثل تقریبا فائض الطلب  64,90(
 لتغطیة موضوعة في الأغلب الجزائر بنكلالخارجیة  أمست الأصول وبھذاالعامة، 
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 ت من مھام بنكانك ولماالعملة الوطنیة. من خلال إصدار  العامة المیزانیة احتیاجات
من أھداف السیاسة النقدیة أي  االجزائر الحرص على استقرار الأسعار باعتباره ھدف

عن  العامةالمیزانیة  نفقات عبر هنشاؤتم إ الذياستقرار القیمة الداخلیة للدینار الجزائري 
 للعملة الوطنیة الخارجیة قیمةوكذا الحفاظ على ال الذكر، السابقة المبادلة صیغة طریق

 2003لسنة  03-11من الأمر  35وتنظیم السیولة النقدیة وھذا كما نصت علیھ المادة 
لتخفیض معدل التضخم محاولاتھ المستمرة المتعلق بالنقد والقرض. ومن ثم وفي إطار 

 ,4(مؤشر أسعار الاستھلاك) الذي ارتفع في السنوات الأخیرة، حیث بلغ في المتوسط 
سط معدل النمو فقط متو % 4 ,2) مقابل 2011-2008خلال الفترة ( % 76

 تستھدف نقدیة سیاسة . تحول بنك الجزائر إلى ممارسةنفسھا الفترة الاقتصادي خلال
عام   % 20الذي ظل یتطور حتى بلغ   M2معدل النمو النقدي  تطور التحكم في

 الداخلي الإضافي الطلب صوكذا الأساس النقدي، وذلك من خلال القیام بامتصا 2011
 من تزاید المتأتي المتنوع الذي أدى إلى تطور سریع في النقود والأوراق المتداولة

عام  دج ملیار963,6 بلغت قیمتھا  يالجاریة الت النفقات خاص وبشكل العامة النفقات
ملیار   52,1( 2011عام  دجملیار  3797,2ملیار دولار) وانتقلت إلى   12,5( 2001

تنویع  من قطاع الإنتاج الخاص والعام في ظل قصور وھذا خارجي ر) باستیراددولا
مصدر  أھم یمكن أن نعتبره الخاص الذي السلع والخدمات لمقابلة تضاعف الاستھلاك

الخارجیة  والذي نرى بوضوح أنھ أصبح ھیكلیا. ومن ھنا أصبحت الأصول لتضخمل
 الخاص فائض الاستھلاك من العامة تفرزه النفقات ما أداة مھمة وأساسیة لامتصاص

باستیراد  الاقتصاد قدراتعن  الزائد سنویا الخاص الاستھلاكذلك  عن طریق مقابلة
یتم من خلالھ تعویض  أجنبي عرض أو بمعنى أخر خلق الأجنبیة، خدماتالو سلعال

لكن  .الكلي المحلي الطلب معالكلي یتوافق  العرض جعلوھذا ل المحلي العرض نقص
 الاقتصادي نموال تحقیق عن عجزت قد المالیة سیاستھا عبر العامة المیزانیة كانت إذا

 الطلب لفائضالمنشئة  الجاریة ذلك إلى زیادة النفقات مقابل في ومالتالمناسب 
على تلبیة ذلك  الوطني الجھاز الإنتاجي قدرة عدم استمرار في ضوء يكالاستھلا
 تحقیقب المتعلق عملھا إطار وفي النقدیة اسةسیالموقف یجعل ال ھذا مثل نإف ،الفائض

من  العامة إلى طلب ترشید النفقات قد تمیل الأسعار كما سبق ذكره في الاستقرار
في  االاقتصاد الوطني شھد تطور خصوصا وأن  الحكومة والحد من تمویل الاستیراد

في  ة حجماحتى بلغ أكبر میزانیة عام )2011-2001(الفترة  في المیزانیة العامة حجم
 ملیار 79دج أي  ملیار  5731,4حوالي فیھا الإنفاق العام سقف قدرحیث   2011عام 

، مع 2001) سنة دولار ملیار  17,1دج ( ملیار  1321ھذا بعد أن كان حوالي دولار
ملیار دولار) في إطار   106دج ( ملیار 7745,52توقع ارتفاع سقف ھذا الإنفاق إلى 

لوجدناه یمثل  PIB. فلو قارنا الإنفاق العمومي بــ 2012ي لعام قانون المالیة التكمیل
 PIBدج من  100دج من كل  31أي أن الحكومة أنفقت حوالي  2001في عام  31%

دج من  100دج من كل  40أي أنھا أنفقت حوالي  2011في عام   % 40بینما مثل 
PIB  من ½ وتقترب من إنفاقPIBفي المدى المتوسط  ، لذا ینتظر من السیاسة المالیة
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والطویل دعم السیاسة النقدیة حتى یتم تحقیق التنسیق للخروج من ھذه الوضعیة المنشئة 
معدلات مرتفعة  للتضخم والمخفضة للنمو الاقتصادي وھذا لا یكون إلا عن طریق تولید

كل سنة خصوصا وأن معدل البطالة  % 10 تتجاوز الاقتصادي والتي لابد أن للنمو
    %.10مستوى  مازال عند

  میل السیاسة النقدیة إلى التضخم:   -2 

 لقد اتفقت كل من دراسة سام ویلسون ومنحنى فلیبس وقانون أوكن وبعض
ینجر عنھ زیادة في معدل  %1 بمقدار على أن خفض معدل التضخم الدراسات الحدیثة،

سنة واحدة وذلك لمدة  % 4وانخفاض في الناتج المحلي الإجمالي بمقدار   %2البطالة 
) وانطلاقا من ھذا المضمون تبنت الحكومة سیاسة مالیة توسعیة 50والعكس صحیح (

الخزینة العمومیة والبنوك التجاریة في سیولة التزاید  تبعتھا سیاسة نقدیة مماثلة نتیجة
)، حیث خضع دور السیاسات المالیة  والنقدیة في ھذه 2011-2001خلال الفترة (

فلقد كان تقدیر الحكومة بأن تكلفة انخفاض الناتج ناتج والتوظیف. الفترة إلى زیادة ال
بتكلفة التضخم، حیث لم تتردد في أكبر على الاقتصاد الوطني مقارنة  وارتفاع البطالة

إشراك السیاسة النقدیة وزیادة النفقات العامة من خلال تباع سیاسة التوسع المالي ا
 فائدة سعرتخفیض  الاقتصاد عن طریق زیادة قروض لتحقیق ھذه الأھداف من خلال

ي فف ،)2009 -2001(في الفترة  ولقد عرفت السیاسة النقدیة اتجاھا توسعیا الإقراض.
بنك الجزائر یبرز محتوى المادة رقم  بھاإطار العملیات والصلاحیات العامة التي یتمتع 

 10-90المعدل للقانون رقم  2003الصادر بتاریخ  11- 03) من الأمر رقم 35(
المتعلق بالنقد والقرض أن مھمتھ تتمثل في میادین القرض والنقد والصرف في توفیر 

مع السھر على  (الناتج والتوظیف)والحفاظ علیھا لنمو اقتصادي سریع  أفضل الشروط
. ووفقا لما )وقیمة العملة الخارجیة استقرار الأسعار(وخارجیا  استقرار النقد داخلیا

استقرار النقدیة لا تشمل تحقیق  السیاسة مسؤولیةقة الذكر فإن نصت علیھ المادة الساب
على الرغم  ھا إلى تحقیق أھداف الناتج والتوظیف (تعدد الأھداف)،تفقط بل تعد الأسعار

