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  تقديرشكر و   

 م والفاضل الأستاذ الدكتور زيتونىالكري أتقدم إلي أستاذى
، لقبوله الإشراف عمار بخالص عبارات الشكر والتقدير والامتنان

على هذا البحث وتأطيره من خلال التوجيهات والنصائح التى 
أبداها لى، وعلى صبره وحلمه ودعمه الكبير لى فى أصعب 

  الظروف التى تزامنت وإنجازي لهذه الأطروحة.
بارات الشكر والامتنان للسادة الأفاضل كما أتقدم بأسمى ع

  أعضاء لجنة المناقشة على قبولهم مناقشة هذه الأطروحة.
ولا يفوتنى أن أتقدم بالشكر الجزيل إلى كل الأساتذة بكلية 
العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير بجامعة باتنة ومن دون 

  استثناء. 
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  -   العنوان
  -   الصفحة

  -   شكر وتقدير
  -   فهرس المحتويات

  -    والجداول الأشكال فهرس
  01  مقدمة 

  الميل التضخمي والمصداقية في النظرية الاقتصادية ،: ألاستقلاليةالجزء النظري
  10  تمهيد

  الديناميكي الاتساق عدم لنماذج وفقا النقدية للسياسة التضخمي الميل :ولالفصل الأ 
  12  تمهيد

  13  المبحث الأول: الإطار النقدي
  13   تضخم –نقود   العلاقة: المطلب الأول
  13  التضخم ظاهرة نقدية  :الفرع الاول: 
  17   عرض النقد هو متغير خارجيالفرع الثاني: 
  19  النقودحيادية الفرع الثالث: 
  20  بطالة –تضخم : العلاقة المطلب الثاني

  21  الفرع الأول: منحني فليبس المعدل والعلاقة بين البطالة والتضخم
  Philips   24لمنحني  Phelpsو  Friedmanالفرع الثاني: انتقاد

  Lucas  30الفرع الثالث:  التوقعات الرشيدة وصيغة 
  36  وإعادة التركيز علي هدف استقرار الأسعارالسياسة النقدية : المطلب الثالث

  36  الفرع الأول: إعادة التركيز علي هدف استقرار الأسعار
  39  والكينزيين الجدد نكلاسيكييالاقتصادية  في النموذج الكلي لل الفرع الثاني: فعالية السياسة

  47  الفرع الثالث: التكاليف والآثار الاقتصادية والاجتماعية للتضخم 
  52  التقديرية النموذج القاعدي المفسر لعدم الاتساق الزمني والميل التضخمي  للسياسة المبحث الثاني:

  52  الاقتصادية  اتالضغوط و: صانع قرار السياسة النقدية المطلب الأول
  53  : صانع القرار والأهداف الاقتصادية قصيرة المدي الفرع الأول
  55  الموازنة العامة عن طريق الاصدار النقدي: تمويل عجز الفرع الثاني

  57  : صانع قرار السياسة النقدية والضغوطات السياسيةالمطلب الثاني
  58  الفرع الأول: المقاربة الانتهازية
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  59  : المقاربة الايدولوجيةالفرع الثاني
  60  : المصداقية في النموذج القاعدي لعدم الاتساق الزمني المطلب الثالث

  60  الفرع الأول: الحكومة والسياسة الاقتصادية المثلي
  65  زمنياالفرع الثاني: الطابع الغير الأمثل للسياسة الاقتصادية المتسقة 

  68  الفرع الثالث: تناقضات عدم الاتساق الزمني ومصداقية صانع القرار
  73  الفرع الرابع: اعتماد القاعدة كتوجه أول لحل مشكلة عم الإتساق الظرفي

  Barro-Gordona  1983  79المبحث الثالث: الميل التضخمي في النموذج الساكن ل 
  79  : العناصر المكونة للنموذجالمطلب الأول

  79  الفرع الأول: وصف النموذج
  81  الفرع الثاني: آلية تشكل التوقعات

  81  : حل النموذج و تحديد التوازنات فقا لنظرية اللعبة الساكنةالمطلب الثاني
  Barro-Gordon  87: مضمون ومدلولات نموذج المطلب الثالث

  90      خلاصة الفصل الأول
  الفصل الثاني: نظرية الاستقلالية بين التحفظ والعقد

  92  تمهيد
  93  المصداقية القائمة علي أساس القواعد المبحث الأول:
  93  كضمان لسياسة السير علي نفس الخط الجمود: المطلب الأول

  93  الفرع الأول: التمييز بين القاعدة النقدية والتقدير
  94  انتقاد سياسة استعمال القواعدالفرع الثاني: 
  95  :  حل الميل التضخمي باعتماد القواعد حالة غياب صدمات العرضالمطلب الثاني

  Barro-Gordon  95الفرع الأول : تفوق القاعدة علي  التقدير في التحليل المقارن ل 
  99  : مصداقية القاعدة النقديةالمطلب الثالث

  99  الفرع الأول: ماهية القاعدة
  100  الفرع الثاني: الترجيح بين المرونة والمصداقية

  101  الفرع الثالث: مصداقية القاعدة
  101  الفرع الرابع: القاعدة ونظام الصرف الثابت

  102  السلطة النقديةالمبحث الثاني: المصداقية القائمة علي أساس سمعة 
  103  : ماهية سمعة السلطة النقديةالمطلب الأول
  barro-gordon 1983b  104التحليل الديناميكى ل- : نموذج السمعةالمطلب الثاني
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  105  الفرع الأول: وصف النموذج
  107 الفرع الثاني:  تحيين التكاليف وتحديد شرط توازن النموذج

الأفق الزمني في ظل فرضية المعلومة التامةالفرع الثالث: محدودية نماذج   113  
  Rogoff  115محافظ البنك المركزي المتحفظ ل  الث: المصداقية القائمة علي أساسالمبحث الث

  115  : تفوق الممارسة التقديرية علي القواعد حالة إدراج صدمة في النموذج القاعديالمطلب الأول
  116  في النموذج القاعدي( غياب صدمات العرض)الفرع الأول: دالة تفاعل صانع القرار 

  118  المركزي حالة إدراج صدمة العرض في النموذج القاعدي الفرع الثاني:  دالة تفاعل البنك
  119  الفرع الثالث:  مقارنة تكاليف نظام القواعد والممارسة التقديرية في حالة صدمة العرض

  121  : ماهية التحفظالمطلب الثاني
  122  ومقترحه لحل الميل التضخمي  Rogoff: نموذج الثالثالمطلب 

  122  الفرع الأول: نظام التفضيلات وسريان اللعبة اللاتعاونية
  124  المبسط Rogoffالفرع الثاني: نموذج 

  127  معضلة الترجيح بين المصداقية والمرونةالمطلب الرابع: 
  129  الفرع الأول: درجة التحفظ المثلي

  Lohmann )1992(  130الفرع الثاني : مقاربة 
  130  (المقاربة التعاقدية) المصداقية القائمة علي أساس استقلالية الأداة: المبحث الرابع 
  130  : نظرية الوكالة  المطلب الاول

  130  الوكالةنظرية الفرع الأول: مفهوم 
  132  الحلول المقترحة للتخلص من مشاكل الوكالةالفرع الثاني: 

  134  : محافظ البنك المركزي الخاضع للعقدالثاني المطلب
  walsh  134الفرع الأول: عقد الوكالة ل 

  136  الفرع الثاني : وصف النموذج (علاقة معدل التضخم بنظام الحوافز المقترح)
  walsh  139: تحليل الحل المقترح من طرف المطلب الثالث

  139  : المرونة والمصداقية الأولالفرع 
  139  الفرع الثاني: مصداقية العقد

  140  الفرع الثالث: مدلولات استقلالية الادوات في نظرية الوكالة
  141  واستهداف التضخم Svensson  1997:المطلب الرابع

  141  الفرع الأول: ماهية سياسة استهداف التضخم
  148  لاعتماد سياسة استهداف التضخمالترتيبات المؤسساتية والاختيارات الاستراتيجية الفرع الثاني:
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  156  خلاصة الفصل الثاني
  )الماهية، التطور والدور( الفصل الثالث: استقلالية البنوك المركزية

  158  تمهيد
  159  المبحث الأول: ماهية الاستقلالية وتطورها التاريخي

  159  : المفاهيم المطبقة على استقلالية البنوك المركزيةالمطلب الأول
  161  : التطور التاريخي للاستقلاليةالمطلب الثاني
  164  : محددات الاستقلالية وتباين درجاتها بين البنوك المركزيةالمطلب الثالث

  164  الفرع الأول: معايير الاستقلالية وخصائصها
  166  الفرع الثاني: محددات الاستقلالية وتباين درجاتها بين البنوك المركزية

  168  اختيار درجة الاستقلاليةالفرع الثالث: 
  170  : الاستقلالية بين التأييد والمعارضةعالمطلب الراب

  170  الفرع الأول: الآراء المؤيدة لاستقلالية البنك المركزي
  172  الفرع الثاني: الآراء المعارضة لاستقلالية البنوك المركزية

  175  للاستقلاليةالتشريعية والاقتصادية مؤشرات الالمبحث الثاني: 
  175  : قياس درجة استقلالية البنوك المركزيةالمطلب الأول

  176  الفرع الأول: المؤشرات الأولية للاستقلالية (الترتيبية أو التصنيفية)
  177  ): المقاييس المتقدمة (المقاييس الكمية أو الرقميةالفرع الثاني
  189  البنوك المركزية: الآثار الاقتصادية لاستقلالية نىالمطلب الثا

  189  الفرع الأول: العلاقة بين درجة الاستقلالية والتضخم
  194  الموازنة العامة وعجز الفرع الثاني: العلاقة بين درجة الاستقلالية

  195  الفرع الثالث: علاقة درجة الاستقلالية بالناتج المحلي الإجمالي
  198  في ضل الاستقلالية نقديةبين السياستين المالية وال التنسيق إشكالية المبحث الثالث:
  198  : الماهية والأسباب الملزمة للتنسيق بين السياستين المالية والنقديةالمطلب الأول

  198  الفرع الأول: التأثيرات المتبادلة بين السياستين المالية والنقدية
  201  والاستقلالية بإدارة الدين العام:الارتباط القائم بين عجز الميزانية الفرع الثاني

  206  عدم توافق الميولات المتعلقة بتحقيق أهداف السياستين المالية والنقدية: الثانيالمطلب 
  207  النقدية- العبة المالية :الفرع الأول
  208  والنقديةلمتعارضة بين السياستين المالية : النماذج المفسرة لطبيعة العلاقة االفرع الثاني

  210  : الترتيبات المؤسسية اللازمة لتحقيق التنسيق بين السياستين النقدية والماليةالمطلب الثالث
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  210  والسياسة المالية  اهية التنسيق بين السياسة النقديةالفرع الأول: م
  211  الفرع الثاني: ترتيبات تشغيل التنسيق بين السياستين المالية والنقدية

  218  خلاصة الفصل الثالث
  الجزء التطبيقي: أثر المؤشرات التشريعية والاقتصادية علي استقلالية بنك الجزائر

  220  تمهيد
  : أثر المؤشرات التشريعية علي استقلالية البنك المركزي الجزائريالفصل الرابع

  222  تمهيد 
  223   10-90قلالية بنك الجزائر وفقا للقانون قياس درجة است :المبحث الأول

  223  :  تكميم المؤشر الفرعي لتعيين وإقالة وفترة خدمة المحافظالأول المطلب
  223  ول: السلطة المختصة بالتعيينالفرع الأ

  224  الفرع الثاني: السلطة المختصة بالإقالة
  224  الفرع الثالث: مدة خدمة المحافظ

  225  الفرع الرابع: تقلد المحافظ وظائف حكومية أخري
  227  تكميم مؤشر صياغة وتحديد السياسة النقدية: المطلب الثاني

  227  الفرع الأول: الجهة الموكل لها صياغة السياسة النقدية
  227  القرار النهائي في حسم التعارض وحل التنازعالفرع الثاني: 

  228  الفرع الثالث: دور البنك المركزي في اعداد الموازنة العامة للدولة
  229  المؤشر الفرعي لأهداف السياسة النقديةتكميم  المطلب الثالث:
  230  :  تكميم مؤشر حدود إقراض البنك المركزي للحكومةالمطلب الرابع

  234  10- 90للقانون تحديد مؤشر الاستقلال التشريعي لبنك الجزائر وفقا : المطلب الخامس
  237  01-01استقلالية بنك الجزائر علي ضوء الامر الرئاسي  المبحث الثاني:

  237  01-01الاستقلالية العضوية لبنك الجزائر في إطار الامر  الاول: مطلبال
  238  01- 01قياس درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا للأمر الثاني:  المطلب

  238  المحافظوعزل وعهدة تعيين : تكميم مؤشر استقلالية الفرع الأول
  240  النقديةالفرع الثاني: تكميم مؤشر صياغة وتحديد السياسة 

  240  01-01:  تحديد مؤشر الاستقلال التشريعي لبنك الجزائر وفقا للأمر المطلب الثالث
المعدل  04-10والأمر  11-03قلالية بنك الجزائر بعد الأمر : قياس استلثالثا المبحث

  له
242  

  242  11- 03 وفقا لمواد الامر CWNتكميم المؤشرات الفرعية لمؤشر الأول:  مطلبال
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  242  الفرع الاول: تحديد  مؤشر استقلالية تعيين وعزل وعهدة المحافظ
  243  تحديد وصياغة السياسة النقديةمؤشر   الفرع الثاني:

  244  الفرع الثالث: أهداف البنك المركزي
  244  الفرع الرابع : حدود الإقراض الحكومي

  246  11- 03للأمر تحديد درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا  :الثاني مطلبال
  247  11- 03المعدل للأمر  04- 10قياس درجة الاستقلالية وفقا للأمر رقم المطلب الثالث: 

  249  خلاصة الفصل الرابع
  : مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقديةالفصل الخامس

   252  تمهيد
  253   الاقتصادية للبنك المركزي الجزائريستقلالية تقييم الا :المبحث الأول
  253  : قدرة بنك الجزائر علي ضبط المعروض النقديالمطلب الأول

  253  2014- 1990خلال الفترة  جاهات السياسة النقدية: تطور الكتلة النقدية واتالفرع الأول
  259  2014- 1990الفرع الثاني: تحليل تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة 

  267  : مدي احترام قواعد اقتراض الحكومة من البنك المركزي لتمويل عجز الموازنةالمطلب الثاني
  269  : فعالية استخدام بنك الجزائر لأدوات السياسة النقدية في ظل استقلاليته المطلب الثالث
  269  طير القروض البنكية في إطار استقلالية بنك الجزائر الفرع الاول: تأ

  270  الفرع الثاني: انعكاس استقلالية بنك الجزائر علي معدل الاحتياطي الاجباري
  274  الفرع الثالث: انعكاس استقلالية بنك الجزائر علي معدل إعادة الخصم ومعدل الفائدة

  278  الفرع الرابع: تأثير تغير درجة استقلالية بنك الجزائر في السوق النقدية
  286  ثبت من هيمنة المالية العامة علي ميزانية البنك المركزي الجزائريتالمبحث الثاني: ال