ومع استمرار نمو نسبة عجز  ،استقرار الأسعارھدف  تعارض تلك الأھداف مع من
وھذا بعد أن  2011في عام  % 16,19والتي بلغت  المیزانیة إلى الناتج الداخلي الخام

نمو الكتلة  لكوكذعلى التوالي،  2002و  2001عرفت المیزانیة العامة فائضا عام 
 2011في عام  % 69التي بلغت تقریبا  الناتج الداخلي الخام كنسبة من) M2النقدیة (

الحقیقة خاصة الفلاحة  انخفاض معدل نمو الإنتاج في بعض القطاعات وأیضا
توجھ التطلب إعادة النظر في فإن ذلك  .)2009 -2001خلال الفترة ( ةوالصناع
حیث تم إجراء تعدیل على  .الذي أدى إلى میلھا إلى التضخملسیاسة النقدیة لالتوسعي 

 -10الأمر رقم  ) من02رقم ( المادة تضمنتھ 11-03) من الأمر رقم 35رقم ( المادة
أن  إلىالتي أشارت و 2010في سنة  الصادر 11-03المعدل والمتمم للأمر رقم  04

 الأسعار استقرار الحرص على في تتمثل ابتداء من ھذا التاریخ الجزائر بنك مسؤولیة
 في الشروط أفضل توفیر وفي النقدیة السیاسة أھداف من ھدفا باعتباره كأولویة أولى

 ىعل السھر معلنمو اقتصادي سریع  علیھا والحفاظ والصرف والقرض النقد میادین
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ضرورة إعادة الدور بالحكومة اقتناع والذي یعكس دون شك  والمالي النقدي الاستقرار
وحمایة القوة الشرائیة للعملة  في مجال الحفاظ على استقرار الأسعار للسیاسة النقدیة

ذات أولویة في  لكونھا أھداف ذلكیعود و التي أضحت تتناقص سنة بعد أخرى الوطنیة
ائر، وھو ما یضمن مستقبلا تنسیق أفضل بین السیاستین لإعادة لبنك الجزالمقام الأول 

). 2005-2002النمو الاقتصادي إلى المستویات المرتفعة التي حققھا في الفترة (
والنقدیة حول  السلطتین المالیة رؤیة یؤكد 04 -10وبالتالي فقد كان صدور الأمر 

أن یحدثھا على النمو اتفقت على مدى الآثار السلبیة التي یمكن التي التضخم 
-2006( الأخیرة الست في السنوات ھیكلیةظاھرة  أمسىفالتضخم قد ، الاقتصادي

التحكم في  بالتنسیق مع الحكومة نحو ، لذلك وجب أن تنصب مھمة بنك الجزائر)2011
 الخام من خلال تخفیضالناتج الداخلي من نسبة ك M2والكتلة النقدیة  القاعدة النقدیةنمو 

                                                   . المیزانیة إلى الناتج الداخلي الخام نسبة عجز
        

  العامةتحسن مركز المالیة  إطار تنفیذ السیاسة المالیة واستمراریة  -3

عرفتھا أسعار النفط في سنوات التسعینات انعكست سلبا على تطور  إن التقلبات التي
بحدوث ضغط مالي أعقبھ ھبوط كبیر في النشاط  ولة، كما اقترنتالمالیة العامة للد

الاقتصادي، حیث جعل ھذا الوضع الاقتصاد الوطني یعانى باستمرار من ضیق مالي 
ومن  ،طیلة ھذه الفترة وھو ما أسھم بقوة وبشكل مباشر وكبیر في تقیید التوسع المالي

سة المالیة في الجزائر، تأثرھا یخص السمات الرئیسیة للسیا  المتفق علیھ عامة فیما
فلقد كانت الدولة تصرف  .تالمحروقا أسعارالشدید بالتغیرات الدوریة التي تحصل في 

كل دخلھا في تلك الفترة ثم غالبا ما كانت تضطر في المدى القصیر إلى الاقتراض 
و ما ، وھهوالخارجي لسد عجز المیزانیة وكذا تسدید أقساط الدین العام وفوائد الداخلي

حیث فرض ھذا  ،ترتب عنھ في المدى الطویل المزید من العجز والاستدانة مجددا
 مسایرة للاتجاھات الدوریةالوضع على السیاسة المالیة ولفترة طویلة بأن تكون أداة 

Procyclicalنجد أن الدولة اغتنمت 2011-2001الفترة ( . لكن إذا ما انتقلنا إلى (
سعار النفط وانتھجت على ضوء ذلك إستراتجیة جدیدة فرصة الارتفاع المستمر في أ

انطلاقا  النقد الأجنبي حتیاطياكان من أسمى غایتھا المحافظة على مستویات عالیة من 
تحسین مركز المالیة وتخفیض الدین العام من عدم صرف كل دخلھا حتى تتمكن من 

جعل  بھدف. وھذا مستقبلا الاستدامة المالیة لمیزانیة الدولة ضمان من ثمو العامة
زیادة یتم وبالتالي ، Countercyclical الاتجاھات الدوریة ضد  السیاسة المالیة تسیر
مستدیمة  حقن الاقتصاد بدفعات مالیة تنشیطیةكذلك و العام الإنفاققدرة الحكومة على 

وھذا من أكثر تیسیرا  السیاسة المالیة أضحت لذا ،على أھداف الناتج والتوظیف للتأثیر
الإنفاق  في تطور حجم الخصوصأنھ إعاقة سیر السیاسة النقدیة. والدي یظھر بش

ملیار دج  من مجموع الإنفاق الداخلي الخام  6 ,624الحكومي الذي انتقلت قیمتھ من 
عام ملیار دولار)  40,76( ملیار دج   2969,1) إلى ملیار دولار 8,09( 2001عام 

ملیار دج  8 ,288لجاریة التي انتقلت من كجزء من النفقات ا الأجوركذلك و 2011
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عام دولار)  ملیار 24,13( ملیار دج   1757,70) إلى ملیار دولار 3,47( 2001عام 
 2001ملیار دج عام  1 ,247التي انتقلت بدورھا من  والتحویلات الاجتماعیة 2011

 .2011عام ملیار دولار)  23,51( ملیار دج   1712,4) إلى ملیار دولار 3,20(
ھو معتاد  مطلقة كما بصفة دفي الجزائر تنف المالیة السیاسة على الرغم من أن تدابیرو

 قیام خلال تتم من والتي .الجزائر بنك لدى النقد الأجنبي تراكم في منیتحقق  لما طبقا
 صادرات عن ناجمة بالأساسوال بالدولار إیرادات من تحوزه ما بمبادلة المالیة وزارة

 من بنك المصدر الدینار الجزائري العملة الوطنیة تسلمھا مقابل روقاتمن المح الجزائر
 تنفیذ سیاسة واصلت الحكومةبید أن  النفقات العامة عبر التداول بعد ذلك لتدخل الجزائر
ارتباطا وثیقا بضرورة استمرار التوسع  والتي ھي مرتبطة  الحیطة مقابل الادخار

سیولة مالیة حاضرة  بدوره على مدى وجود المالي على المدى الطویل والذي ینطوي
نحو الاستمرار في  التوجھ إطار وفي ذلكوبناء على الخزینة العمومیة.  وفعلیة في

مالیة غیر مسایرة للدورة الاقتصادیة  تكییف الاقتصاد الوطني بسیاسة عملیة
Countercyclical  زیادة في الوقت نفسھ تستھدفوغیر منشئة للتضخم المفرط والتي 

غیر تضخمي  أسلوب بخلق قامت الحكومة، الداخلي الخام وتخفیض معدل البطالة الناتج
 بنك الجزائر قدرةالدین العام والذي ینتظر منھ أیضا تنمیة خفض المالي و لعجزا مویللت