  286  2014-1990: تطور عجز الموازنة العامة في الجزائر خلال الفترة المطلب الأول
  289  2014-1990: مسببات عجز الميزانية في الجزائر خلال الفترة المطلب الثاني

  289  والوضعية النقدية بالوضع المالية الخارجية الفرع الاول: ارتباط الاستقرار المالي
  292  )2014- 1990الفرع الثاني: النمو المتزايد للنفقات العامة في الجزائر (

  296  الفرع الثالث: نقص فعالية النظام الضريبي في تحصيل الضرائب العادية
 303  الفرع الرابع: ضيق ومحدودية سوق المال (البورصة) في الجزائر

  309  : هيمنة المالية وعدم اتساقها مع السياسة النقديةالمطلب الثالث
  310  2000- 1990الفرع الاول: هيمنة المالية العامة علي نقدية البنك المركزي خلال الفترة 

  317  2014- 2001فترة خلال الالفرع الثاني: الهيمنة المالية النفطية (المزدوجة) 
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  325  البنك المركزي الجزائريالمبحث الثالث: التثبت من جدوى استقلالية 
  325  : مدي تركيز التشريع المتعلق بالنقد والقرض علي هدف استقرار الاسعارالمطلب الأول

  328  : مدي مساهمة السياسة النقدية في ضبط والحد من آثار التضخمالثاني المطلب
  328  2014-1990التضخم في الجزائر خلال الفترة الفرع الأول: تحليل مؤشرات 
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  152  التنسيق بين الأطر المؤسسية وإجراءات تطبيق سياسة إستهداف التضخم  2-1
  158  يبين تأميم أهم البنوك المركزية خلال فترة الثلاثينات والأربعينات  3-1
  166  يبين مدي استقلالية البنوك المركزية في أكبر ثماني دول وفق معايير محددة  3-2
  Cukeirman Neyapti Webb 177للبنك المركزي وفقا لنموذج  الاستقلالية القانونية  3-3
  181  مؤشرات الاستقلال التشريعي لبعض البنوك المركزية العربية  3-4
  182  المركزيسرعة تغيير محافظ البنك   3-5
  183  يبين استبيان استقلالية البنك المركزي والمتغيرات الموزونة التي يتضمنها  3-6
  203  النقدية- العبة المالية يبين  3-7
  220  10- 90وفقا للقانون  أثر مؤشر المحافظ علي استقلالية البنك المركزي  4-1
  223  10- 90للقانون يبين  مؤشر صياغة وتحديد السياسة النقدية وفقا   4-2
  224  10- 90أهداف البنك المركزي وفقا للقانون مؤشر يبين   4-3
  227  10-90يبين مؤشر حدود إقراض البنك المركزي للحكومة وفقا للقانون   4-4
  229  10-90يبين مؤشر الاستقلال التشريعي للبنك المركزي الجزائري وفقا للقانون   4-5
  230  البنوك المركزيةدرجة استقلالية بعض يبين   4-6
  233  01- 01ثر مؤشر المحافظ علي استقلالية البنك المركزي وفقا للأمر يبين أ  4-7
  235  01- 01يبين مؤشر الاستقلال التشريعي للبنك المركزي الجزائري وفقا للأمر   4-8
  240  11- 03لبنك المركزي الجزائري وفقا للأمر درجة استقلالية يبين   4-9
  242  )2014- 1990تطور درجة استقلالية بنك الحزائر خلال الفترة (يبين   4-10
  248                            2014 - 1990تطور الكتلة النقدية في الجزائر للفترة   5-1

  250  بالنسب المئوية 1993-1990تطور هيكل الكتلة النقدية للفترة   2-5
  250  1996-  1994النقدية بالنسب المئوية للفترة تطور هيكل الكتلة   3-5
  252  ميزانية البنك المركزي  4-5
  253  2014-1990تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر للفترة    5-5
- 1990القروض المقدمة للخزينة من طرف النظام المصرفي خلال الفترة (  6-5

2004(  
256  



�س ا01/�ل وا	.-اول�  

 

  257  )2014- 2004الفترة (تطور الاقتراض الداخلي خلال   7-5
  258  )2000-1990(تطور الوضعية النقدية في الفترة   8-5
  259  )2014- 2001تطور الوضعية النقدية خلال الفترة (  9-5
  261  1999-1990ة الي ايرادات الضريب ك الجزائرمدي تطور نسبة تسبيقات بن  10-5
  265  2014- 1990الفترة بنك الجزائر خلال طور معدل الاحتياطي الإجباري لت  11-5
مدي تأثير استقلالية بنك الجزائر علي معدل الاحتياطي الإجباري خلال الفترة   12-5

)1990 -2014(  
266  

  267  2014-1990تطور معدل إعادة الخصم خلال الفترة    13-5
فترة ئر علي معدل إعادة الخصم خلال المدي تأثير استقلالية بنك الجزا  14-5

)1990 -2014(  
269  

  270  )2004- 1997تطور معدل الفائدة خلال الفترة (  15-5
  274  )2014- 2002تطور معدلات تدخل بنك الجزائر لاسترجاع السيولة (  16-5
  275  )2014- 2005تطور معدل الوديعة المغلقة للفائدة لدي بنك الجزائر (  17-5
  277  )2014- 2005(استخدام بنك الجزائر لأدوات السياسة النقدية خلال الفترة   18-5
استخدام بنك الجزائر لأدوات السياسة النقدية في ظل تطور الاقتراض الداخلي   19-5

  )2006- 2001خلال الفترة (
278  

  280  2000-1990تطور الموازنة العامة خلال الفترة   20-5
- 1990للفترة ( مدي ارتباط تطور الاستقرار المالي بصافي الأصول الخارجية  21-5

2014(  
284  

  285  2014- 1990تطور النفقات العامة في الجزائر خلال الفترة   22-5
  288  )2012- 2001لفترة (ل تطور النفقات الجارية الأجور والتحويلات الجارية  23-5
  290      2014- 1990تطور الجباية العادية والجباية البترولية خلال الفترة   24-5
  292  2014- 1990العامة خلال الفترة تطور العجز الأولي للميزانية   25-5
  295  )2014- 1996للفترة ( تتطور الضغط الضريبي الاجمالي وخارج المحروقا  26-5
  300  2008 لسنة حجم التداول في بورصة الجزائر  27-5
  304  )1995- 1970تطور فجوة الموارد المحلية في الجزائر خلال الفترة (  28-5
  305  ) 1999- 1990تطور مؤشر المديونية الخارجية للاقتصاد الجزائري للفترة (  29-5
  307  2000-1990تطور الاقتراض الحكومي خلال الفترة    30-5

  308  )2000- 1990خلال الفترة (  تغطية النفقات العامة بالإصدار النقدي  5-31



�س ا01/�ل وا	.-اول�  

 

  310  2000-1990 تطور القاعدة النقدية، التضخم، معدل الفائدة في الفترة  5-32
  311   )2014-2000(تطور الاقتراض الخارجي في الفترة   5-33
  317  )2014-2001وضعية بنك الجزائر خلال الفترة (  5-34
  319  )2014- 1990تطور أهداف السياسة النقدية في الجزائر (  5-35
  321  )2014-2003معدلات التضخم المستهدفة في الفترة ( 5-36
  323  )2014-1990القياسي لأسعار المستهلك خلال الفترة (تطور الرقم  5-37
  326  )2014- 2002( معدلات التضخم المستهدفة والفعلية خلال الفترة 5-38
  328  )2014- 1990تطور مؤشر الرقم القياسي الضمني في الجزائر خلال الفترة ( 5-39
وفائض الطلب في تطور الناتج المحلي الإجمالي والإنفاق الوطني الإجمالي  5-40

  ) 2014- 1990رة (الجزائر للفت
330  

تطور الضغط التضخمي (معامل الاستقرار النقدي) في الجزائر خلال الفترة  5-41
)1990 -2014(  

332  

  335  )2014- 1990تطور مداخيل الأسر في الجزائر خلال الفترة ( 5-42
  338  2014-1990لفترة ار والدخل المتاح لتطور مستوي الاستهلاك والادخ 5-43
  340  )2014-2002فترة (أهم القطاعات الاقتصادية ل توزيع الاستثمارات علي 5-44
تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ومعدل التضخم في الجزائر خلال الفترة  5-45

1990-2014  

341  

  345  )2014-1990تطور معدلات النمو الاقتصادي خلال الفترة ( 5-46
  348  2014-1990البطالة في الجزائر للفترة  تطور معدلات 5-47
  351  )2014- 1990معدل الركود التضخمي في الفترة ( 5-48
عجز الميزانية) للفترة  –تعارض استخدام توليفة (سعر فائدة الإقراض  5-49

)1990 -1999(  
353  

عجز الميزانية) للفترة  –تعارض استخدام توليفة (سعر فائدة الإقراض   5-50
)2000 -2014(    

354  

  

 



 

 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مقدمة      

  
  
  
  
  
  



Fم-Hم  

1 

 

  :الموضوع وأهميةطبيعة  - 1
دت من المعروف أن للتضخم آثارا كبيرة علي متغيرات الاقتصاد الكلي، وتزداد هذه الآثار كلما زا  

أو الأفراد  عمالتتخذها المنشآت ورجال الأتي ال والإنتاجوالاستثمار   يشوه قرارات الادخارحدته فهو 
  وبالتالي يؤدي إلي تباطؤ النمو الاقتصادي بشكل عام.

علي تكلفتها بدلالة الرفاهية  الشبه كامل وبالرغم من اهتمام الاقتصاديين بهذه الظاهرة وإجماعهم  
سياسات  إتباعيد من العوامل تدفع صناع قرار السياسات الاقتصادية إلي الاجتماعية، إلا أن هناك العد

  وعدم فائدتها. الاجتماعيعلي الصعيد مولدة للتضخم علي الرغم من تكلفتها 
 ابهة النقدية بالنسبة للدول التي بنوكها المركزية تابعة وخاضعة لوصاية الحكومة، إدارة السياس  
تعارض مع تلا تتناغم و  لمتابعة أهداف ذات طبيعة سياسية واقتصادية لضغوطاتفي العادة تخضع 

 ر، هذه الضغوطات مصدرها سببين رئيسيين:اتحقيق هدف استقرار الأسع
للدول بسبب  الداخلية والخارجيةينطوي الأول علي قلة الإيرادات الجبائية أو شح مصادر التمويل - 

عجزها المالي من خلال إجبار بنوكها  استعاضةضعف ومحدودية أسواقها المالية، مما يدفعها إلي 
 إليبشكل دائم ومستمر يقود  أو تنقيدها عجز ميزانياتها العمومية لتمويل المركزية علي إصدار النقد

مية تهيأ للارتفاع السريع والمتواصل ولد ضغوطات تضخي نسبة إلي الناتج، وهو مابالالنقدية ارتفاع الكتلة 
 .( الغلاء في المعيشة)لأسعارالعام لمستوي لل

كتعزيز  المدىقصيرة   السعي والميل الطموح للسياسيين لتحقيق أهداف ،في حين يعكس السبب الثاني- 
  الحد من البطالة علي حساب التضخم المنخفض.النمو الاقتصادي و 

الة الذي سير بط-وتبرير الترجيح تضخم التمويل التضخميعينيات، سياسات في سنوات السب  
إطار نظري  ستند إليي كان سياسة النقدية بصفة خاصة،والالسياسة الاقتصادية بصفة عامة  هتجااووجه 
للسياسة  السياسة النقدية وجوب خضوع ومرافقة مبدأ ينص عليعلي  نظريةال ومسلماته ماتهدعا ترتكز
  .الاقتصادي الاستقرارلأهداف  إتباعهاضرورة و  ،المالية

. وبتعبير في نفس الوقتو  معا التضخمت البطالة و تزامن أن نجم عن تطبيق هذه السياسة الاقتصادية
وحدث أن لاقي التسيير التقديري  الكساد التضخمي، ظاهرةإلي تفشي  الممارسة التقديرية مغاير، أدت هذه

  امي ومن دون عائد تخفيض البطالة.م النظوالإرادي للنقود معارضة واسعة لأنه أصل التضخ
لي تسارع التضخم في أواخر السبعينات، قاد بالسلطات إلي إعادة تركيز عمل البنوك المركزية ع

جديد ينادي بضرورة منح البنوك المركزية  اقتصاديوظهر تيار ضرورة تحقيق استقرار الأسعار. 
ي، ومصبها مقترحات النقدلتيار الاستقلالية، تحليلات منظريه الاقتصادية كان منبعها خلاصة تحليل ا

كية الجديدة، العامل المشترك فيها هو البحث عن الإجراءات المؤسساتية التي تمكن من يالكلاس مدرستهم
الضغوط التضخمية من خلال توفير أساس متين لمصداقية عمل وضع السياسة النقدية في مأمن من 
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باستقلالية الأدوات بشقيها المتعلق  وتحديدا من خلال إيضاح أن الاستقلالية، البنوك المركزية
الديناميكي المولد للميل  الاتساقوذلك عبر التصدي لخطر عدم  ،تسمح بالحد من التضخم و/أو الأهداف

بالعمل التقديري للسلطة العمومية مع ضمان المرونة اللازمة للتكيف مع الصدمات التضخمي والمتعلق 
 النظري القاعدي والرائد للأعمال التي تناولت بالدراسة والتحليل مصداقية الإسهاموكان ، حالة ورودها

 Edward Prescottو Finn Kydlandنموذج عدم الاتساق الديناميكي ل  ،البنوك المركزية واستقلالية

، والتي كان لها بالغ الأثر بالاستقلالية، لتتوالي فيما بعد النماذج النظرية والدراسات المختصة 1977عام 
في تسارع معظم دول المعمورة في فترة التسعينات إلي منح بنوكها المركزية استقلالية قانونية، بموجبها 

دف رئيسي ووحيد لها. استقلالية في الواقع درجتها كفاءة السياسة النقدية تقترن بهدف استقرار الأسعار كه
سية متغيرة ومتفاوتة من دولة إلي أخري، تتأثر بالصيغ التشريعية، ومدي رغبة تجسيد الإصلاحات المؤس

  الهادفة للحد من الاعتبارات المالية المولدة للضغوط التضخمية.للأـنظمة المالية والمصرفية 
لم  1990أفريل  14في  10-90بقت صدور قانون النقد والقرض التي س قبل الفترة ،في الجزائر

يشهد الاقتصاد الجزائري سياسة نقدية واضحة المعالم، ومع صدور هذا القانون بغية تكييف النظام 
التي باشرتها الجزائر  والبرامج الاقتصادية تماشيا مع الإصلاحاتو  المصرفي مع متطلبات اقتصاد السوق

القانون،  هذا هيئة مستقلة بموجب  هباعتبار  مهامه، مارس البنك المركزي الاشتراكيم بعد تخليها عن النظا
 تأرجحت بينو استهدفته شكلا ومضمونا  وفي فترات متلاحقةمتعاقبة نقدية  صلاحاتلتتوالي بعد صدوره إ

  .والإلغاءالتعديل  أوامر
سية صيغا تشريعية ومؤس التي تم فيها تعديل التشريع المتعلق بالنقد والقرض الفترات تلك تعكس

علية استقلالية البنك المركزي وفا أثرت علي، الأخرىكل فترة عن وأدوات ذات ترتيب نقدي ومالي ميزت 
  .والاقتصادي النقدي الاستقرارالسياسة النقدية المقترنة بها بدلالة 

  :الإشكالية - 2
مشكلة الدراسة التي يدور حولها البحث في استقلالية البنك المركزي الجزائري يمكن تحديد 

. فالنظام المصرفي الجزائري شهد إصلاحات ،وتشريعاته، وما إذا كانت هذه التشريعات مطبقة فعليا أم لا
 دةعدي تساؤلات العالمي. وهو ما أثار محيطظروف الاقتصادية والكثيرة بغرض تطويره كي يتماشى مع ال

 تهسياسلفعالية  تحصيله للمصداقية اللازمة وما مدى ،حول البنك المركزي الجزائري ودرجة استقلاليته
  .هذه الأخيرةالعوامل المؤثرة في عن مختلف و  المقترنة بهاته الاستقلالية، النقدية

  من خلال طرح التساؤل الرئيسي التالي: إشكالية الدراسةوعليه يمكن توضيح 
 استقلالية البنك المركزي الجزائري درجة على والاعتبارات المالية المؤشرات التشريعيةما مدى تأثير 

  المؤشرات الاقتصادية الكلية؟  انعكاس ذلك علىو 
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سيتم الإجابة  والتي ،الفرعية الأسئلة مجموعة من لىتمت تجزئته إ على التساؤل الرئيسي للإجابة
  عنها من خلال هذه الدراسة:

  :الفرعيةالتساؤلات  - 3
كيف تؤثر قرارات تعيين وإقالة المحافظ وأعضاء المجلس ومدة خدمتهم على استقلالية البنك المركزي  - 

 ؟الجزائري
 ؟هل لتعدد أهداف البنك المركزي أثر على استقلالية البنك المركزي الجزائري - 
استقلالية البنك المركزي هي الجهة المكلفة بصياغة السياسة النقدية وأثر ذلك على مؤشر  من - 

 ؟الجزائري
 ؟التي يتبعها البنك المركزي مع الحكومة مع استقلاليته راضإلي أي حد تتعارض سياسة الإق - 
التضخم بالمؤشرات الاقتصادية ك تربط مؤشر استقلالية البنك المركزي الجزائري التيالعلاقات  ما نوع - 

  ؟ثبوتهاحال  فيوعجز الموازنة ونمو الناتج المحلي 
  هل يمكننا القول بأن كفاءة السياسة النقدية تتحسن بفعل الاستقلالية؟ - 
هي الآثار المترتبة لاستقلالية البنك المركزي علي الأطراف الفاعلة الأخرى في الاقتصاد بما في  ما - 

  ذلك الدولة؟
ي استقرار الأسعار هل استقلالية البنوك المركزية قادرة علي ضمان مصداقية عملها وذلك علي مستو  - 

  دون المساس بالاستمرار في متابعة تحقيق الأهداف الأخرى للسياسة الاقتصادية؟
هل الفصل بين الأدوات التقليدية للسياسة الاقتصادية الظرفية يتطلب التنسيق بين سياسات لكل منها  - 

  إرادة مختلفة وتتقاسم أهداف متباينة في الكثير من الأحيان؟
  :ثفرضيات البح -4

 بعد تحديد المشكلة والتعرف عليها يمكن طرح الفرضيات التالية:
 والأسس النظرية الافتراضاتنعتبر أنه لا يمكن فهم مدلولات مصطلح الاستقلالية إلا بالعودة إلي  �

 لمصداقية واستقلالية البنوك المركزية. النماذج المفسرةالتي قامت عليها 
 .التشريعيةتوجد علاقة بين استقلالية البنك المركزي الجزائري والمؤشرات  �

عجز الميزانية العامة الدائم بسبب عدم قدرة الحكومة علي التحكم في ساهم التمويل المستمر ل �

مما أدي  ،الهيمنة المالية النفطية (المزدوجة) علي ميزانية بنك الجزائر إليالنفقات العامة المتزايدة 

 .إلي نمو نقد البنك المركزي وبروز الضغوط التضخمية كنتيجة لمحدودية استقلاليته

تكليف الحكومة البنك المركزي بمتابعة هدفين مزدوجين ومتعارضين نجم عنه ميل تضخمي  �

 ،وغياب التنسيق بينهما بسبب عدم اتساق أدوات السياستين النقدية والمالية ،للسياسة النقدية

 استمرار ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد الجزائري. إليفضلا عن ذلك أدي 
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 .توجد علاقة بين استقلالية البنك المركزي الجزائري وبعض المؤشرات الاقتصادية �
  :الموضوع اختيارأسباب  - 5

  نوردها كالتالي: دفعتنا لاختيار هذا الموضوع الأسبابهناك مجموعة من 
 .المطروحة للدراسةأهمية المشكلة  - 
 .وفهمها واقتراح حلول لها المطروحة الإشكاليةلتناول  الإمكاناتمدي توفر  - 
قلة الدراسات التي تناولت موضوع استقلالية البنك المركزي الجزائري بالدراسة والتحليل ومدي  - 

 في تحسين مؤشرات الاقتصاد الوطني وتحديدا التضخم. امساهمته
والذي يمثل جزءا هاما من  ،النظري المؤسس لاستقلالية البنوك المركزيةالإحاطة بالتأصيل أهمية  - 

المواضيع المتعلقة بالسياسة  إليعند التطرق  تجاهلهيمكن  النظرية النقدية، ومرجعا أساسيا لا
 .النقدية

إجراء  إليفي الجزائر  الاقتصاديةالرغبة في التعرف علي الدوافع التي دفعت صانع قرار السياسة  - 
بنك  باستقلاليةالمقر المتعلق بالنقد والقرض  10- 90ون ديلات المتكررة والمتتالية علي القانالتع

 الدين العام الحكومي. السياسة المالية وإدارة اتجاهاتمع  اءاتالإجر ومدي تقاطع هذه  ،الجزائر
بالتنسيق  نوك المركزية مع القضية المتعلقةالاطلاع علي مدي توافق أو تعارض استقلالية الب  - 

   بين السياستين المالية والنقدية. 
 :أهداف الدراسة -6

  تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية:
التعرف على مفهوم الاستقلالية في البنوك المركزية وأسباب الدعوى لها والتعرف على استقلالية  �

 البنك المركزي الجزائري بشكل خاص بواسطة بعض المؤشرات.
 على أهم المعوقات التي تحد من استقلالية البنك المركزي الجزائري.التعرف  �
إعطاء صورة واضحة عن طبيعة العلاقة التي تجمع بين البنك المركزي الجزائري والحكومة  �

 الجزائرية.
 ئري بكل من التضخم وعجز الموازنة.دراسة وفحص علاقة مؤشر استقلالية البنك المركزي الجزا �
ن للقيام بدراسات مستقبلية تأخذ متطلبات أخرى لنجاح البنك المركزي في إدارة جلب اهتمام الباحثي �

 السياسة النقدية.
وير أداء البنك المركزي تط فيالتوصل إلى مجموعة من الاستنتاجات والتوصيات التي قد تساهم  �

 .الجزائري
  

  



Fم-Hم  

 5 

 

  :المنهجية المتبعة - 7
لتحقيق هدف هذه الدراسة والإجابة علي التساؤلات التي طرحت في الإشكالية واختبار صحة 

القائم   بين المنهج الاستدلالي يدمج الفرضيات المتبناة، اتبع الباحث الأسلوب التحليلي الوصفي الذي 
يا الاستقلالية وفقا علي الدراسة النظرية والتاريخية للدراسات التي أحاطت بالجوانب المتعلقة بتحليل قضا

القائم علي استقراء مسار البيانات  الاستقرائي (التطبيقي) والمنهج لما تقر به النظرية الاقتصادية.
والمعلومات من خلال المصادر والمراجع والمجلدات والدوريات والأبحاث المتعلقة بموضوع الدراسة 

الصادرة عن البنك المركزي وقانون البنك والاعتماد بشكل أساسي علي البيانات والتقارير والنشرات 
وإخضاع المعلومات والبيانات التي يتم تحصيلها  المركزي، إضافة إلى إصدارات البنك المركزي الخاصة،

للتحليل النقدي والاقتصادي لتفسيرها وتعليلها وإجراء المقارنات اللازمة وفق المنهج الاستقرائي للتوصل 
  إلى النتائج والتوصيات.

) لقياس استقلالية البنك المركزي Cukiermanأسلوب الدراسة فتم اعتماد أسلوب دراسة (أما 
  الجزائري.

  :الدراسات السابقة - 7
يعكسها الكم الكبير والهائل للدراسات النظرية البنوك المركزية  استقلاليةموضوع إن أهمية وطبيعة 

 ،منذ منتصف سبعينات القرن الماضي والمتقدمةفي البلدان الصناعية والقياسية التي تطرقت للاستقلالية 
داء وفعالية السياسة النقدية. بالنسبة للجزائر فإن الدراسات المتعلقة بالسياسة النقدية كشرط ضروري لأ

المساهمة أخذت حيزا محترما من الأبحاث، والملاحظ علي هذه الدراسات أنها تتناول بشكل مستمر 
. الاقتصاديةعلي المتغيرات  تسعي لتبيان أثرهاو  مزدوجة مع السياسة المالية،المنفردة للسياسة النقدية أو ال

وفي كثير من الأحيان كانت تهمل عن قصد أو غير قصد أو تتطرق بشكل سطحي ومختصر لاستقلالية 
إلي جانب الدراسات التي تناولت استقلالية و . سواء علي الصعيدين النظري أو التطبيقي ،السلطة النقدية

، حاولنا إثراء الموضوع وتحديدا من خلال التركيز علي استطلاعنا قليلة العدد الجزائر والتي بحسببنك 
  قلاليته والتي ستشكل أساس بحثنا.العوامل المؤثرة في است
مذكرة ماجيستر تحت عنوان" انعكاس استقلالية البنك المركزي علي أداء السياسة : الدراسة الأولي
، جامعة حسيبة بن بوعلي وعلوم التسيير العلوم الاقتصادية ، كليةجدايني ميمياحثة النقدية"  قامت بها الب

هو أثر  ما :هدفت هذه الدراسة إلي الإجابة علي الإشكالية المطروحة والمتمثلة في ،2005، الشلف
  استقلالية بنك الجزائر علي فعالية السياسة النقدية في الجزائر؟ 

ي أربعة فصول، وقد قسمتها الباحثة إل)، 2004-1990الإطار الزمني للدراسة شمل الفترة (
علي ماهية السياسة  اشتملول إلي النظريات النقدية كإطار عام للسياسة النقدية، تطرقت في الفصل الأ

المركزية واستقلالها ماهية البنوك رة لها، وتناولت في الفصل الثاني النقدية ومختلف النظريات النقدية المفس
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 مجموعة من البنوك المركزية في العالم، واستعرضت في الفصل الثالث ةاستقلاليوالمقارنة بين درجات 
تطور الجهاز المصرفي من خلال تسليط الضوء علي تطور هيكل ووظائف بنك الجزائر وقياس درجة 

 المعدلان له. وعرجت في الفصل الرابع نوالأمرا 10- 90استقلالية بنك الجزائر وفقا لقانون النقد والقرض 
إبراز دور إلي  ،والمعنون بمدي فاعلية السياسة النقدية علي ضوء الاستقلالية القانونية لبنك الجزائر

ومن ثم تبيان أثر الاستقلالية القانونية للسلطة  ،الاستقلالية في تطبيق البنوك الجزائرية للقواعد الاحترازية
  سياسة النقدية من جهة وعلي المتغيرات النقدية من جهة أخري.النقدية علي أدوات ال

ماجيستير تحت عنوان " السياسة النقدية ومدي فعاليتها في ظل استقلالية  : مذكرة الدراسة الثانية
برير محمد، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، سة حالة الجزائر"، قدمها الباحث إدرا - السلطة النقدية

  .2008بكر بلقايد، تلمسان، أبوجامعة 
 تأسيسمنذ  ،الإطار الزمني للدراسة تضمن مسح لمسار السياسة النقدية في الاقتصاد الجزائري  

، ولقد احتوت الدراسة علي أربع فصول، خصص الباحث الفصل الأول 2005البنك المركزي إلي غاية 
نظرة الفكر الكلاسيكي  إليخلال التطرق من  الاقتصادية،لموضوع السياسة النقدية من منظور المدارس 

للنقود، ثم إسهام الفكر الكينزي في المجال النقدي، ثم استعراض النقود من منظور المدرسة النقدية، 
نظرة الكلاسيك الجدد. ثم تطرق في الفصل الثاني لأهداف وأدوات السياسة النقدية مدرجا  إليلينتهي 

ية. في حين تناول في الفصل الثالث أثر استقلالية السلطة النقدية ضمن ذلك عناصر فعالية السياسة النقد
بين  قارنمستعرضا المقصود باستقلالية السلطة النقدية وأهم مؤشراتها، ثم  ،علي فعالية السياسة النقدية

ثر استقلالية بنك أ تناولفي الفصل الرابع إلي  مؤشرات. وعرج الباحثهذه ال بدلالةالبنوك المركزية هم أ
مستعرضا تطور النظام المصرفي الجزائري قبل صدور قانون النقد  ،الجزائر علي فعالية السياسة النقدية

-03 للأمروضعية البنك المركزي بعد صدوره، وقدم وصفا لواقع الاستقلالية وفقا ثم ،  10- 90والقرض 
  .2005غاية  إلي 1991، كما قام باستعراض أهم التطورات النقدية منذ سنة 11

  صعوبات الدراسة - 9 
الواردة في المصادر  الإحصائيةتضارب البيانات من أهم الصعوبات التي واجهها الباحث   

وكذلك  للإحصائياتالديوان الوطني الجزائر، وزارة المالية و الرسمية خلال فترة الدراسة من تقارير بنك 
  البنك الدولي.ع الرسمية لصندوق النقد الدولي و البيانات المتوفرة في المواق
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  :خطة البحث -10
وللتحقق من صحة الفرضيات التي بنيت عليها  ،للإجابة علي التساؤلات الواردة في الإشكالية

  رئيسيين: جزئينالدراسة، والوصول إلي الأهداف المراد تحقيقها من هذه الدراسة، تم تقسيمها إلي 
البنوك المركزية، الميل التضخمي ومصداقية  استقلاليةيتناول بالدراسة والتحليل  :النظريالجزء 
، ويعد هذا الجزء النظري كمدخل أساسي يوضح الأساسات النظرية للأعمال والتحليلات السياسة النقدية

من حيث ماهيتها وإطارها النقدي ونماذجها  ،النظرية التي تناولت مصداقية واستقلالية البنوك المركزية
دها، ومختلف التصاميم المقترحة لقياسها وتكميمها وآثارها علي المتغيرات النظرية المفسرة لضرورة اعتما

  ت تجزئة هذا الجزء إلي ثلاث فصول:الكلية، لذا تم
الميل التضخمي للسياسة النقدية وفقا لنموذج عدم الاتساق الزمني الذي  :الفصل الأول يتناول

لصناع في عدم اتساق المخططات المثلي  سلط الضوء علي مصداقية السياسة الاقتصادية ودور التوقعات
فيما بعد علي مضمون السياسة النقدية  لوجهة النظر هاته ، لتتركز أولوية اهتمامات التيار المناصرالقرار
صياغتها وفقا للترتيبات المؤسساتية التي تسمح بالتركيز علي هدف تقليص التشوهات في تشكيل  وإعادة

النقدي  الإطارإلي  المبحث الأوليتطرق  ،مباحثمن المجموعة  إليالأسعار. وتم تقسيم هذا الفصل 
السياسات التقديرية  جدوىالموضح للمسلمات والفرضيات المشتركة وأدوات التحليل المعتمدة لإثبات عدم 

للسياسة  الزمنييتناول وصف النموذج القاعدي المفسر لعدم الاتساق المبحث الثاني: وتبرير الاستقلالية. 
بهدف إيضاح الدعامات النظرية المكونة لهيكل النموذج، وتقاطع Kydland-Prescott صادية ل الاقت

التضخمية للسلطات العمومية، والخروج بنفس  الأخرى المفسرة للسلوكات والميولاتنتائجه مع المقاربات 
 الحكومة التوصيات التي تدعوا إلي فصل إدارة السياسة النقدية وعدم إدراجها ضمن نطاق صلاحيات

ويتناول تحليل الميل المبحث الثالث:  لا تحول هدفها أو تدخل في نطاق الدورات السياسية. حتى
يوضح أثر المصداقية  )،Barro –Gordon )1983التضخمي للسياسة النقدية في النموذج الساكن ل 

التحليل المقارن لفوائد وتكاليف كل من سياسات  النقدية للحد من التضخم باستخدامعلي كفاءة السياسة 
  القواعد الثابتة والسياسة التقديرية وسياسة الغش وانعكاساتها علي التوازن الاقتصادي.