في الفترات اللاحقة، ویتمثل ھذا التضخم ت معدلا مسارفي  والتحكم السیطرة على
من قانون المالیة  10المادة  رادات الذي نصت علیھالإیصندوق ضبط الأسلوب في 
بات الخاصة للخزینة ایعد صندوق ضبط الموارد واحد من الحس. و2000التكمیلي لسنة 
فوائض القیم الجبائیة الناتجة عن مستوى  باب الإیراداتفي  الصندوق ویقید في ھذا

كل و المالیةأعلى لأسعار المحروقات بالدولار على تلك المتوقعة ضمن قانون 
ضبط نفقات فیتم  في باب النفقاتأما  الإیرادات الأخرى المتعلقة بسیر الصندوق

من قانون المالیة  10ولقد تم تعدیل المادة  .تخفیض الدین العامووتوازن المیزانیة 
حیث تم إضافة تسبیقات  ،2004من قانون المالیة لعام  66بالمادة  2000التكمیلي لعام 

 في ھذا الصندوق وطبقا للتعدیل ورد جدید للصندوق وبصفة عامة یقیدبنك الجزائر كم
فائض القیمة الناتج عن مستوى إیرادات جبایة بترولیة یفوق  في باب الإیرادات

تسبیقات بنك الجزائر الموجھة للتسییر النشط للمدیونیة و تقدیرات قانون المالیة
فیتم  في باب النفقات، أما أي إیرادات أخرى متعلقة بسیر الصندوق أو الخارجیة

 إیرادات جبایة بترولیة یقل عن تقدیرات قانون المالیة تعویض ناقص القیمة الناتج عن
تطورات الحاصلة في لاوللوقوف على                   الدین العام.         الحد من و

إلیھا سابقا في من القاعدة التي تم التطرق  الذي استقیناه العامة في الجزائر المالیة مركز
دلیل شفافیة المالیة العامة الصادر عن صندوق النقد الجانب النظري والتي اقترحھا 

ح أرقامھ بشكل عام، بأن الحكومة الذي توض )1الجدول رقم (الدولي ارتأینا وضع 
أي  دون إدخال دینھا مقترضة قد أصبحت قادرة على سداد وخدمةجھة بوصفھا 

سجل  ولقد، مستقبلاونفقاتھا العامة  دخل الدولة نھا تؤثر علىأ درجةإلى  تغییرات كبیرة
واستمر ذلك الفائض في التزاید  2004سنة من ابتداء فائضا الرصید الكلي للمیزانیة 
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، في المقابل سجل 2011 سنةملیار دولار)  63,02ملیار دج ( 4591,10حتى بلغ 
ملیار  4553,50حتى بلغ واستمر في التزاید  2004سنة في الرصید الأساسي فائضا 

یعكس كفایة الحیز المالي أو القدرة على زیادة الإنفاق  وھذاملیار دولار)  62,51دج (
        .دعم نمو الإنتاج والتوظیفلالعام 

  

  

  

  

  

  

  

               

                                                  :(ملیار دج) العامة المالیة مركز:  )1جدول رقم (        
               

الرص�����ید 
الأساس���ي 

= )01 
(- )02( 

مدفوعات 
الفائ���������دة 
عل�������������ى 
ال�����������دین 
الع������������ام 

)02( 

الرص�����ید 
 الكل�����������ي

)01( 

ودائ����������ع 
زین�����ة الخ

العمومی���ة 
بن��ك  ل��دى

  الجزائر

 جان��ب م��ن الاقت��راض الص��افي  مجموع ال
   الدولة)ذمم على  الحكومة (

  السنوات
صندوق 
النق����������د 

  الدولي

البن������وك 
التجاریة  
(أذونات 
  الخزینة)

بن�������������������ك 
الجزائ���������ر 
 (التسبیقات)

-694,36 147,50 -546,86 414,08 960,94 118,14 703,7 139,1  2001 
-650,43 143,00 -507,43 430,61 938,04 106,04 700,2 131,8  2002 
-413,69 114,00 -299,69 591,51 891,20 71,72 694,8 124,5  2003 
112,67 85,20 197,87 1029,28 831,41 46,68 668,6 117,2  2004 

1255,44 73,20 1329,04 2082,24 753,20 00 643,8 109,4  2005 
1607,20 68,60 1675,80 3222,60 1546,80 00 817,6 729,2 2006 
2421,30 80,50 2501,80 3295,20 793,40 00 793,4 00  2007 
3807,30 61,40 3868,70 4359,80 491,10 00 491,1 00 2008 
3817,50 37,40 3854,90 4396,20 541,30 00 541,3 00 2009 
4076,80 33,20 4110,00 4922,50 812,50 00 812,5 00 2010 
4553,50 37,60 4591,10 5461,40 870,30 00 870,3 00 2011  

مجموع   %الحقیقي القطاع نسبة قطاع نسبة عجز الناتج عجز   السنوات
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 )2011- 2000بناء على التقاریر والنشرة الإحصائیة لبنك الجزائر ( هإعدادتم المصدر: 

  :السیاسة المالیة على ارتفاع المستوى العام للأسعار مدى تأثیر -4

 سیاسة لاعتماد الجزائر حاجة المالیة، على بالسیاسة المتعلق لقد ركز برنامج الحكومة
لكن ، والتوظیف PIB للرفع من وتیرةوھذا  ).2011-2001(توسعیة خلال الفترة  مالیة

عجز المیزانیة مستمر في   زایدبت الفترة تتسم ھذهتباع ھذه السیاسة التوسعیة جعل ا
 للتضخم مسببا العجز بأن یكون عاملاھذا العامة، وھو ما  أثار التوقعات حول قدرة 

ومن ثم الكتلة  ضمن الأساس النقدي وسببا في زیادة حجم النقود والأوراق المتداولة
 نتالسیاسة المالیة كان أخصوصا و للمیزانیة، العامة نفقاتال باب عبر  M2النقدي 

بأن زیادة الحكومة  غیر أنھ لا یمكن أن نغفل .النقدیة من السیاسة وھیمنة  توسعا أكثر
قد تمت  المالي زیادة العجز في أسھمالذي  للنفقات العامة وتخفیض معدلات الضرائب

 بین لذلك من المھم التفریق ظل یتحسن فیھا مركز المالیة العامة. خلال الفترات التي
أولا حینما یتزامن العجز مع  .على التضخم في اقتصادنا الوطني آثار العجز المالي

ثانیا حینما یتزامن العجز مع استمرار تراجع إیرادات و إیرادات الدولة استمرار توافر
عن مستوى العمالة الكاملة  الاقتصاد الوطني بعد كذلك دّ یعما سبق الدولة. وعلى غرار 

اتجاھا  المالیة التوسعیة أن لا یكون للسیاسةتضمن بیمكن أن من العوامل المھمة التي 
معرفة ما إذا كانت توقعات التضخم مبررة بارتفاع ف غیر كاف یبقى ھذا لكن .تضخمیا

عجز المیزانیة یعتمد بشكل كبیر على تحلیل مدى التغیر الحاصل في عجز المیزانیة 
ي ارتفاع أنھ ف )2رقم ( والذي نلاحظ بكل وضوح من خلال الجدول PIBكنسبة من 

  المیزانیة
(ملیار 

  دج)

الداخلي 
   PIBالخام 

 

المیزانیة 
 PIB   لىإ

%  
  

المحروقات 
   PIBإلى 

%  

   دخ������������ل
 الفلاح������ة

كنس���������بة 
   إل�ى 
PIB   

  