الزمني وتجنب  الاتساقيتطرق إلي مختلف الحلول المقترحة لحل مشاكل عدم الفصل الثاني: 
سياسة النقدية، وتم تقسيم هذا الفصل إلي مجموعة الميل التضخمي وضمان المصداقية اللازمة لفعالية ال

من المباحث، يتناول كل مبحث حل من الحلول المقترحة التي تتمثل في: اعتماد القواعد، السمعة، 
تنصيب محافظ للبنك المركزي متحفظ وترسيم الاستقلالية وفقا للقانون، المقاربة التعاقدية واقتصار 

الإطار الجديد للسياسة النقدية والمتضمن استهداف التضخم والمشترط  وات،ستقلالية علي استقلالية الأدالا
علي  للتعرف الأولالمبحث قسم لثلاث مباحث، خصص ف الفصل الثالثأما لاستقلالية البنك المركزي. 

فتناول الأساليب المعتمدة لقياس وتكميم  المبحث الثانيأما ، المفاهيم الإجرائية التي تتوافق والاستقلالية
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لمختلف المؤشرات التشريعية والمالية المعتمدة وعلاقتها بمختلف المتغيرات  درجة الاستقلالية وفقا
لجزيئية  المبحث الثالثفي حين خصص  ،لاقتصادية كالتضخم وعجز الموازنة والنمو الاقتصاديا

ية كضرورة لتجنب تعارض وتضارب الأهداف في إطار السياسة النقدية والمال قرارات التنسيق بين
  البنك المركزي. استقلالية

أثر المؤشرات التشريعية والاقتصادية  إليتطرق من الأطروحة يعتبر جزء تطبيقي  الجزء الثاني:
 المالية والاعتباراتوالمصرفية  الاقتصادية الإصلاحاتظل علي استقلالية البنك المركزي الجزائري، في 

علي الأداء  بصفة خاصة، وانعكاس ذلك 2014- 1990علي طول الفترة التي شهدها الاقتصاد الجزائري 
 فصلينتجزئته إلي  تتم والاقتصادي، وقد الاستقرار النقدي هدف للسياسة النقدية من حيث تحقيق فعليال

  يتممان فصول الجزء النظري:
أثر المؤشرات التشريعية علي استقلالية البنك المركزي وفقا للقانون المتعلق  لرابعالفصل اتناول 

 نموذج اعتمادمن خلال  اتعديلا وإلغاء التي تلته وامرالأومختلف  10-90بالنقد والقرض 
Cukeirma,Webb, Neyapti التشريعية والمتضمن معايير أو  قياس درجة استقلالية البنوك المركزيةل

مواد وفقرات أحكام  من محتوي انطلاقا والتي تكمم والاقتصادي،لال العضوي، الوظيفي مؤشرات الاستق
 مؤشر الاستقلال التشريعيضمن ثلاثة مباحث لاستخلاص مدي تطور التشريع المتعلق بالنقد والقرض، 

 01-01 الرئاسي الأمرعلي ضوء  وتباعا، 10-90للقانون  بداية وفقا .2014- 1990علي طول الفترة 
 بالأمربدوره  المعدلو  10- 90الملغي للقانون  11- 03 الأمر، وختاما بدلالة 10- 90المعدل للقانون 

10 -04.  
استقلالية بنك الجزائر علي المؤشرات أثر  فخصصناه للتعرف علي لخامسالفصل ا أما

للسياسة النقدية والاستقلالية علي حالة  سقاط التأصيل النظري لنظرية الميل التضخميالاقتصادية. ولإ
مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل أن يكون عنوانه مدي  ارتأينا ،الجزائري الاقتصاد

قييم الاستقلال إلي ت الأولالمبحث للسياسة النقدية. وقد قسمناه إلي ثلاثة مباحث، تطرقنا في التضخمي 
علي ضبط المعروض النقدي، ته قدر خلال التركيز علي النقاط المتعلقة بمن  لبنك الجزائر الاقتصادي

 لأدوات، وفعالية استخدامه لتمويل عجز الموازنةي حرصه علي الالتزام بحدود إقراض الحكومة ومد
تحليل الاستقلالية من منظورها المعاكس  تناولنا المبحث الثانيفي  السياسة النقدية في ظل الاستقلالية.

نظرية الهيمنة المالية لاستخلاص أثر الاعتبارات المالية. أما المبحث الثالث فخصصناه  ل فيوالمتمث
  يفترض أن تجنب الاقتصاد الوطني ظاهرة الكساد التضخمي.الاستقلالية والتي  جدوىللحكم علي مدي 

التوصل نتاجات التي تم النتائج والاست مختلف شملتكما تحتوي الدراسة كذلك علي خاتمة عامة 
   وملخص. جانب جملة من المقترحات وقائمة للمراجعإلي  ،إليها

  



 

 

 

 

  
 

 

 

 

  الجزء النظري:

الاستقلالية، الميل التضخمي والمصداقية 

  في النظرية الاقتصادية
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  د:تمهي
ستقرار نقدية وبالتالي قدرتها علي تحقيق ان مصداقية السياسة الالفكر الاقتصادي إلى أيشير 

يتطلب بالأساس أن تكون صياغة السياسة  حد أدني من التكاليف الاقتصادية، جل للأسعار معالأ طويل 
للتوظيف ن السياسات الحكومية قد تكون عرضة ولين بعيدين تماما عن السياسة، لأالنقدية بين أيدي مسؤ 

مكانات الحقيقية للدولة بتمويل من أصوات الناخبين (إنفاق يتجاوز الإ استمالةلأغراض انتخابية من أجل 
لا تكون في مأمن من هذه الإغراءات إن المصرف المركزي عبر طبع النقود)، وبالتالي السياسة النقدية 

 دقتصاوالامة بالنسبة للمالية العمومية تبعات المترتبة علي ذلك قد تكون وخيوال ،يدي الحكوماتبقيت في أ
  .زمات الديون، الكساد التضخمي)عموما (أ

ة لها ين الأهداف السياسالبنك المركزي يستند إلي ركيزتين أساسيتين: فكرة أ ستقلاليةتبرير ا

الزمني  الاتساقخلال مفهوم عدم طورت نظريا من تداخلات سلبية علي تسيير السياسة النقدية، حجة 

منذ  ها منظري الاقتصاد السياسي الإنجليزيينالتي يقر حيادية النقود والذي يؤدي إلي الميل التضخمي، و 

ة في ي وأنصار المدرسة الكلاسيكية الجديدة والمجسدو قام ببعثها رواد التيار النقدالتي و  ، XVIIIالقرن

حيادية النقود تضمن وجود هدف خاص  الركيزتين متداخلتين:هاتين  ،شكل العمودي لمنحني فليبسال

أن هذا الهدف  تفيدودوافعهم المسؤولين السياسيين  ممارسات في حينالأسعار)،  ستقرارا( النقدي بالتسيير

الديناميكي  الاتساقلعدم  )Kydland-Prescott )1977 نموذج .ليس بالضرورة أن يحظي بالأولوية

لعبة ن ال) يوضح كيف أBarro-Gordon )a1983، b1983 طرفمن  لمطورللسياسة الاقتصادية، ا

ميل الجد مرتفعة ( اجتماعيةالخواص تؤدي إلى معدلات تضخم  عوانتراتيجية بين السلطة النقدية والأسالإ

  .ستقلاليةالاالأساسي لتبرير  والارتكازالتضخمي)، وهي النقطة المحورية 

الأول مخصص لهذه النظرية والتي تعرف بالمصداقية. بعد عرض الإطار النقدي والآلية  الجزء

تقود إلي الميل التضخمي في الفصل الأول، سنتناول مختلف الحلول المقترحة للتخلص من عدم  التي

المصداقية  الزمني لقرارات مسؤولي السياسة النقدية ومشكلة الميل التضخمي المرافق لها لتحصيل الاتساق

دور  الاعتباروالتي تعتبر شرط أساسي لضمان الأداء والفعالية في الفصل الثاني، وأخيرا نأخذ بعين 

  في الفصل الثالث. ومؤشراتها وطرق قياسها البنك المركزي استقلالية

  

  



 

 

  

 

 

  

  الفصل الأول:

الميل التضخمي للسياسة النقدية وفقا 

الديناميكيلنماذج عدم الاتساق 
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 : تمهيد

لأدبيات المتخصصة فى مصداقية واستقلالية السلطة النقدية عن صل التحليلات النظرية لأ

 الذيالزمني  الاتساقالسلطة السياسية يستند بالأساس إلي الإسهامات النظرية وعلى رأسها نموذج عدم 

، حيث 1983بتطويره عام  Barro-Gordon، وقاما 1977عام  Prescottو  Kydlandقدماه 

نماذجهم أن الحكومات التي تعتمد المفاضلة بين معدلات التضخم والبطالة، قد تفضل  فيأوضحوا 

بالميل التضخمي  الاقتصاديةمعدلات تضخم تتجاوز المعدلات المثلي، وهو ما يعرف في الأدبيات 

كل تأطير السياسة النقدية وفقا لقواعد نقدية صارمة ودائمة في نظرهم تش واقترحواللسياسة الاقتصادية، 

  قيد وحاجز يحررها من الضغوط السياسية ويضمن مصداقيتها.

منبثقة من التيار النقدوي ومسلمات   علي فرضيات مشتركة اعتمدتمجمل التحليلات النظرية، 

إلي تحليل التداخل الاستراتيجي بين القطاع الخاص وصانع قرار  وانصرفتالمدرسة الكلاسيكية الجديدة، 

والبحث عن الحلول والترتيبات ، نظرية الألعاب بدلا من نظرية التحكم الأمثل السياسة النقدية في سياق

المؤسسية التي تمكن من وضع السياسة النقدية في مأمن من الضغوط التضخمية للعمل التقديري 

  الحكومي.

 الاتساقولهذا سنتناول في هذا الفصل الميل التضخمي للسياسة النقدية من منظور نماذج عدم 

وذلك من خلال ثلاثة مباحث، سنخصص المبحث الأول للإطار النقدي، أما المبحث الثاني  الزمني،

السياسات  خطط أتساقالمفسر لعدم   Kydland and Prescottل  نخصصه لوصف النموذج القاعدي

 Barro and Gordonلالاقتصادية التقديرية، ونتطرق في المبحث الثالث إلي النموذج الساكن 

  وتحليلهما للميل التضخمي للسياسة النقدية وفقا لنظرية الألعاب.
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 : الإطار النقديالمبحث الأول
صيل النظري للتيار منبثق من التأ ومصداقية السياسة النقدية الميل التضخمي منبع نظريات

العلاقة بين النقود  )1: (ساسية هي. العناصر الأالنقدي ومصبه مقترحات المدرسة الكلاسيكية الجديدة
) العلاقة بين التضخم والبطالة المبرهنة في منحني 2والتضخم الموصوفة في النظرية الكمية للنقود، (

) المبدأ الأساسي المشتق من نظرية التوقعات العقلانية 3لتوقعات الأعوان الخواص، (فليبس العمودي 
مرتبطة بشكل رئيسي بتوقعات  الاقتصاديةالذي بموجبه نتائج السياسة ، للنماذج القياسية Lucasونقد 

بخصوص هذه السياسة وسلطت الضوء حول أهمية المصداقية لنجاح السياسة  الاقتصاديينالأعوان 
  للحد من التضخم. الاقتصادية

  تضخم -نقود  : العلاقةالمطلب الأول
الميل التضخمي للسياسة النقدية تقر ضمنيا مختلف النظريات والنماذج التي تناولت إشكالية 

اها أن السلطة بوجود علاقة بين كمية النقود والتضخم، وبشكل دقيق تستجيب إلي وجهة النظر التي مؤد
النظريات تستند إلي رؤيا نقدية  ذهمعدل التضخم. هعرض النقد وتباعا التحكم المباشر  النقدية قادرة علي

  ود الأساس القاعدي لتحليلاتها.تجعل من النظرية الكمية للنق

  التضخم ظاهرة نقدية :الفرع الأول
وتباعا تصميم وتوجيه هدف  للتخلص منهيرتبط تنظير التضخم ومسبباته والحلول المقترحة 

المتعلق بـأثر النقد  بخلاصة تحليلهم ،مختلف امتداداتهاالمقاربة الكلاسيكية التقليدية و  السياسة النقدية في
هاته يلي نقدم وصف لطبيعة  (الأسعار والنشاط الاقتصادي). وفي ما علي المتغيرات الاقتصادية

  النظرية النقدية الكلاسيكية. كما ورد فيوارتباطاتها النظرية ات العلاق
  النقود والتضخم وفقا للنظرية الكمية للنقود (رؤية الكلاسيكيين): أولا

الطلب علي النقود ما هو إلا لاسيك بدور النقود ولماذا تنفق، فبنظرهم الاقتصاديون الك انشغل
-، ولذلك فليس للنقود من وظيفة سوي أنها وسيط للتبادل1طلب مشتق من الطلب علي السلع والخدمات

، فدراسة 2د، وعليه فإن هناك علاقة قوية بين الأسعار والنقو - أي تقوم بدور الإنفاق علي السلع والخدمات
تري بأن التغير في  - في سياق اهتمامهم لبناء نظرية في الأسعار- الكلاسيك للعلاقة بين النقود والتضخم

  .3) وبالتالي التضخمPيؤدي إلي تغير مماثل في المستوي العام للأسعار (M) كمية النقود المعروضة (
إن العلاقة بين النقود (كمتغير مستقل) والمستوي العام للأسعار (كمتغير تابع) هي علاقة مباشرة 

  هي المعادلة التعريفية: ةالكلاسيكيوتناسبية، ونقطة البداية في النظرية 
                                                           

1

د �و��ري،   �
  .39، ص 2014، دار ھو
� ��ط���� وا���ر وا��وز��، ا��زار، 1، جا����د ا�	�� ا����ق

2
  .125، ص 2016، دار ا!
� ��ط���� وا���ر وا��وز��، ا��زار، 2، طا����د ا������ر ��� �روش،   

3
  .99-97، ص 1980، مؤسسة شباب الجامعة للنشر والطباعة والتوزيع، الإسكندرية، النقود والتوازن النقديسهير محمد السيد حسن،   
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M υ = Py… … … (1-1)  

  : أن حيث
y  :مستوي الإنتاج  
υ  : علي أنها عدد مرات إنفاق  اصطلاحاسرعة دوران النقود وتمثل الرغبة في إنفاق النقود. وتعرف

  الوحدة النقدية في السنة.
خل عليها النيوكلاسيك بعض التعديلات لتصبح معادلة سلوكية تفسر العلاقة السببية بين وقد أد

) عند yحيث افترضوا ثبات مستوي الناتج ( ،)P(للأسعاروالمستوي العام  )Mكمية المعروض النقدي (
مستوي التشغيل الكامل لعناصر الإنتاج وعدم تغيره إلا في الأجل الطويل. وافترضوا ثبات سرعة التداول 

أن العلاقة السببية تنشأ من النقود نحو الأسعار وليس  افترضواالقصير، كما  المدى) في υالنقدي (
  .1التابع) هو المتغير Pعار (العكس، أي أن المستوي العام للأس

ة سلوكية عرفت بمعادلة وفي ظل الفروض السابقة فإن معادلة التبادل أو التعامل هي معادل
  فرينج فيشر: التبادل لإ

Mῡ = Pȳ… … … (1-2) 

) إلي الصيغة اللوغاريتمية ومفاضلتها كليا عبر الزمن نحصل علي معدلات التغير 2وبتحويل المعادلة (
 يلي:) كما 2في (

lnM + ln ῡ = ln P + ln ȳ… … … (1-3)                                           

 M* + υ* = P* + y*  (4-1) … … …        أو: 

P* = M* + (v* - y*)… … … (1-5) ومنه:                                 
 y*= 0 , v* = 0وحيث أن في الأجل القصير: 

  π   :  = P* = M*… … … (1-6)……   πفإن معدل التضخم 
فأي تغير نسبي في الكمية المعروضة من  ،أن التضخم ظاهرة نقدية فكرة) تؤكد 6- 1إن العلاقة (

  .الاتجاهوبنفس  π، وبالتالي التضخم  *Pيسبب تغيرا نسبيا في المستوي العام للأسعار  *M النقود
صيغة الطلب علي الأرصدة النقدية للنظرية يمكن إيضاح العلاقة بين النقود والتضخم باستخدام 

  ال والتي صاغها علي النحو الآتي:الكمية للنقود من خلال معادلة كمبرج ل ألفرد مارش
M = k Py… … … (1-7) 

  .2الوحدة النقدية الواحدة التي يحتفظ بها الفرد خلال السنةويمثل ، V/1 ثابت يساوي  k:أين
النحو تعني أن علي الفاعلين الاقتصاديين الحفاظ علي نسبة أو جزء من كتابة المعادلة الكمية علي هذا 

)، وقد استقر kالنقود وذلك من أجل تحقيق المبادلات التجارية، حيث يقدر هذا الجزء بحسب قيمة (

                                                           
1

د أ�
د ا! �دي،   �
  .326، ص 2012، ا!
�ن ����ر وا��وز��، %�$�ء، 1، طا��ظر�� ا����د�� ا�	��� ا����ر�� وا������

2
 . 42. ص 1989، دار ا��$ث ��ط���� وا���ر، )'�ط��� ، ا��زار، ا���د��ا��ظر��ت 
روان �طون،   
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) يمكن 7-1النموذج الكلاسيكي علي هذه المعادلة للتعبير عن الطلب عن النقود. باعتماد المعادلة (
، حيث أن كل  )y) و(Mمستقرة ومستقلة عن ( )vالتضخم ظاهرة نقدية وذلك بافتراض أن (تبرير أن 

أن الإنتاج لا يزيد (بسبب ندرة  اعتبارفي الأرصدة النقدية سيقود بالأعوان إلي زيادة إنفاقهم، وعلي  ارتفاع
ر جولدينوز: "إن التضخم ويذك .1الأسعار ارتفاعيترجم بزيادة الطلب والذي يرافقه  الارتفاعالموارد)، هذا 

يحدث عندما يكون حجم النقود المتداولة التي يتم مبادلتها بالسلع والخدمات يزيد بمعدل أسرع من عرض 
  2السلع الموجودة".

منها الكثير من المسلمات  وانبثقتتتضمن العديد من الأفكار  النظرية الكمية للنقودبشكل عام،  
  المطلب. ت نتناولها تباعا في هذاوالمدلولا

   )Freidmanا: النقود والتضخم وفقا لرؤية النقديين (ثاني
ة بين كمي رتباطا يؤكد وجود علق فكرة أن التضخم ظاهرة نقدية برؤية فريدمان والتي بموجبهاتت

حيث النمو  ،بتعبير مغاير، التضخم هو متغير ذو طبيعة ومصدر نقديالنقود والمستوي العام للأسعار. 
  .الأخرىمع ثبات باقي العوامل  3للتضخم النقدي هو الشرط الضروري والكافي

ن المقر بأ يان هو ظاهرة نقدية، فهو يدعم الرأن التضخم دائما وفي كل مكأ علي فريدمان يؤكد
فضل حل . وأ4والهام في عرض النقود مرتفعاليتوافق مع النمو كان مصدر كل الفترات التضخمية 

 ليطة يكون من خلال خفض عرض النقود إببسا حتواءهوا، لمواجهة التضخم هو التحكم في الكتلة النقدية
  .مستوي جد متدني
معين  م في بلددل التضخفي كل مرة حيث معمان من السهل جدا توضيحه تطبيقيا، فتأكيد فريد

ن نتحقق و ما يمكن أع. وهيضا جد مرتفالنقدي يكون أمعدل نمو معروضه ولفترة محددة  يكون مرتفع ف
كبر المعدلات من التضخم هي نفسها والذي يوضح أن الدول التي بها أ )1-1(منه وبدقة في الشكل 

  .5لنفس الفترة الدول التي سجلت معدلات نمو سريعة

                                                           
  .29 ص، 2010 ، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمان،1، طالسياسات النقدية والمالية وأداء الأسواق الماليةعباس كاظم الدعمي،   1
2
  .283، ص ��1990روت، ، ا�دار ا���
$��، ا���ود وا���وك)ر�%�  %��,، ر
+�ن أ�
د،   

3  Milton Freidman عندما تكون عملية الارتفاع في المستوي العام للأسعار مستمرة  ،حدادية عند شرط و يؤكد علي أن التضخم ظاهرة نق
سريع الالدائم و ، المستمر الارتفاعالتعريف الفعلي للتضخم مؤداه النقديين كما الكينزيين متفقون علي أن  الاقتصادييناصطلاحا معظم  ودائمة.

  .للمستوي العام للأسعار
دية دار المريخ للنشر عبد الرحمان عبد الفتاح ، السعو  -، ترجمة عبد االله منصورنظر النقديين وجهة: والاقتصادالنقود والبنوك باري سيجل،   4

  .556، ص1987
و هذا النوع من التجارب القياسية يميل إلي دعم وجهة النظر القائمة علي أن التضخم الشديد هو نتيجة النمو المتسارع لنمو عرض النقود وه  5

لهذا   الانتقاداتمقتبس صراحة من نموذج الشكل المختصر الذي لا يركز سوي علي ترابط متغيرين فقط: عرض النقود ومعدل التضخم. مثل كل 
يتحكم في التضخم  آخروجود عامل  أويكون هو المسؤول عن نمو عرض النقود،  أنالتضخم يمكن  اذج، فالسببية العكسية واردة أينالنوع من النم

المستمر  الارتفاعوللتأكد من مسؤولية النمو المتوالي لعرض النقود في بين المتغيرين  الارتباطوعرض النقود معا يمكن أن يتدخل ويكون سبب 
 التضخم أثبهالنظر هاته تكون مدعومة، وهو ما  وجهةيمكن تفحص الفترات التاريخية حيث النمو النقدي يكون حدث خارجي المنشأ حيث  للأسعار
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   2004- 1995): متوسط معدلات التضخم ونمو كتلة النقود في بعض الدول للفترة 1-1الشكل رقم (

Source: Frédéric S Mishkin, Monnaie Banque et Marchés  Financier, 8
éme

 édition, 
 Pearson éducation, France ,2010, p  14 . 
فريدمان يري: "إن ضبط التغير في عرض النقود بما يتلاءم مع معدل التغير الاتجاهي في الدخل 
القومي مع الأخذ بعين الاعتبار معدل التغير الاتجاهي في سرعة دوران النقود شرطا أساسيا لتحقيق 

مدرسة شيكاغو مستوي الدخل، وبالتالي الاستقرار في المستوي العام للأسعار، فالاستقرار النقدي في 
بزعامة ميلتون فريدمان تربط بين نصيب الوحدة المنتجة من النقود وبين التغير في المستوي العام 

، وتري أن التضخم ظاهرة نقدية بحتة، وأن مصدرها الأساسي نمو كمية النقود بسرعة أكبر من للأسعار
   . 1"الإنتاجنمو 

ذا كان إ سعار إلايكون مصدر لارتفاع الأ ر النقدي لا يمكن أنن العامل غيويضيف فريدمان أ
في السبب الرئيسي للتضخم الغير منفصل عن النمو السريع للكتلة النقدية، بمعني إذا كان ينجم عنه يؤثر 

فالعجز العمومي علي سبيل المثال هو مصدر للتضخم في حال تم تمويله بواسطة  .رتفاع كمية النقودا
وبهذا الصدد  .2من السوق الماليةوبشكل مستمر بدلا من الاقتراض  خلق النقود من طرف البنك المركزي

                                                                                                                                                                                     

ي رافقه نمو اللاتينية الذ أمريكاوالذي سببه طبع المزيد من النقود الجديدة لتمويل نفقات الحرب، التضخم في دول  1921عام  ألمانياالجامح في 
  .قريب من الحوادث الخارجية 1990-1980نقدي معتبر للفترة 

، دار الرضا للنشر، 1، ط2000-1970السياسة النقدية في سورية وأثرها في نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة محمد صالح جمعة، 1 
  .266، ص 2005سوريا، 

  ظر:المركزي أنواسطة البنك للاطلاع علي عملية خلق النقود ب 2
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أن  وأوضح، تضخميةي تدفع بالحكومات إلي إتباع السياسات النقدية السباب التتساءل فريدمان عن الأ
سياسة العمومية، والسياسة النقدية التضخمية تتوافق مع حالات دقيقة داة للهذه الأخيرة ما هي إلا أ

وزات عججهة سعي السلطات الطموح لتحقيق هدف العمالة الكاملة، ومن جهة أخري تغطية ومحددة، من 
، كما سنتناوله وبشكل من التفصيل فيما سيأتي من هذه 1ةصبح هائلة المستمرة والتي تالعمومي الميزانية
  الدراسة.

  )Exogène: عرض النقد هو متغير خارجي (الفرع الثاني

قديون كما الكلاسيك فإن الن ،تمت الإشارة إليها سابقانقود التي إلي النظرية الكمية لل استنادا
. مما يعني أن )Tو Vترتبط ب  لا Mيفترضون أيضا أن كمية النقد متغير خارجي ( والنيوكلاسيك

بالآليات الخاصة ، وإنما ترتبط 2مستقلة عن سلوك الوكلاء الاقتصاديين طالبي النقد للنقود سميةالاالكمية 
فهم يقرون بأن عرض النقد هو متغير خارجي بالنسبة للطلب عليه، وخلق النقد عبر  بالنظام المصرفي،

دد بداية من طرف السلطات تحالبنوك التجارية هو محكوم بما يتوافر لديها من نقد البنك المركزي والذي ي
، وبالتالي (القطاع الخاص) مستقرة والبنوكولكون دالة الطلب علي النقود وسلوكات الجمهور  النقدية،

مصادر ن تؤثر علي كمية النقد من خلال بنك المركزي يمكنها أفالسلطة النقدية ممثلة بال قابلة للتقدير
  .خرىالأ الاقتصاديةبشكل مستقل عن تطور المتغيرات وتتحكم به مباشرة و  عرض النقد

  كالآتي:النقد كمتغير خارجي نوردها  عرض اعتبارفي الواقع هناك أسباب تكمن عادة خلف 
 سميالافالدولة بصفتها الوكيل  ،السبب الأول هو التأثير المباشر للدولة علي كمية النقد الموجودة �

ول بأن إصدار في سلوكها. وهذه الاستقلالية تقود إلي القبع بالسيادة تمتلك الاستقلالية والمتمت
 .اقتصاديةساب اقتصادي عقلاني أي أنه علي وجه عام لا يرتبط بمتغيرات النقد لا يرتبط بح

                                                                                                                                                                                     

  .81، ص2005، دار الفجر للنشر والتوزيع، القاهرة، 1، طالأدوات)-الأهداف-النقود والسياسة النقدية (المفهومصالح مفتاح، 
 
يستتبع أن سلوك الأعوان  ) غير مستقل عن الطلب عليه وهذاEndogéneالمقاربة المعاكسة تفيد بأن عرض النقد هو متغير ذو طابع داخلي ( 2

لطلب الاقتصاديين غير البنكيين من أسر وشركات ودولة يمارس أثرا علي العرض المذكور من خلال طلبهم علي النقد، وهذه العلاقة السببية بين ا
اديين طالبي النقد تجاه المصادر علي النقد وعرضه تجعل دور البنك المركزي سلبيا في عملية خلق النقد وتربط هذه العملية بسلوك الوكلاء الاقتص

 الثلاثة التالية لخلق النقد:
 ،سلف علي الخارج: )1( 
طلب ) سلف للاقتصاد (المبادرة في خلق النقد في هذه الحالة تعود إلي الأعوان الاقتصاديين غير البنكيين وبالأخص المشروعات والأسر التي ت2( 

مصرفيين فهذا يعني عدم التغير في الكتلة النقدية وتبقي العملية محصورة في تحول الأرصدة  تحصلت علي القروض من وكلاء غير فإذا الاقتراض
والشركات ستكون المسبب في  والأسركانت هذه القروض ممنوحة من النظام المصرفي فسيكون هناك خلقا للنقود  إذاالنقدية من وكيل إلي آخر لكن 

 خلق النقد أي عرضه)،
تتبلور  ات العامة وليس البنك المركزي هي التي تقرر خلق النقود من أجل تمويل العجز الموازني وبهذه الوسيلة تحديدا) سلف للخزينة (السلط3(

  طلاع أكثر أنظر:السياسة الموازنية).  للإ
   .317-313، ص ص 2000، لبنان، 1ر، ط، دار المنهل اللبناني للطباعة والنشالدخلية سياساتالنقود والوسام ملاك، -
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ولو كان للدولة  حتىالسبب الثاني الذي يوضح لماذا يعتبر عرض النقد عادة علي أنه معطي،  �
في هذا الخصوص سلوك عقلاني، يعود إلي كون إصدار النقد يرتبط بهيكلة النظام المصرفي، 

لذلك يبدو من  نه أنه ليس متجانسا إذا ما قورن بين بلد وآخر.الذي أقل ما يمكن أن يقال ع
 الصعب وضع دالة عرض للنقد يمكن أن تحظي بدرجة كافية من التعميم.