دخ���������������ل 
الص������ناعة 
كنس������������بة 

   إل���ى
PIB   

  

قطاع 
 و الفلاحة

الصناعة 
كنسبة إلى 

PIB     
  

 17,1 7,4 9,7  34,09  اقل فائض 4235,6 45 2001
 16,6 7,4 9,2  32,52  اقل فائض 4541,9 25,9 2002
2003 -248,7 5266,8 04,72 35,48 9,8 6,7 16,5 
2004 -292,1 6127,5 04,77 37,86 9,5 6,4 15,9 
2005 -343,9 7498,6 04,59 44,71 7,8 5,6 13,4 
2006 -611,5 8514,8 07,18 45,59 7,5 5,3 12,8 
2007 -

1159,6 
9366,6 

12,38 
43,66  

7,6 5,1 12,7 

2008 -
1288,8 

01109  
11,62 

45,10  
6,6 4,7 11,3 

2009 -970,6 10034,3 09,67 30,98 9,3 5,7 15,7 
2010 -

1421,8 
12049,5 

11,80 
34,69 

8,4 5,0 13,4 

2011  -
2328,3 

14384,8 
16,19 

36,72 
8,2 4,3 12,5 
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ا یحققھ قطاعي الفلاحة والصناعة بالنظر إلى كونھما من مستمر، بالإضافة إلى نسبة م
التنازلي لدخل ھذین القطاعین بالنسبة إلى  هحقیقیة، حیث نلاحظ الاتجاالقطاعات ال

PIB حتى أن مجموع إنتاجھما بالنسبة إلى ،PIB  في بعض السنوات لا یتعدى ¼
تتعارض  تضخمیة ضغوطإلى خلق  وھي العوامل التي أدت مقارنة بقطاع المحروقات.

عجز المیزانیة والقطاع الحقیقي كنسبة من  ):2جدول رقم ( .النقدیة السیاسة وأھداف
              الناتج الداخلي الخام

-2000بناء على التقاریر والنشرة الإحصائیة لبنك الجزائر ( هإعدادتم  لمصدر:ا
2011  

الأساس  الأصول الخارجیة على تغیر ھیمنة صافي عام وانخفاض الدین ال  -5
                          : النقدي

المیزانیة  قید خلال من والنقدیة في الجزائر المالیة السیاستین العلاقة بین تبرز
المیزانیة العامة، قد أدى إلى تغیر مجموع  العجز في تزاید بأن یوضح والذي العامة،

الانخفاض  ). وھذا بالرغم من 2011-2001في الفترة ( كوميالاقتراض الصافي الح
 2746,24الذي انخفض من  (الداخلي والخارجي) الدین العاممجموع المستمر في 
ملیار  21,08( ملیار دج   1535,70) إلى ملیار دولار 35,56( 2001ملیار دج عام 

ضباط المالي للحكومة تقلیل الان فلقد أسھم تزاید العجز المالي في ،2011عام دولار) 
والذي عكسھ مدى ارتفاع عجز المیزانیة كنسبة من الناتج الداخلي الخام. كذلك أدى 

لقاء  والأوراق للتداول تزاید العجز المالي إلى استمرار بنك الجزائر في إصدار النقود
، حیث شكل ذلك التي لعبت دورا مركزیا في الإصدار النقدي الأصول الخارجیة

دفق على تفي النفقات العامة، والذي  للزیادة السنویةتغطیة مستمرة  نقديال الإصدار
 د من حجم الأساس النقدي.امتداولة لدى الأفراد والمؤسسات مما ز وأوراق شكل نقود

سجیل الدین العام أي مجموع الدین الداخلي والخارجي الذي تتحملھ ت وعلى الرغم من
في إطار تطبیق الحكومة  )2011-2001لفترة (الخزینة العمومیة اتجاھا تنازلیا في ا

 ، بالإضافة إلىلقواعد السیاسة المالیة المتعلقة بالحفاظ على مستویات أمنة للدین العام
التي  العام مدفوعات الدین في انخفاض مساھمة ھذا الاتجاه التنازلي بشكل كبیر

ملیار   37,60) إلى ملیار دولار 1,91( 2001ملیار دج عام  147,50من  انخفضت
التي  إلى الناتج الداخلي الخام العام ونسبة الدین ،2011عام ملیار دولار)  0,52( دج 

ض ، إلا أن عملیة خف2011عام  % 10,76إلى  2001عام   %  64,84من انخفضت
تزاید عجز المیزانیة في العوامل التي أسھمت  ىحدإالدین العام في حد ذاتھا كانت 

 تزامنأساسا إلى  والعائدھمة من فوائض الخزینة العمومیة حصة م في تآكلوالعامة 
. وھذا ما جعل تدابیر مع فترات تنفیذ السیاسة المالیة التوسعیة فترات خفض الدین العام

تمویلھا بزیادة اقتراض الحكومة  السیاسة المالیة في المدى القصیر والمتوسط یرتبط
تظھر في الوضعیة  والتي )2006 -2001( المباشر من خلال تسبیقات بنك الجزائر

والاقتراض من البنوك التجاریة العمومیة المفصلة لبنك الجزائر في جانب الأصول، 
وأخیرا الافتراض الخارجي من  والذي یظھر في مقابلات الكتلة النقدیة )2001-2011(
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والذي یظھر في الوضعیة المفصلة لبنك الجزائر  )2004-2001صندوق النقد الدولي (
في كان أولا من البنوك التجاریة العمومیة  غیر أن اقتراض الدولة جانب الخصوم.في 
 ىجوء البنوك إلى إعادة التمویل لدعدم لو التحسن المستمر في السیولة المصرفیةظل 

على توظیف  القطاع الخاص قدرةعدم وثانیا في ظل  2001بنك الجزائر منذ سنة 
إلى  من البنوك التجاریة لم یؤد الحكومة راضفاقت فضلا عن ذلكالمصرفیة. والسیولة 

بعد  التي أصبحت تتزاید سنةالمجمعة  ظھور توترات واضحة في السیولة المصرفیة
 2011ملیار دج سنة  6733أخرى حتى أصبحت توصف بالسیولة الفائضة. فلقد بلغت 

 23,2(  2001ملیار دج سنة   1789,93ملیار دولار) وھذا بعد أن كانت  92,4( 
في الواقع  التجاریة لدى البنوك بھاالمحتفظ  العامةفحجم سندات الخزینة  ملیار دولار) ،
لذا یمكن القول بأنھ لا وجود لعلاقة وطیدة بین الدین . من أصولھا مةھملا تمثل حصة 

یكاد لا یذكر  ضعیف تزاحمي یعني وجود أثر يالمصرفیة والذالحكومي والسیولة 
والعام  صل لم تقم إلا بعملیة تعویض طلب القطاع الخاصالدولة في الأ ھذا لكونو

، حیث بلغت قروض السیولة تلك كل أو توظیف قادر على استثمارالغیر  المنتج
إلى الجدول  بالنظرمن ثم ووملیار دولار)  51,1( 2011عام  3724,7الاقتصاد مثلا 

- 2001الفترة ( في (میزانیة بنك الجزائر) الذي یتضمن وضعیة بنك الجزائر) 3رقم (
في المقابل لم تقم البنوك  -دائنا صافیا لبنك الجزائر - أن الدولة أصبحت یتضح) 2011

، وھذا ما یبین جلیا بان  2001منذ عام  -بإعادة التمویل من بنك الجزائر - التجاریة
المستمر في صافي  تغیرلل نتیجةبوصفھ  كان بصفة أساسیةالأساس النقدي  في تغیرال