أخيرا يمكن أن يرد السبب الثالث، إلي كون عرض النقد باعتباره كمتغير خارجي، يتصف بأنه  �
ن تلافي مواجهة المسألة الدقيقة الرياضي النقدي فهو يمكن م للاقتصادعملي تماما بالنسبة 

نقاط ممثلة  كأنهاالمتعلقة بتجديد دالات العرض، سامحا باعتبار النقاط الملاحظة للتطور النقدي 
 فقط لدالة الطلب.

  :1أخيرا إلي أن فعالية السياسة النقدية ترتبط بالتحليل المتزامن لطلب وعرض النقد ويشار
وإذا كان هذا الطلب يحكم عرض النقد، فإن السياسة النقدية تصبح فإذا كان الطلب علي النقد مستقرا  - 

  .فاقدة الفعالية
إذا كان الطلب علي النقد مستقرا وإذا كان عرض النقد غير مرتبط بالطلب عليه (عرض النقد هو  - 

متغير خارجي)، أي خاضع تماما لإدارة السلطات النقدية، فإن السياسة النقدية تصبح قابلة لكي تكون 
  .ذات فعالية هامة

إذا كان الطلب علي النقد يظهر عدم استقرار معين، وبالمقابل، إذا كان عرض النقد يرتبط علي الأقل  - 
  .جزئيا بالسلطات النقدية، فإن السياسة النقدية سوف تكون ذات فعالية محدودة

تحت  هو متغير خارجي خيرتضخم ظاهرة نقدية ومرتبط بكمية النقد، وأن هذا الأال أن وباعتبار
دل التضخم. هاته الفكرة ذن معلمركزي، فالسلطة النقدية يمكنها أن تحدد إلبنك اوالرقابة المباشرة ل تحكمال

 كما سنتعرضه مركزيةالبنوك ال  ستقلاليةواماذج النظرية المؤسسة لمصداقية في الن عتمادهااهي التي تم 
 تي من هذه الدراسة.فيما سيأ

فإذا كان كل تضخم يتولد بسبب النمو المتزايد لعرض النقود، وإذا كان  ،خاصهذا مهم بشكل 
البنك المركزي يتحكم مباشرة في عرض النقود، فكل الحلول للتضخم يجب أن تتم إذن وفقا لإجراءات 

سيكمن إذن في تقصي سلوك  ت الأخرى. وبالتالي تفسير التضخمالبنك المركزي دون تدخل السلطا
 ة: يجب معرفة دوافع سلوكاتها لأنها الشخص أو الهيئة الوحيدة المسؤولة عن النمو النقد.السلطة النقدي

 
 
 
  

                                                           
  .319، ص نفس المرجع السابق 1
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  النقود : حياديةالفرع الثالث
ول يضم لي صنفين: الصنف الأإن المتغيرات يمكن تصنيفها أي إللمح دافيد هيوم ومعاصريه 

ما الصنف الثاني فيشمل علي أوهي المتغيرات التي يمكن قياسها بوحدات نقدية،  الاسميةالمتغيرات 
ويسمي هذا التصنيف بالثنائية  ،ي المتغيرات التي يمكن قياسها بوحدات فيزيائيةأالمتغيرات الحقيقية 

وبحسب دافيد هيوم فإن زيادة المعروض النقدي يؤثر في المتغيرات الاسمية ولكنه لا يؤثر  ،الكلاسيكية
ن المستوي العام إبمضاعفة كمية النقود المتداولة ففي المتغيرات الحقيقية. فإذا ما قام البنك المركزي 

ما باقي أنقدية بالنسبة لكل المتغيرات التي يعبر عنها بالوحدات ال الشأنسعار يتضاعف، وكذلك للأ
كيد التغيرات في كمية النقود علي أوالاستخدام، ويسمي عدم ت الإنتاجالمتغيرات فتبقي دون تغيير مثل 

  .1ة بحيادية النقودالمتغيرات الحقيقي
لي الزيادة في المستوي إن تؤدي أالزيادة في كمية النقد يجب  أني ن فكرة حيادية النقود تعنأي أ
سعار وعلي نحو منتظم وبنفس النسبة تاركة قيم التبادل النسبية علي تؤثر في كل الأن أسعار و العام للأ

  .2نتاج والنموكلية علي الإ تأثيراتي أدون تغيير وعندها لن تكون لديها حالها 
يرتبط  بالأثر الكمي للنقود علي الأسعار دون مستوي النشاط الاقتصادي الاعتراففي الواقع، 

ي النقود ووظائفها، النقاط المشتركة لمجموع الكتاب إلنظرتهم و  السياسة النقدية الكلاسيكيين منموقف ب

 مدرسة للفكر الاقتصادي ترتبط فيها المقاربة النقدية الكلاسيكية لإنشاء، بدت كافية  الكلاسيكين التقليديين

 العام يفترض تماشي الاقتصاد الوطني أبمبدأ عام ومسلمتين، فالمبد -النظرية الكمية  – والنيوكلاسيكية

هذه  .3ولي مرتبطة بقانون المنافذ والثانية بفكرة حيادية النقودفالأ :قواعد السوق، أما المسلمتين وفق

  .عنها بواسطة النظرية الكمية للنقود ستدلالالاعن قانون المنافذ ويمكن  تنفصم لاخيرة الأ

الفرنسي ساي ومفاده أن المشروعات بإنتاجها السلع  الاقتصاديقانون المنافذ يستند إلي أبحاث 
والخدمات تؤمن في الآن عينه دخلا علي شكل أجور وأرباح وفوائد يساوي تدفق هذه السلع، واستخدام هذا 

، وعليه فالنقود ليست سوي وسيط للتبادل 4الدخل يولد تدفقا لهذا الطلب يغذي من جديد عملية الإنتاج
التبادل المزدوج وفي نهاية المطاف المنتجات تباع مقابل المنتجات والنقود ليست  ودورها انتقالي في هذا

  . 5تها تعني أن كمية النقود متغير بدون أثر علي هيكل الأسعار النسبية في السوقيسوي ستار وحياد

                                                           
1
  .311، ص 2013، ، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان1، ترجمة أحمد عساف، علاء الدين صادق، طالاقتصاد الكليروبرت بارو،    

  .88 ، ص2007، دار العلوم للنشر والتوزيع والطباعة، عنابة، الاقتصاد الكلي نظريات نماذج حلولبريش السعيد،   2
3
  .378، ص مرجع سابق بوخاري،محمد   

4
Jean-Francois croue op-cit, p 207.  

السعر النسبي هو سعر سلعة ما بالنسبة لأسعار السلع الأخرى أو هو سعر التبادل بين السلع في الاقتصاد (عدم وجود نقود)، لمزيد من   5
  .28، ص 1971،، عمادة شؤون المكتبات، الرياض1، طالنقدية والماليةالتقلبات الاقتصادية بين السياسة الاطلاع انظر: خضير عباس المهر، 
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 المتغيرات الاسميةن بين ي تنبثق من النظرية الكمية تشير إلي حيادية النقود، بمعني أخر نتيجة أ
 أيالاسمية للنقد تؤثر في الأسعار، وليس لها  : فالمتغيراتيقية لا توجد أي علاقة ارتباطوالمتغيرات الحق

تأثير على الإنتاج، الأجور الحقيقية والبطالة. هذه المتغيرات الأخيرة تتحدد بواسطة العوامل الحقيقية مثل 
واضح بين  انفصال. يوجد الخكنولوجي،...الوسائل التقنية، الموارد، التفضيلات الشخصية، التقدم الت

الأبعاد الاسمية والأبعاد الحقيقية: النقود ليست سوي زيت تشحيم يسهل عمل المحرك الحقيقي، ولا يمكن 
النقدي كشرط يندرج  الاستقرار. بعبارة أخري، النقد حيادي ويتبع هدف 1أن تكون العنصر الغالب والمهيمن

  في إطار النمو الاقتصادي.
تضخم" والتي تمثل الركن الأساسي الداعم لنماذج -أن قمنا بعرض العلاقة الأولي " النقود بعد

 بطالة" والتي تعبر مكملة للأولى. -مصداقية البنوك المركزية، سنتطرق إلي العلاقة الثانية "تضخم

  بطالة –: العلاقة تضخم المطلب الثاني
بنقد العلاقة المستقرة بين التضخم والبطالة كما  Phelpesو Freidman اقام 1968في سنة 

ينعدم والتي بموجبها لفرضية التوقعات المتكيفة  مامن خلال إدراجه، )1958( يقر به منحني فليبس
بانعدام الترجيح  1976في سنة  lucas، وتباعا أقر  الترجيح بين المؤشرين السابقين في المدى الطويل

وبالتالي  ،Muthمن خلال فرضية التوقعات العقلانية ل  ،بين البطالة والتضخم حتى في المدى القصير
علاقة التضخم حيث  إعادة تركيز هدف السياسة النقدية علي هدف وحيد يتعلق بالحد من التضخم،

  . Lucaمعادلةفي  ملخصةللتوقعات العقلانية، و منحني فليبس المتصاعد أصبحت تعرض وفقا لوالبطالة 
وفيما يلي عرض وجيز لأهم الـتأصيل النظري المتعلق بالعلاقة بين التضخم والبطالة، ندرجه 

، وتباعا Philipsإلي التأصيل النظري لمنحني  بحسب النسق والتسلسل الذي ورد ذكره. بداية نتطرق
أساس  ، لأنهماLucasونقد  لنظري للتوقعات العقلانيةالمقترح اأخيرا و  ،Phelpsو Friedmanسهام إ
 ومصداقية السياسة النقدية. صل نظرية الميل التضخميوأ

 
 
 
 
 
 
 
  

                                                           
  .129، ص 2008، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، 1، طتطور الفكر الإقتصاديمدحت القريشي،    1
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  : منحني فليبس المعدل والعلاقة بين البطالة والتضخمالفرع الأول
ي الذي ئعلي إثر التحليل الإحصامنحني فليبس ما يعرف بA.W.Philips  أوجد 1958في سنة 

، بمعني 1طالة ومعدل التغير للأجور الاسميةغير خطية وعكسية بين معدل البيؤكد وجود علاقة مستقرة 
ومن نظرية لتحديد الأجر النقدي  .2كثر ارتفاعالمنخفضة تتوافق مع معدل النمو الأجري الأالبطالة ا أن

ظرية لقياس التضخم بتطوير العلاقة السابقة إلي ن 1960في سنة solow و samuelsonقاما 
والمفاضلة بين هذا الأخير والبطالة . وبالتالي أصبحت مبررا لسياسة الترجيح والمفاضلة بين الأهداف 

  المزدوجة.
  الاسمية والبطالة) الأجور(العلاقة بين معدل تغير  الأصلي: منحني فليبس أولا

للتوصل إلي منحناه الشهير ينطلق فليبس من فرضية بسيطة، حيث لاحظ أنه إذا كان الطلب 
علي السلع والخدمات عاليا نسبيا مقارنة مع العرض، فيمكن توقع ارتفاع أسعار تلك السلع والخدمات 

الطلب حيث يكون معدل ارتفاع الأسعار أعلي كلما علي الطلب بالنسبة للعرض. بالمقابل، عندما يكون 
الأسعار متناسبا مع  انكماشحيث يكون معدل  الأسعار انكماشمنخفضا مقارنة بالعرض فيمكن توقع 

علي  اضل بين الطلب والعرضمتناسب مع التف للأسعارر النسبي العجز في الطلب. وبالتالي فالتغي
  .السلع

عكسية بين التغير سبق علي سوق العمل فيمكن توقع علاقة  لذلك يري فليبس انه إذا أسقطنا ما 
إذا كان الطلب علي العمل أكبر من عرضه، فبالإمكان توقع ارتفاع  النسبي للأجور النقدية والبطالة.

المنافسة علي جذب العمال. بالمقابل يري فليبس  لاحتدامسريع للأجور المقترحة من طرف أرباب العمل 
كون بطيئا، ويعود بطء تراجع الأجور الأجور، لكنه سي انخفاضأن الفائض في عرض العمل سيؤدي إلي 

إلي تحفظ العمال علي تقبل تخفيضات كبيرة في الأجور. لهذا السبب يخلص فليبس إلي أن العلاقة غير 
فرضيته قام فليبس بدراسة إحصائية للعلاقة ،  للتأكد من 3الاسميةخطية بين البطالة ومعدل تغير الأجور 

 الشكل لنتيجة التي توصل إليها مبينة فيوا 1975إلي  1861تدة من بريطانيا علي الفترة المم السابقة في
)1 -2(.  

                                                           
1
 Philips,A.W , The relation between unemployment and the rate of change of money wage rate in the United 

Kingdom, (1861-1957), Economica New Serie, Vol 25, N 100, 1958, pp 283-299. 
2
الأجور  المطالبة برفع.يمكن في الواقع قبول أن فائض طلب الشركات علي العمل ينجم عنه انخفاض في معدل البطالة وارتفاع معدلات الأجور  

  .النمو كلما كان معدل البطالة منخفضالاسمية يميل إلي 
  .235، ص 2000، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة، البنوك المركزية-البنوك التجارية -المؤسسة النقدية -الاقتصاد النقديضياء مجيد،  3
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1957-1861): العلاقة بين البطالة ومعدل تغير الأجور الإسمية في بريطانيا للفترة 2-1( االشكل

  
Source: philipe paoly, comprendre l’économie politique, Edition de l’aire, Vevey, 2012, 

1985, p164.  

جبريا  الأجوريمكن التعبير كذلك عن العلاقة بين معدل البطالة السنوي ومعدل التغير السنوي في 
��∆  بالمعادلة:  = -b(U-Un)………(1-8) 

 

  حيث أن:
وهي مرتبطة عكسا  الأجورتمثل مقدار التغير السنوي في معدل الأجور وتسمي كذلك بتضخم  : ��∆   

  ).Un) ومعدل البطالة الطبيعي(Uبالفرق بين معدل البطالة الفعلي( 
     b : عبارة عن ثابت يحدد مقدار التغير في الأجور الناجم عن التغير في(U-Un)  

 يظهر في منحني فليبس نقطة جوهرية وهي نقطة تقاطع المنحني مع محور البطالة. هذه النقطة تعرف
NAIRU يسارع الأجور  والتي تعني النقطة التي يكون فيها معدل البطالة مساويا لذلك الذي لا

، عند قراءة المنحني من اليمين إلي اليسار، تلاحظ أن ميل المنحني سالب، بمعني أن الأجور 1الاسمية
حيث تكون فيها الأجور مستقرة. لكن عن   NAIRUتكون في حالة تقهقر إلي أن نصل إلي نقطة  

، لذلك فهي نقطة تحكيمية حيث أن كل نقطة الارتفاعالأجور نحو  يبدأ تسارع NAIRU يسار النقطة
 %.5.5بجانبها من اليمين أو اليسار تعني تباطؤ أو تسارع الأجور، بالنسبة لبريطانيا قدرها فيليبس ب 

                                                           
1
  .190، ص2015، ا�
���1 ا�وط��� ا!رد���، �
�ن، 3،ط�د�ل إ�� ا����د ا�	��ط��ب �وض،   
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الاقتصادية. فمن الناحية الديناميكية السياسات ت صنع قرارابعد هام من حيث  NAIRUلنقطة 
والذي قد  لأجورفي ا ستصطدم بتسارع NAIRUبين أن كل محاولة لتخفيض البطالة أدني من مستوي ت

يأخذ أبعادا خطيرة نظرا لفائض الطلب علي العمل مقارنة بالعرض. وبالمقابل فإذا أرادت الحكومة أن 
  . 1ة في نسبة البطالةادتواكب انخفاضا في الأجور الاسمية فلها أن تقبل بزي

  : العلاقة بين البطالة والتضخمثانيا
 .R.Mو Paul. A. Samuelson 2الأمريكيان الاقتصاديانقاما  ،انطلاقا من النتيجة السابقة

Solow  فليبس من نظرية في تحديد الأجر النقدي إلي نظرية لقياس التضخم وتوصلا من  علاقةبتطوير
خلالها إلي وجود علاقة عكسية بين معدل البطالة ومعدل التضخم، ومعتمدين في هذا علي مقاربة 

 -ن معدل التضخم يساوي الفرق بين معدل الزيادة، ووفق هذا التعديل فإ3التسعير بطريقة الهامش
في إنتاجية العمل، وبذلك تكون الصياغة المعدلة  -التغير - ومعدل الزيادة الاسميةفي الأجور  - التسارع

  لعلاقة فليبس كالتالي:
 ...( 1-9) ... ... P´t = f(Ut) - � 

  .معدل التضخم: P´  حيث أن:
           Ut  : الأصليةدالة فليبس.  

´   ´t �.F_`��abا ��a �_cd ل-eم  :  

بين التضخم  لي منحني من نوع آخر والذي يربطإصلي مكن الانتقال من منحني فليبس الأهندسيا ي
  .4العمل لإنتاجيةوالبطالة من خلال انسحاب منحني فليبس نحو الأسفل بمقدار التغير النسبي 

تحصلا سامويلسون  الأمريكيةالمعطيات الخاصة بالولايات المتحدة باستغلال انطلاقا مما سبق و 
 اعتماد إلي الانتقال تم بين التضخم والبطالة، حصائية)، ومن علاقة إ3- 1وسولو علي الشكل رقم (

ية: التضخم المرتفع يحتوي بطالة أقل. في السياسة الاقتصاد )Trade-off( أو المفاضلة ختيارالا
بتعبير مغاير، يمكن للحكومة أن تقوم  قل تضخم.، وأكثر وأقل بطالةالمفاضلة بين أكثر وأوبالتالي يمكن 

) العلاقة بين التضخم 3-1(رقم  بخفض البطالة بقبول مستوي أعلي من التضخم. يوضح الشكل
  .والبطالة

                                                           
1
  .205-204ص ص  مرجع سابق،محمد بوخاري،    

2
 Samuelson P. A ,Solow R. M, Analytic Aspects of Anti-infkation Policy.,  The American Review, Vol 50, N2, 

Papers and Proceeeding of the Seventy-Second Annual Meeting of the American Economic Association, 1960, 

pp 177-194. 

3
أن تقوم نظرية التسعير بطريقة الهامش علي فرضيتين أساسيتين: أن الهامش يضاف إلي متوسط تكاليف الإنتاج لتحديد سعر يكون تقريبا ثابت، و   

  الأجور هي العنصر الأكبر في تكاليف الإنتاج ومعادلة التسعير يمكن كتابتها علل الوجه التالي:
  ، أنظر:)APL) / الإنتاجية المتوسطة للعمال (wمعدل الاجر النقدي ( ×) m) = مقدار الهامش الثابت ( pر (العام للأسعا المستوي

  868، ص 1994، مطابع الأهرام، الجزء الثاني، القاهرة، نظريات الاقتصاد الكلي الحديثسامي خليل، -
  .207-206، ص ص نفس الرجع السابقمحمد بوخاري، -
4
  .207، ص ا��ر � ا����ق�3س    
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  )بين التضخم والبطالة (الترجيح  العلاقة -منحني فليبس المعدل ):3-1الشكل رقم (

  
  .477ص  ،مرجع سابق محمد أحمد الأفندي، :المصدر

   Philipsلمنحني  Phelpsو  Friedmanانتقاد: الفرع الثاني
داة مهمة في التحليل باعتباره أ 1969-1959خلال الفترة  Philipsالشعبية التي تمتع بها منحني 

ياسة الذهاب والتوقف التوظيف الكامل كنهج لرسم س سمباالكلي تبرر السياسات التضخمية  الاقتصادي
 .(p=f(u),f´<0)1ن يحث الليبراليين علي عدم قبول هذه العلاقة العكسيةآنذاك. من شأنه أ الاقتصادية

أعاد ميلتون فريدمان ترجمة قانون فليبس مهدما بذلك  1968في سنة  تاجستنالالدحض هذا 
 باستخدامالطويل.  المدىجود ترجيح بين البطالة والتضخم في الكينزي بتوضيحه عدم و  قتصادالاأركان 

جر ،تعويض الأ، فرضية التوقعات المتكيفة للبطالة يالمعدل الطبيع نظرية الأدوات الرئيسية التالية:
  ، والتمييز بين الأجل القصير والأجل الطويل.جر الحقيقيبالأ Phillipsو Keynesالاسمي ل

  الطبيعي: معدل البطالة أولا
 طبيعيا. عند هذا المعدل قتصادالاعدل البطالة الذي سيستقر عنده هو ممعدل البطالة الطبيعي  

كون فيها يتعلق بالحالة التي ت فعلي فهورباب العمل التضخمية مساوية للتضخم التكون توقعات العمال وأ
وق. وشروط الس قتصادللاالهيكلية  قية المتعلقة بالقيودالحقي لبالعواميرتبط ، و 2التوقعات كاملة وصحيحة

الناجمة عن ( بطالة الاحتكاكيةلي معدل البطالة المكافئ لمجموع الهذا المعدل غير معدوم ويشير أيضا إ
عمال العمل بأجرة بنظرهم و رفض بعض من التلاقي رغبات عارضي وطالبي العمل، أللازمة لاجال الآ

                                                           
1
 Michel cabannes, la politique Macroéconomique, Armand Colin, Paris, 1994, p 16. 

2
   .610، ص مرجع سابقباري سيجل،   
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اجمة عن تحولات هيكل العرض والطلب، تعتبر بطالة لفترة (الن والهيكلية ،رادية)بطالة لاإ- تبدو ضعيفة
  ترحال، المؤهلات).التغيير الوظيفة،  قصيرة ناجمة عن تحول في رغبة الأجراء بفعل

س المال والإنتاجية، كما ن رأغرافي، مخزو و معدل البطالة الطبيعي يتطور كذلك بدلالة عوامل النمو الديم
  .1يتأثر بالسياسات الهيكلية كسياسة تكوين وتأهيل اليد العاملة أنيمكن 

معدل الناتج الطبيعي هو مستوي الناتج  أنمفهوم آخر للمستوي الطبيعي متعلق بالناتج مؤداه 
ينجم عنه أي تطور للأسعار سواء بالزيادة أو النقصان، لما يتجاوز مستوي الناتج الفعلي  الذي لا

 إلي، وبالعكس لما الناتج ينخفض للارتفاع الأسعارالاقتصادي تضغط  الإنعاشالمستوي الطبيعي، عملية 
  .2الأسعار انخفاضمستوي دون المعدل الطبيعي، الانكماش الاقتصادي يؤدي إلي 

  نظرية التوقعات المتكيفة (المرتبطة بالماضي)ا: ثاني
ن يشكلون توقعاتهم التضخمية عوان الاقتصادييفريدمان هي النظرية التي مؤداها أن الأبحسب 

ن المقادير المتوقعة هي دوال بدلالة المقادير الملاحظة في س معدلات التضخم السابقة، بمعني أساعلي أ
المتوسط  المدىنتقالي لعدم التطابق بين التقديرات والواقع، يزول في ن يرد ظرف الفترات السابقة. يمكن أا

 عوانوفقا لخبرة وتجربة وقدرة الأ نها تتكيفتصحح وتتطابق مع التضخم الفعلي لأحيث التوقعات 
وا برفع توقعاتهم التضخمية عوان الخواص لن يقوم. بمعني أن الأ3الخواص علي التعلم من الفترات السابقة

  . 4) التضخم رتفاعاالمعدل الفعلي للتضخم قد ارتفع (الأعوان يدركون بتأخر لحظة  نأن يعاينوا أإلا بعد 
المجموع المرجح لمعدلات التضخم الفائتة  :وبشكل دقيق، التوقعات المتكيفة لمعدل التضخم مثلا هي

  :ةالتالي عبارةوالتي تتم صياغتها رياضيا وفقا لل
πe

t= (1-π ) ∑ λ∞� j π t-j… … ... (1-10) 

  حيث أن:
          πe
t  اللحظة: التوقعات المتكيفة لمعدل التضخم في t.  

π t-j معدل التضخم في اللحظة :(t-j).  
        λ : 1و 0محصور بين  ثابت.  

وبالتالي يمكنهم أن يقعوا  عوان لمعدلات تضخم السنوات الماضية،معدل التضخم يرتكز علي ملاحظة الأ
يوضح أهمية  Freidmanسباب التضخم تتغير. وهو السبب الذي بموجبه وبالأخص لما أ ،خطاءفي الأ

                                                           

و معدل البطالة الهيكلي وكذلك يعرف بمعدل البطالة الغير أمعدل البطالة التوازني للمدى الطويل علي معدل البطالة الطبيعي كذلك  يطلق   1
  )، فلما يكون معدل البطالة عند مستواه الطبيعي، التضخم لن يتسارع.NAIRUللتضخم(مسرع 

2
  Frediric Mishkin ,op-cit, p 752 

لتضخم المشكل عوان الخواص لتوقعاتهم يتم ببطء وبطريقة متدرجة حيث معدل ان تغيير الأة بهذه الطريقة تسمي بالمتكيفة لأالتوقغات المشكل  3
  .القصير المدىخر مع المعدل الفعلي في أبت وتعدلمعدلات التضخم السابقة نه المتوسط المرجح لأليه علي إبهذه الطريقة ينظر 

جر الحقيقي (ضمان القدرة لضمان عدم خسارة دخلهم بدلالة الأعوان يدرجون بالحسبان التضخم المستقبلي الاسمية، الأ جورعند تحديد الأ  4 
  ).توقعات استرجاعيةالشرائية). وبالتالي يتوقعون معدل التضخم بدلالة تضخم الفترات السابقة (
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، حيث جل القصيرية علي المتغيرات الحقيقية ويصل إلي نفس النتيجة الكينزية في الأثر السياسة النقدأ
يعاب  لي زيادة الناتج وتخفيض البطالة كما سنراه لاحقا. وبشكل عامأثر زيادة المعروض النقدي يؤدي إ

نقاط ضعف تشكل في نفس الوقت نقاط قوة لفرضيتها البديلة والمتمثلة في  المتكيفة علي فرضية التوقعات
  :تيكالآالتوقعات العقلانية ونوردها بشكل مختصر 

لتقدير المستقبل،  - تعود للوراء –لتطلعات ماضية  ةستعاديوقعات إالتوقعات المتكيفة هي ت بداية: �
 إجراءاتولو كانوا علي يقين بأن  حتىحيث الأعوان يتعاملون مع المعطيات الماضية فقط 

  ، فهم لن يدرجوها بالحسبان في تشكيل توقعاتهم.اعتمادهاوسياسات مستقبلية سيتم 
توفرة، فالأعوان لا غير كفؤ للمعلومات المتاحة والم استعمالالتوقعات المتكيفة تستلزم  تباعا: �

 يدرجون إلا القيم الماضية للمتغير المعني.
التمييز بين الأجل القصير والأجل الطويل ضروري لأن آلية تعديل الأجور تستغرق وقت،  أخيرا: �

  وعملية تشكل التوقعات ليست آنية.
  الطويل المدىفي  Philipsا: رأسية منحني ثالث

 الأجللقد كان الاقتصاديون في أواخر الستينات يتساءلون عن مدي استقرار منحني فليبس في 
أن  حديكل علي  Edmund Phelpesو Milton Freidmanبين كل من  1967وفي سنة  ،الطويل

بيعي منحني فليبس في الأجل الطويل هو في الواقع خط رأسي بني علي ما أسماه فريدمان بالمعدل الط
، وعلي العكس من ذلك فإن منحنيات فليبس قصيرة (المتكيفة) سترجاعيةللبطالة وفرضية التوقعات الإ

السالب تصف العلاقات المؤقتة والمتغيرة التي تقطع المنحني الرأسي طويل الأجل  الانحدارالأجل ذات 
 ط مختلفة.اعند نق

 . منحنيات فليبس قصيرة وطويلة الأجل1
لمنحني فليبس هي أن تحرك الاقتصاد بعيدا عن المعدل  فريدمان انتقادالفكرة الجوهرية في 

يقبلون  فإنهمالطبيعي مرده عدم قدرة العمال علي التنبؤ بمعدل التضخم علي نحو صحيح ونتيجة لذلك 
وعلي هذا  ،يرفضون) أعمالا كانوا سيرفضونها (أو يقبلونها) لو استطاعوا عمل تنبؤات صحيحة(أو 

ما دون المعدل الطبيعي والعكس  إليالمتوقعة في معدل التضخم تخفض معدل البطالة فالزيادة غير 
صحيح حالة الانخفاض. وعندما تتسق التوقعات التضخمية مع الواقع فإن العمال سوف يتصرفون بشكل 

م يؤدي إلي استعادة المعدل الطبيعي للبطالة. وبتعبير مغاير، فريدمان يدرج التوقعات ويعتبر أن التضخ
  غير مرتبط فقط بالبطالة ولكنه مرتبط كذلك بالتضخم المتوقع والعلاقة السابقة:

p=f(u),f´<0  
  تصبح: 