 .لخارجیة الناجم بصورة أساسیة عن تطور عجز المیزانیة العامةالأصول ا
 وضعیة بنك الجزائر: الوحدة (ملیار دج) : )3جدول رقم(

التغیر في   الخصوم  الأصول
الأس������اس 

  النقدي

  السنوات

ص��������������افي 
الأص���������ول 

الخارجی������ة           
(ص أ خ) 

)1(  

  (ص أ د) صافي الأصول الداخلیة

ص أ 
  )2د(

الأساس 
النقدي 

)=1+( 
)2(  

قروض   
للدولة 
(دائن 
 صافي )

قروض 
  

 للبنوك

قروض 
أخرى    

صافي 
البنود 
 الأخرى

2001 1 313,6 -276,3 00 
0,7 

-2 
60,2 

-535,8 777,80 227,6 

2002 1 742,7 -304,8 00 
0,8 

-5 
92,1 

-896,1 846,60 68,80 

2003 2 325,9 -464,1 00 
0,7 

-7 
10,3 

-1173,7 1152,30 305,7 

0042  3 109,1 -915,8 00 
0,6 

-1 
033,8 

-1949,0 1160,10 07,80 

2005 4 151,5 -1 
986,5 

00 
0,8 

-1 
002,5 

-2988,2 1163,30 03,20 

2006 5 526,4 -2 
510,7 

00 
1,3 

-1 
681,7 

-4191,0 1335,30 172,00 

2007 7 382,9 -3294,9 00 1,5 -2 -5653,8 1729,00 393,70 
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- 2000ء على التقاریر والنشرة الإحصائیة لبنك الجزائر (بنا هإعدادتم  المصدر:
2011( 

 
 
  
  :) 2011-2001( علاقة السیاسة المالیة بالسیاسة النقدیة -6

 في المقابل لم تحققو التضخم، السیطرة على في نسبیاالجزائر نجاحا  أحرز بنك
ى علو ،)2011-2001في الفترة ( المیزانیة عجز خفض فيكبیرا  نجاحا الحكومة

 بشكل ھذا ویعود الكلي الاقتصاد صعید على مكاسب الجزائرذلك فقد حققت من رغم ال
على أساس أن  والتوظیف، PIBعلى زیادة  إلى تركیز السیاسات المالیة والنقدیة رئیس

) 2الشكل رقم ( وفي ھذا السیاق یوضح ذلك ھو المھم ولیس السیطرة على التضخم.
 یشیر حیث بین السیاستین المالیة والنقدیة،تي قامت الالعلاقة ) 4ومعھ الجدول رقم (

العجز  زیادةإلى   میل الحكومة أداة السیاسة المالیة المتمثلة في إلى العمودي المحور
 میل بنك الجزائر أداة السیاسة النقدیة والمتمثلة في إلى المحور الأفقي یشیر بینما المالي

 السیاستین المالیة والنقدیة ول كل منمیحیث اتفقت ،إلى التوسع في قروض الاقتصاد
للمیزانیة وتخفیض الضرائب  العامة رفع النفقات عن طریقھداف تحقیق تلك الأحول 

وبالتالي ، تخفیض سعر فائدة الإقراض من جانب بنك الجزائركذا من جانب الحكومة و
في ظل  السیاستین المالیة والنقدیة بین جرى الذي التنسیقواقع  المقابلالشكل  یعكس

والتوظیف كأولویة أولى  توجھ الحكومة وبنك الجزائر إلى تحقیق أھداف الناتج
، عن طریق استخدام تولیفة أدوات )2011 -2001في الفترة ( والتضخم كأولویة ثانیة

) نلاحظ أنھ لا 4استنادا إلى الجدول رقم (ولكن  المیزانیة). عجز -الإقراض فائدة (سعر
)، حیث أدى 2011-2006الفترة ( فيعجز المیزانیة  فرزھاأ يالت النتائج یمكن إخفاء

 احتیاجاتلمعالجة  التجاوب المستمر عبر ،إطارھا خارج السیاسة النقدیة وضعإلى 
بإصدار نقدي مقابل صافي الأصول الخارجیة  التمویلیة متطلباتھا تغطیةوالمیزانیة 

یة، حیث استفادت الحكومة بالإضافة إلى تسبیقات بنك الجزائر وقروض البنوك التجار
  . % 8في ھذا الإطار من قروض ذات سعر فائدة ثابت طیلة ھذه الفترة قدره 

 

360,5 
2008 10 227,6 -4365,7 00 

1,5 
-3 

937,9 
-8302,0 1925,50 196,50 

2009 10 865,9 -4402,0 00 
1,4 

-4 
251,1 

-8651,7 2214,20 288,70 

2010 12 005,6 -4919,3 00 
1,4 

-4 
470,9 

-9388,7 2616,00 401,20 

2011 13 880,6 -5458,4 00 
1,8 

-5 
286,0 

-
10742,6 

3138,00 522,00 
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 ) 2011-2001الفترة ( يالنقدیة فعلاقة السیاسة المالیة بالسیاسة  : )2الشكل رقم (

  

8; -2328,3

-2500
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-500

0

500
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 ا
ي
 ف
ز 

ج
ع

فائض في المیزانیة العامة

سعر فائدة الإقراض

  
  المیزانیة) عجز -استخدام تولیفة أدوات (سعر فائدة الإقراض :)4جدول رقم ( 
س���عر فائ���دة   سنواتال

 الإق����������راض
%  

عج��������������������ز 
المیزانی����������ة 

  (ملیار دج)

ق��������روض 
  الاقتصاد

مع�����دل النم�����و 
   M2 النق�دي

%   

مع��دل النم��و 
الاقتص������ادي

%  

 معدل
البطالة   

%  

مع��دل التض��خم 
%  

2001 9,50 45,00 1078,4  22,30 2,60 27,30 04,20 
2002 8,60 25,90 1266,8  17,30 4,70 25,70 01,40 
2003 8,10 -248,7 1380,2  13,72 6,90 23,70 02,60 
2004 ,008  -292,1 1535,0  10,45 5,20 17,70 03,50 
2005 ,008  -343,9 1779,8  11,69 5,10 15,30 01,60 
2006 ,008  -611,5 1905,4  21,21 2,00 12,30 02,50 
2007 ,008  -1159,6 2205,2  21,50 3,00 11,80 03,68 
2008 ,008  -1288,8 2615,5  16,04 2,40 11,30 04,86 
2009 ,008  -970,6 3086,5  03,12 1,40 10,20 05,74 
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-2000بناء على التقاریر والنشرة الإحصائیة لبنك الجزائر ( هإعدادتم  لمصدر:ا
2011( 

  
  
  
  
 :والنقدیة المالیة السیاستین بین التعارض من الحدالجزائر ومدى  بنك لیةاستقلا -7

تحقیق  على )2011-2001في الفترة (كما ھو معلوم الجزائر  بنك مھمة لم تقتصر
 على توفیر الظروف مستقلة ومشتركة مع الحكومةعمل وبصفة  ، بلاستقرار الأسعار

ف التشریع مجلس القرض والنقد  لقد كلو والتوظیف، PIBزیادة  لتشجیع الملاءمة
على أنھ  ونص .بصفتھ سلطة نقدیة بمسؤولیة اتخاذ القرارات الخاصة بالسیاسة النقدیة

یتمتع بسلطة استخدام أدوات السیاسة النقدیة من خلال إصداره لأنظمة بناء على 
مجموع ونوع تلك الأدوات النقدیة التي یمكن أن و مداولات یحدد فیھا الإجراءات

خدمھا في تنفیذ سیاستھ النقدیة والقرضیة بغرض بلوغ أھداف السیاسة النقدیة. وفي یست
المتعلق بعملیات  2009ماي سنة  26في  مؤرخإل 02-09رقم نظام الحدد ھذا الصدد 

 السیاسة أھداف بلوغأنھ ول منھ 10 رقم المادةوفي  ،النقدیة وأدواتھا وإجراءاتھا السیاسة
 بدایة عند الجزائر  بنك  لدىر یتواف والقرض النقد  مجلس  طرف  المسطرة من النقدیة

، والقرض  الخصم إعادة عملیات المتمثلة فيالنقدیة  السیاسة  أدوات  مالیة  سنة كل
  التسھیلات وأخیرا  المفتوحة السوق عملیاتو     الإجباریة للاحیتاطیات الأدنى الحد

بالحریة  ن خلال مجلس القرض والنقدمفي العموم  تمتع بنك الجزائرولقد . الدائمة
خلال الفترة  استخدامھا وبسلطة النقدیةأدوات السیاسة  اختیار في الكاملة والاستقلالیة

معدل القدرة على تخفیض سعر فائدة الإقراض ولدیھ  توفرت، حیث )2001-2011(
). 5وھو ما یبینھ الجدول رقم (، الإجباري الاحتیاطي رفع معدلإعادة الخصم وكذا 

حیث  مقیدة باعتبارات مالیة كانت )2006 -2001في الفترة ( النقدیة السیاسةغیر أن 
نحو بصفة استثنائیة  وحصرا  التي وجھت بنك الجزائرتسبیقات على  الحكومة اعتمدت

 كما یظھر. تجاوزت الحد القانوني والتيلتسییر النشط للدین العام سد العجز المالي وا
 العادیة للمیزانیة المثبتة الإیرادات من % 10نسبة  لا تتعدى أنفقد كان من المفروض 

 10-90القانون  من 78 رقم المادة كما ما نصت علیھھذا و السابقة المالیة السنة خلال
 استمرار، بالإضافة إلى المتعلق بالنقد والقرض 11-03من الأمر رقم 46  رقم  والمادة

 عبر ر نقدي للدینار من بنك الجزائربإصدا سد أغلب نفقاتھا العامة في الحكومة
وما بالنقد الأجنبي، وھذا بالمقارنة بما تغطیھ إیرادات الضرائب العادیة.  مقایضتھ

لھ الأثر البالغ في  نخلص إلیھ في النھایة أن استمرار بقاء مثل ھذه الوضعیة قد یكون 

2010 ,008  -1421,8 3268,1  15,47 3,40 10,00 03,91 
2011  ,008  -2328,3 3726,5  19,88 2,40 10,00 04,52 
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نحو الاقتصاد. جعل بنك الجزائر یواجھ صعوبات جمة في تنظیم وإدارة التدفق النقدي 
 ). 6وللوقوف على ذلك انظر إلى الجدول رقم (

 

 

 

  
من طرف بنك الجزائر في ظل تطور  استخدام أدوات السیاسة النقدیة :)5جدول رقم (

  الاقتراض الحكومي

  
  

-2000بناء على التقاریر والنشرة الإحصائیة لبنك الجزائر ( هإعدادتم  لمصدر:ا
2011( 

 
 
 
 

    السنوات
  % النقدیة السیاسة أدوات اختیار

(الوحدة:                     الاقتراض الحكومي من: 
  ملیار دج)      

فائدة 
  الإقراض

إعادة 
  الخصم

الاحتیاطي 
  الإجباري

بنك  تسبیقات
  الجزائر 

البنوك التجاریة 
  (أذون الخزینة)

  الخارج

2001 9,50 6,00 3,00 139,1 )38,12 
%( 

703,7 118,14 

2002 8,60 5,50 4,25 131,8 )26,98 
%( 

700,2 106,04 

2003 8,10 4,50 6,25 124,5 )20,92 
%( 

694,8 71,72 

2004 ,008  4,00 6,50 117,2 )19,01 
%( 

668,6 46,68 

2005 ,008  4,00 6,50 109,4 )16,77 
%( 

643,8 00 

2006 ,008  4,00 6,50 729,2 
)100,69 %( 

817,6 00 

2007 ,008  4,00 6,50 0,0 )00 %(  793,4 00 
2008 ,008  4,00 8,00 0,0 )00 %( 491,1 00 
2009 ,008  4,00 8,00 0,0 )00 %( 541,3 00 
2010 ,008  4,00 9,00 0,0 )00 %( 812,5 00 
2011  ,008  4,00 9,00 0,0 )00 %( 870,3 00 
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لة العملة تغطیة النفقات العامة بالإصدار النقدي الناشئ عن مباد  :)6جدول رقم (
  الوطنیة بالنقد الأجنبي والضرائب العادیة

  

-2000بناء على التقاریر والنشرة الإحصائیة لبنك الجزائر ( هإعدادتم  لمصدر:ا
2011(  

الكتلة و الأساس النقدي إزاء الارتفاعات المستمرة في عجز المیزانیة وفي لكن 
) المعدل والمتمم  04-10لأمر رقم (خلال السنوات الأخیرة أجرى ا (M2)النقدیة 

تغییرا في ترتیب  2010) المتعلق بالنقد والقرض الصادر في سنة 11-03للأمر رقم (
وجود تعارض بین ھدف التضخم ب مما أعطى الانطباع النھائیة للسیاسة النقدیة الأھداف

مھمة  ) منھ أن35المادة ( ، حیث أشار مضمونوالنمو الاقتصادي في السنوات الاخیرة
 استقرار على في الحرصتتمثل صبحت أقد ) 2010بنك الجزائر ابتداء من سنة (

 .ومخفض للبطالة كأولویة ثانیة سریعاقتصادي  ثم تحقیق نمو كأولویة أولى، الأسعار
ھذه التعدیلات تھدف إلى تكلیف بنك الجزائر  أن أوضح وزیر المالیة في ھذا السیاقو

باعتباره ھدفا من أھداف السیاسة النقدیة وذلك أن بالحرص على استقرار الأسعار 

مجموع   السنوات
النفقات 

) 1العامة (
(الوحدة: 

ملیار دج)      

إیرادات الضرائب العادیة  (عملة 
  وطنیة)  (الوحدة: ملیار دج)      

  

 إیرادات المیزانیة من المحروقات
إصدار نقدي من خلال مبادلة العملة 

زائر بالنقد المحلیة لدى بنك الج
  الأجنبي  (الوحدة: ملیار دج)      

المجموع 
)2(  

نسبة ما تغطیھ من  
   %النفقات العامة 

المجموع 
)3) =(1( -
)2(  

م�ن    نسبة ما تغطیھ
  %النفقات العامة 

2001 1321,0  488,5 36,98 832,5  63,02 
2002 1550,6  595,1 38,38 955,5  61,62 
2003 1766,2  616,4 34,90 1149,8 65,10 
2004 1891,8  652,5 34,49 1239,3 65,51 
2005 2052,0  724,2 35,29 1327,8 64,71 
2006 2453,0  840,5 34,26 1612,5 65,74 
2007 3108,5  890,9 28,66 2217,6  71,34 
2008 4191,0  1101,8 26,29 3089,2  73,71 
2009 4246,3  1263,3 29,75 2983,0 70,25 
2010 4466,9  1488,4 33,30 2978,5 66,70 
2011 5731,4  1723,7 30,07 4007,7 69,93 
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مھمة ذات أولویة لبنك الجزائر من حیث الاستقرار النقدي  أضحتمكافحة التضخم قد 
ما في وسعھ من أجل سلامة النظام المصرفي  والمالي، لذا یتعین علیھ أن یعمل

) تم 2011-1990) ولتلخیص تطور أھداف السیاسة النقدیة خلال الفترة (51( وصلابتھ
                                                           المقابل: وضع الجدول

  تطور أھداف السیاسة النقدیة : )7جدول رقم(

المتعلق بالنقد  10-90بناء على المواد الصادرة في القانون رقم  هإعدادتم  لمصدر:ا
                            .04 -10رقم الأمرو11 -03الأمررقم وكذا والقرض

 

لسیاسة لأداة ك سعر فائدة الإقراض انخفاضتزامن أن  إلى ونخلص في الأخیر
) عند 2011-2005ثم تثبیتھ بعد ذلك خلال الفترة ( )2005-2001النقدیة في الفترة (

تعارض  قد أدى إلى .عجز المیزانیة ارتفاع مستمر فيوالذي تزامن مع  % 8معدل 
- 2005في الفترة (مع ھدف النمو الاقتصادي خصوصا  السیطرة على التضخم ھدف

) أعلاه نلاحظ أن معدلات النمو 4عند العودة إلى الجدول رقم (إنّھ و) حیث 2011
مقابل ارتفاع معدل التضخم من  % 2,40إلى    %5,10الاقتصادي قد انخفضت من 

رة إلا فضلا عن ذلك لم ینخفض معدل البطالة خلال ھذه الفت،  %4,52إلى   1,60%

  ) 2011-1990أھداف السیاسة النقدیة النھائیة حسب التشریع خلال الفترة (

  : )2010 -1990الفترة (
المتعلق  10-90بحسب القانون رقم 

-03والقرض وكذا الأمر رقم  قد بالن
-90المعدل والمتمم  للقانون رقم ( 11
10 )1990-2010(  

  : ) 2010الفترة ( بعد سنة 
المعدل و المتمم  للأمر  04-10بحسب الأمر رقم 

  المتعلق بالنقد والقرض  11-03رقم 

  : الأولویة الأولى -
تحقیق معدل نمو اقتصادي منتظم 

قیق وسریع وأساسي إلى جانب تح
  التوظیف ( تخفیض معدل البطالة)

  : الأولویة الثانیة -
تحقیق الاستقرار في الأسعار والحفاظ 

 على الاستقرار الخارجي للعملة 
  :میزة الأھداف

تعدد الأھداف النھائیة للسیاسة   -
  النقدیة     

تعارض ھدف النمو الاقتصادي مع  -
     ھدف استقرار الأسعار ( التضخم)

                             

  : الأولویة الأولى -
تحقیق الاستقرار في الأسعار والحفاظ على 
الاستقرار الخارجي للعملة لكن لیس كھدف 

  أساسي للسیاسة النقدیة
  :الأولویة الثانیة -

ھدف تحقیق معدل نمو اقتصادي سریع إلى جانب 
   ( تخفیض معدل البطالة) تحقیق التوظیف

 :میزة الأھداف
رار في تعدد الأھداف النھائیة للسیاسة الاستم -

  النقدیة. 
بقاء التعارض بین ھدف استقرار الأسعار  -

  وھدف النمو الاقتصادي  (التضخم)
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ھذا مقارنة مع الفترة  .النقدیة میل تضخمي للسیاسة عنھھو ما ترتب و % 5,30بــ 
وارتفع فیھا معدل النمو  % 12) التي انخفض فیھا معدل البطالة بــ 2001-2005(

من  مع حدوث انخفاض في معدل التضخم  % 5,10إلى    %2,40من  الاقتصادي
إذا یمكن  .النقدیة میل تضخمي للسیاسة عنھ ھو ما لم یترتبو  % 1,60إلى    4,20%

قد تسبب في إصدار نقود وأوراق  المالي في ھذه الفترةالعجز  ضخامةن أالقول ب
، الأسعار في الاستقرار تحقیقب السیاسة النقدیة المتعلق ھدفو تلاءمی لمللتداول إضافیة 
في الفترة    %3,5و  % 3الذي تم تحدیده بین  التضخم استھداف سیاسةكذلك لم یسایر 

) حیث لم یتجاوز التضخم الفعلي التضخم المتوقع إلا في سنوات 2001-2011(
أدوات  . وللوقوف على مدى التعارض الحاصل بین2002،2003،2005،2006

  السیاستین المالیة والنقدیة ارتأینا وضع الجدول المقابل: وأھداف

(سعر فائدة المالیة والنقدیة تعارض استخدام أدوات السیاستین :  )8جدول رقم ( 
  المیزانیة) عجز -الإقراض

  السنوات
  النقدیة السیاسة أدوات اختیار

               الاقتراض الحكومي من:
  (الوحدة: ملیار دج)      

اقتراض 
البنوك 

  التجاریة من:
  

سعر فائدة 
  %الإقراض

معدل 
إعادة 
  %الخصم

  عجز المیزانیة
  الفعلي

 بنك الجزائر 
  ات)(تسبیق

 البنوك التجاریة
   (أذونات خزینة)

  بنك الجزائر
تخفیض  9,50 2001

بـــ 
0.90 

% 

6,00 +45,00 

 فائض

اقتراض  703,7  اقتراض 139,1
الحكومة 

من 
البنوك 

 التجاریة

عدم   00
اللجوء 

إلى 
إعادة 

التمویل 
من 

طرف  
البنوك 

التجاریة 
على 

الرغم  
من 

 انخفاض 
معدل 
إعادة 
 الخصم

2002 8,60 5,50 

+25,90 

131,8 700,2 00 

تخفیض  8,10 2003
بــ 

0.50 
ثم  %

 تثبیت

عجز  248,7- 4,50
 مقبول 

 

124,5 694,8 00 
2004 8,00 4,00 -292,1 117,2 668,6 00 
2005 8,00 4,00 -343,9 109,4 643,8 00 
2006 8,00 4,00 

-611,5 
729,2 817,6 00 

استمرار  8,00 2007
 التثبیت

 

4,00 -
1159,6 

تفاقم 
 العجز

عدم   00
  اقتراض

استمرار  793,4
اقتراض 
الحكومة 

من 
البنوك 

التجاریة 
بعد الحد 

من 
الاقتراض 
من بنك 

 الجزائر 

00 

2008 ,008  4,00 -
1288,8 

00 491,1 00 

2009 ,008  4,00 -970,6 00 541,3 00 
2010 ,008  4,00 -

1421,8 
00 812,5 00 

2011  ,008  4,00 -
2328,3 

00 870,3 00 

  )2011-2000( الإحصائیة لبنك الجزائر بناء على التقاریر والنشرة هإعدادتم  المصدر:
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                                : نتائج الدراسةالمحور الثالث

طنیة مقابل الممثلة بالعملة الو ھخصوممن  جانب الجزائر بنك استبدال على ضوء
 أصولابوصفھا  التي تسجل في جانب أصولھ الحكومة من النقد الأجنبيحصولھ على 

الجزائر  بنك بین میزانیةعملیة مقایضة  الاستبدال ذلك في النھایة لیشكل خارجیة
 النفقات لتمویل تمثل من ناحیة المورد الأساس خارجیةال صول، فالأالعامة والمیزانیة

 لأي عجز مالي ناجم عن حدوث فائض في تلك ن ثم المورد الأساسللمیزانیة وم العامة
أداة وھي فوق كل ذلك  أو إصدارھا. لإنشاء النقود امصدر ، ومن ناحیة أخرىالنفقات
 المیزانیة تنتجھ الذي الكلي الطلب وفائض النقدیةالسیولة  تطور على للسیطرة تستخدم
 الجزائر لبنك من بین مھام السیاسة النقدیة كانت ولما كل سنة، إلا أنھعبر نفقاتھا  العامة
 عبر وصرفھا إصدارھا التي یتم الوطنیة العملة الأسعار وقیمة استقرار على الحفاظ
 بتحدید ترافقكان یغالبا ما  الإجراء ھذا مثل إنّ ف. العامة كما تم ذكره المیزانیة نفقات

 كیفیة تتحكم في قیود ضعإلى و ديكان یؤالجزائر كما  لبنك توجھات السیاسة النقدیة
مع مرور  بشكل خاص وكبیرأصبحت  . فقدالخارجیة لأصولل استخدام بنك الجزائر

 كل سنة بالأساس المتأتیة الجاریة النفقات لمواجھة كاحتیاطي ة بصفة كلیةمتاح الزمن
إلى الأفراد و المؤسسات  )2011-2001( الفترة خلالتسرب وتدفق  من إنفاق عام

 التي النتائج النقدیة السیاسة یةوضع تلذلك عكس إضافیة، شرائیة قوةك والشركات
تطور القاعدة النقدیة  مجال خصوصا في في تلك الفترة العامة النفقات أنتجھا تزاید

 زیادة لسنوات سابقة في العام الإنفاق حیث تسبب والتضخم، M2والكتلة النقدیة 
وعلى أساس لاحقة، قدي خلال سنوات الن الأساس في ةالمتداول والأوراق دوالنق مستوى

والتي تترجم واقع العلاقة  ما تقدم یمكن تلخیص نتائج الدراسة في النقاط التالیة
 والتنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة في ظل تزاید عجز المیزانیة:

 الارتباط قوة إلىالجزائر التي تعود  بنكل القرارات النقدیة على الحكومة ھیمنة -
 الخارجیة الأصول من خلالالجزائر  العامة ومیزانیة بنك جودة بین المیزانیةالمو

  .العامة المیزانیة تدخل التيالخارجیة ھي  الأصول من الإیرادات ن تلكأخاصة و

وبشكل  العامة المیزانیة الناشئة عن العامة النفقاتالكبیر في  التزاید صعوبة احتواء -
، الخاص الاستھلاك على تطور بصفة ملفتة للنظر ھیمنت التي النفقات الجاریة خاص

 مع ا بدورهمتكیف لم یكنالخاص  نمو متباطئ في الاستثمار الذي رافقھ للأسفو
 ابتداء الجاري الإنفاقمن ثم أصبح الإنفاق الحكومي وو ،الخاص الاستھلاك اتتطور

من شأن كبح . وبالتالي فالعوامل المنشئة للتضخممن  التحویلیة والنفقات الأجور من
   .الإنفاق الجاري تخفیف الضغوط التضخمیة

معدل و في الأسعار ستقرارالا تحقیقب المتعلقة النقدیة السیاسة أھداف تعارض -
ا فائضالذي ولد  العام الإنفاق مع توجھات الحكومة الھادفة إلى مضاعفة النمو النقدي
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 ضعف البا ما تلازم معوالذي غ الاستھلاكي الطلب ا غیر متحكم فیھ فيومتنوع اضخم
في مثل ھذه الوضعیات إذا ما  على الحكومة في حین توجب. الوطني الإنتاجي الجھاز

 عرض مناسب خلق أو النفقات العامةارتفاع الأسعار إما الإقلال من  أرادت تجنب
 المحلي العرض عویض نقصحتى یتم من خلالھ تالاستیراد  ومستمر متمثل في دوري

وھذا بغض النظر عن ما یحدثھ  الطلب الكلي مع الكلي العرض جامضمان انس ومن ثم 
   التضخم المستورد.

مالیة غیر مسایرة للدورة الاقتصادیة  تكییف الاقتصاد الوطني بسیاسة عملیةإن  -
Countercyclical  الداخلي الخام وتخفیض  زیادة الناتجوبالرغم من الدور الذي لعبتھ في

في ارتفاع القاعدة النقدیة كذا سببا انت عاملا منشئا للتضخم  وإلا أنھا  ك معدل البطالة
  خصوصا في السنوات الخمس الأخیرة نتیجة التطور الكبیر في عجز المیزانیة العامة . 

 مولدة للنمو سیاسة جعلھامن ثم و المالیة السیاسةتوجھ  مسار وجوب تغییر -
عن طریق توسیع  المحليالعرض  زیادة في مواصلة الحكومةالاقتصادي من خلال 

قطاع  -الإنتاجیة (قطاع المنسوجات  عالیة القطاعات تحریك عبر الوطني الإنتاج قاعدة
 أدواتھا، فارتفاع تنفیذ في مستقلة تكون أن النقدیة للسیاسة أرید ام إذا ھذا، المیكانیك)

 قطاعات ولدتھاالحقیقي   للإنتاج نسب متدنیة دوما قد قابلھ  العامة المیزانیة عجز
والبناء  الطاقة قطاع الفلاحة والصناعة باستثناءبالخصوص منھا الأخرى  الاقتصاد

  شغال العمومیة.والأ

المرتفع الناشئ عن زیادة الأساس النقدي، والمتأتي من تزاید الإنفاق  التضخم نإ -
 الارتفاع شكل كبیرة لبنك الجزائر، حیث مشكلة العام في السنوات الأخیرة، قد أثار

قراض لكن الإ فائدةضغوطا على بنك الجزائر لرفع سعر  معدلات التضخم في لمستمرا
تعطل بعض المشروعات الاستثماریة الخاصة والعامة المنشئة للوظائف وما  ومخافة

الإقراض عند  فائدةالاقتصادي تقرر تثبیت سعر  النمو یخلفھ من تأثیرات معاكسة على
   .عوض رفعھ % 8معدل 
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 بی���روت، اللبن���اني، المنھ���ل دار والمص���رفي،  النق���دي الاقتص���اد الحج���ار، بس���ام -40 

  .232-231ص ص ،2009
 عم��ان والتوزی��ع، للنش��ر وائ��ل المص��ارف، دار و النق��ود ،آخ��رون و ح��داد أك��رم  -41

  .141ص ،2008الأردن،
 . 33-32، ص ص2007دلیل شفافیة المالیة العامة،صندوق النقد الدولي، -42
 ،الع�ام ال�دین لإدارة التوجیھی�ة ، المب�ادئخبراء صندوق النقد الدولي والبن�ك ال�دولي -43

  .15ص ،مرجع سبق ذكره
   .43صمرجع سبق ذكره،   كمال،منى  -44
میث��اق الممارس��ات الجی��دة لش��فافیة  خب��راء البن��ك ال��دولي وص��ندوق النق��د ال��دولي، -45

  .14ص  مرجع سبق ذكره، ،السیاسات النقدیة والمالیة



  بلعیديمحمد 

 296

میث��اق الممارس��ات الجی��دة لش��فافیة  دولي،خب��راء البن��ك ال��دولي وص��ندوق النق��د ال��-46
  .19مرجع سبق ذكره، ص  ،السیاسات النقدیة والمالیة

   .7صمرجع سبق ذكره،  سایمون جراي و آخرون -47
  .7ص ، مرجع سبق ذكره،محمد أحمد زیدان  -48
  .45-44صمرجع سبق ذكره، ص   كمال، منى -49

الجزائر،دار الخلدونیة، ومي،الإصلاحات الاقتصادیة في تعبد الرحمان  - 50 
  .230ص ،2011الجزائر،

كریم جودي، وزیر المالیة، الجریدة الرسمیة للمناقشات، المجلس الشعبي الوطني،  -51
محضر الجلسة العلنیة للتصویت على مشروع القانون المتضمن الموافقة على الأمر 
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