P=f(U)+Pe, f´<0… … …(1-11)  
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القصير وذلك لكون التوقعات  المدىومعدل البطالة سيتحدد بالفرق بين الأسعار المتوقعة والفعلية في 
ستكافئ وتلتحق الزيادات  Peالمتوسط والطويل  تقديرات التضخم  المدىبتأخر، أما في  وتتعدلمتكيفة 

 ويتحدد ةالماكر واقتصاديومعدل البطالة يصبح مستقل عن التضخم والسياسة  ،Pالفعلية للأسعار
  F(U) = 0… ... … (1-12)                             بالعلاقة:

 (كلما كان 1جل القصيرسالب في الأ ن منحني فليبس ذو ميلذا كاأن إ مفادها خاتمة فريدمان
معدل البطالة الفعلي يكون يصبح أفقي و جل الطويل الميل التضخم مرتفع كانت البطالة أقل). ففي الأ

 هي ظرفيةف بين التضخم والبطالة ليست مستقرةمساوي للمعدل الطبيعي. وبتعبير مغاير، العلاقة السلبية 
الصيغة وأن  وليست واحدة وإنما متعددة بحسب تركز التوقعات التضخمية حول المعدل الفعلي للتضخم،

  الرياضية لمنحني فليبس تعرض وفقا للدالة:
Pi= f(U)+Pe

i … … ... (1-13) 

  حيث:
  Pi  :م.معدل التضخ 

f(U) دالة تصف العلاقة بين معدل البطالة ومعدل التضخم :.  
Pi

e المتوقع : معدل التضخم.  
Pe من أجل كل مستوين أ )4-1(يوضح الشكل  

i ....∞)(i=0  يوجد منحنيF(Pe
i):  العلاقة

Pe ، لأنها تتغير بدلالةقرة وواحدةستمبين التضخم والبطالة ليست 
iكل واحد من  . كل هذه المنحنيات)

يصبح مستقيم عمودي  المنحني الطويل المدىجل القصير، في حين علي ة وقائمة في الأ) صالحiجل أ
) P0= Peiم الفعلي ومعدل التضخم المتوقع (حيث لا يوجد فرق بين معدل التضخ .)Unعند النقطة ( مقائ

 ويفترض أن هذا التوازن مستقر.
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
، يدعم العلاقة الموجبة بين التضخم والبطالة، لان عدم اليقين الناجم عن التضخم يضعف كفاءة السياسة الاقتصادية، ويخفض الاستثمار فريدمان  

  لمزيد من الاطلاع انظر في ذلك:
 Freidman.M, Nobel Lecture : Inflation and Unemployment, Journal Of Political Economy,  University of 
chicago press, vol85, n3, juin, 1977, pp 451-472 
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  علي التوقعات (قصيرة وطويلة الأجل) ةمنحنيات فليبس المعتمد ):4-1الشكل رقم (

  
نون والأدب، الكويت، ، المجلس الوطني للثقافة والفالاقتصاد السياسي للبطالةبتصرف عن رمزي زكي، المصدر: 

 410، ص 1997
  . أهمية الآجال لتمييز آثار السياسة النقدية علي المديين القصير والطويل وفقا لمقاربة النقديين2

محاولة تخفيض بهدف  (السياسة النقدية)علي المديين القصير والطويل نقديالتوسع ال آثار قرار 
  بحسب مقاربة المدرسة النقدية تتم وفقا للتسلسل الآتي: 1 البطالة

تجر سسعار ، وبالتالي الأزيادة الكتلة النقدية ينجم عنها طلب فائض (طلب لا يقابله عرض)- 
  للارتفاع

)، p>w(سعارالأ ارتفاعمن سرعة  أبطأكن بسرعة تتعدل نحو الارتفاع ول )w(الاسمية  الأجور- 
من  يعرضون المزيدسوواقعين في فخ الوهم النقدي العمال  .جورالقيمة الحقيقية للأ انخفاضويلي ذلك 

قوي(التضخم المتوقع دائما مرتفعة ودون إدراك أن ارتفاع الأسعار أ الاسميةمنهم أن الأجور  اعتقاداالعمل 
جور الأ انخفاضب ت بسبسبق يدمج مع طلب علي العمل من طرف الشركا كل ما). p0مساوي ل

  .) U1< UNقل من المعدل الطبيعي (أين معدل البطالة أ  Bالحقيقية. يسمح ببلوغ النقطة
أجورهم الحقيقية  انخفاضواقع  العمال يدركون لما :الوهم النقدي لن يدوم طويلا (دور التوقعات)- 

peسيعدلون معدل التضخم المتوقع (من للمعدلات الحقيقية للتضخم.  تشافهمكاعند 
pe إلي 0

) ويطالبون  1
                                                           

1
  للإطلاع أنظر : 

-Freidman.M, The Role Of Monetary Policy,  American Economic Review, Vol 58,1968b,  pp 9-11 .  
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لي عالمفقودة ، منحني فليبس ينتقل بالكامل إلي الأ لتدارك قوتهم الشرائية سميةالابزيادة جديدة في الأجور 
F(pe من

F(Peالي  (0
إلي يعود  الذيجر الحقيقي (قيمة الأ ارتفاعيضا نجم عنه أي Wجر الأ ارتفاع. (1
يعود الي  البطالة معدلو ) فينخفض الطلب علي العمل من طرف الشركات بتدائيالاالمستوي التوازني 

UN .يتجه نحو الوضع التوازني الجديد عند النقطة  قتصادوالاC . 
 A جور الاسمية. عند النقطةتحديدا معدل التضخم ومعدل نمو الأو  Aتختلف عن النقطة  Cلنقطة ا

Peالحقيقية مستقرة (و  الاسمية جورالتضخم معدوم والأ
ترتفع بنفس  الاسمية الأجور C). عند النقطة  0=0

P1>Pe سعار(التضخم متوقع بشكل مثاليمبلغ الأ
بقي جور الحقيقية لا تتغير ومعدل البطالة يالأ : ):1

يجب دائما  ،من جديد عن المعدل الطبيعي بتعادللا. )P1>0( موجب ذنعند مستواه الطبيعي. التضخم إ
من المعدل الطبيعي، لا  قللحفاظ بشكل دائم علي معدل بطالة أل ،التضخم. وبتعبير مغاير رفع معدل

علي وذلك ، )Pt+1>Ptتضخم متزايد (النما معدل ) وإ  Pi>0ن يكون معدل التضخم موجب (يجب فقط أ
 .)t( طول الفترة

  الطويل والأجل القصير:الأجل بين  التمييزهمية آلية تعديل التوقعات تفسر أ
علي  الأثرهو ما يجعل ) و  P>Peعوان يقعون ضحية الوهم النقدي (في الأجل القصير الأ - 

الطويل الوهم النقدي  المدىجراء النقدي حقيقي (منحني فليبس ذو ميل سالب). وبالعكس في التوظيف للإ
عند مستوي المعدل  سيرأ(منحني فليبس يصبح  جراء النقديويلغي الآثار الحقيقية للإ )Pei =pi( يختفي

  .) UNالطبيعي 
في هذا التحليل كل فرق  جل الطويل ترتبط بفترة تعدل التوقعات.المدة بين الأجل القصير والأ - 

م ومعدل التضخم المتوقع. بين معدل البطالة الفعلي والمعدل الطبيعي يتم عبر الفرق بين معدل التضخ
ثار الحقيقية للتضخم ، الآوبتعبير آخر .1المستوي الطبيعي إليالبطالة تعود  ثنانالاوبمجرد أن يتساوي 

لي مستوي دون المعدل الطبيعي تقود تخفيض البطالة إ القصوىتي غايتها محدودة في الزمن. السياسة ال
خير عدل التضخم يجب أن يكون دائما أكبر من التضخم المتوقع وهذا الأالتضخم الجامح: م إليسريعا 

 بالميل التضخمي للسياسة النقدية. . وهو ما يعرفيرتفع تباعا ودائما لما معدل التضخم الفعلي يرتفع
 
 
 
  

                                                           
1
استخدام التضخم لتحفيز الاقتصاد هو في النهاية خداع للنفس حيث يتعادل التضخم  أنهو  :الأوليلهذه النظرية نتيجتان ضمنيتان هامتان.   

زيادة سرعة لي إدني من معدلها الطبيعي سوف يؤدي أبقاء علي البطالة الإية محاولة أن أ يفه :الثانية عاجلا. وأما أمجلا آ إنالمتوقع مع الفعلي 
معدلات ادني  إليو المالية لتخفيض البطالة أن استخدام السياستين النقدية أامل المعجل ( تسارع التضخم) حيث التضخم وهو ما يعرف بفرضية ع

  .مع بقاء البطالة عند مستوياتها الطبيعية  إضافيمن معدلاتها المثلي اجتماعيا سيتسبب في خلق تضخم 
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  Lucasالتوقعات الرشيدة وصيغة  :الفرع الثالث
المتعلقة بمنحني فليبس.  Freidmanبخاتمة  الإخلالإدراج التوقعات العقلانية يغير من دون 

الأعوان يشكلون تصور لبعض المتغيرات الاقتصادية من أجل التمكن من تحديد  أننقصد بالتوقعات 
  لسلوكاتهم. المشكلة تتمحور حول معرفة الكيفية التي تتشكل بها التوقعات. اختيارأحسن 

بالنسبة لفريدمان (التوقعات متكيفة)، الأفراد يشكلون توقعاتهم من خلال ملاحظة التطورات 
  .ارتفعالماضية للمتغير الاقتصادي. أيضا سيرفعون معدلهم المتوقع فقط إذا عاينوا أن المعدل الفعلي قد 

(التوقعات عقلانية) عملية تشكل التوقعات تزداد تعقيدا كون الأعوان الخواص  Lucasبالنسبة ل
لا يكتفون بملاحظة التطورات الماضية فقط لتوقع المتغير المعني، ولكن سيدرجون في حساباتهم كل 
 المعلومات المتاحة  ويشكلون التوقع وفقا لوجهة نظر عقلانية، بتعبير آخر الأعوان عند تشكيل التوقعات

  سيدرجونها في نموذج فريدمان بالطريقة التي تضمن لهم أن لا يكونوا ضحية للوهم النقدي.
   فرضية التوقعات الرشيدة :أولا

لي إ اعتمادافي الخمسينات والستينات ينظرون إلي التوقعات علي أنها تبني  قتصاديونالان كا
نظرية بديلة تدعي نظرية التوقعات  Muth jhon 2طور  1961عام . في 1التجارب السابقة فقط

عاتهم جل بناء توقلون فقط المعلومات التاريخية من أيستعملا فراد رشيدة( العقلانية) والتي مفادها أن الأال
 الأفرادن علي أ  Muthخر تنص نظريةا كل المعلومات المتاحة. بتعبير آنمبخصوص المستقبل وإ 

استعمال كل تقدير ممكن) ب أفضلحسن تخمين للمستقبل(لون دائما جعل توقعاتهم مماثلة لأيحاو 
بتوقع المتغير   Xeوالي  X جراء التوقع بخصوصه بالمعلومات المتاحة. فإذا رمزنا للمتغير الذي يراد إ

  :مثل فانبالتوقع الأ Xopلي وإ 
 Xe = Xop… … … (1-14)  

ن فإ Xتحرك بها المتغير ه إذا حصل تغير في الكيفية التي ينعلي أ )14-1( تنص المعادلة  
) أيضا علي 14-1(. تنص المعادلة خرىالأالتوقعات الخاصة به تتغير هي  الطريقة التي يتم بها تكوين

علي أخطاء أيضا فسوف يدرك الأفراد ذلك ويتم تصحيح هذه الأخطاء مباشرة  انطوتأن التوقعات إذا 
 .3خطاء مساو للصفرليصبح متوسط هذه الأ
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التغيير المتوقع ن انه لا يحدث تغيير في المستقبل أو أ ما، حيث يفترض فيها إتبني علي الاتجاهات السابقة بالتوقعات المؤقلمة تسمي التوقعات التي  

  .للتغيرات السابقة يساوي المتوسط الحسابي

 1961, pp , econometrica, Vol 29, N03,rational expectation and the theory of price movement,,  Muth jhon  
2

315-335. 
 
3 Frediric Mishkin ,op-cit, p752. 
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  الفروقات بين التوقعات المتكيفة والتوقعات الرشيدةأهم . 1
ف كيفية لحل الجدل حول العلاقة بين التضخم والبطالة يقع في اكتشا الأساسيمكمن الفرق 

  تكوين التوقعات التضخمية.
نظرية التوقعات المتكيفة تفترض أن الجمهور يتنبأ بالتضخم في المستقبل بطريقة غير رشيدة من 

التضخمية السابقة فقط، وبالتالي الأعوان يتمسكون بنفس السلوك في وجه كل  لاتجاهاتا استقراءخلال 
يتفاعلون  الأعوان المتكيفةنفس الخطأ. فوفقا فرضية التوقعات  إليالمتكررة والتي تقود  حتى الأحداث

ض بطريقة واحدة بخصوص الزيادة المتكررة والمتصاعدة لكتلة النقود من طرف الحكومة بغرض تخفي
لا يتعلمون من  الأفرادالبطالة . هذه الآلية الموصوفة آنفا ستتكرر كل مرة، وبتعبير مغاير نقول أن 

  التجارب السابقة: الحكومة يمكن أن تضللهم مرات عديدة باعتماد نفس السياسة.
يمكنهم  الأعوانفي مقاربة التوقعات العقلانية، لأن المفروض أن  هذا الضعف سيتم التخلص منه

( النموذج أصبح معروف) ولن يقعوا ضحية الوهم النقدي سوي مرة واحدة،  التعلم من الأخطاء السابقة
وفي حال حاولت الحكومة مفاجئتهم مرة أخري سيتوقعون الآلية السابقة لعمل الحكومة ويعتمدون في 

ختفي، في التوقعات العقلانية، الطويل والأجل القصير ت المدىالحين وآنيا إجراءات دفاعية. والفترة بين 
  الأعوان يدرجون كل المعلومات المتاحة (أخطاء الفترات الماضية وآلية فريدمان تم استيعابها).

  للنماذج القياسية لتقييم السياسات الاقتصادية Lucas: نقد ثانيا
دوات القياسية الأ استعمالحجة مدمرة ضد  Robert Lucasقدم  11976في مقاله الشهير عام 

لتقييم السياسة الاقتصادية  – الإحصائيةالنماذج التي تعتمد المعادلات المقدرة بواسطة الطرق  –التقليدية 
الممكنة للسياسات  الآثاروالتي يتم تطويرها لهدفي التنبؤ بتطورات النشاط الاقتصادي وتقييم مختلف 

ادية كاملة وعقلانية وليست توقعات مستمدة من توقعات الوحدات الاقتص أن ضبافتراالاقتصادية، وذلك 
  .غير رشيد الأفرادسلوك  أن بدايةالماضي والتي تفترض 

  أنه أوضحلاوات للتنبؤ إهذه النماذج كأد دامستخاليست حول  lucas نتقاداتاعلي الرغم من أن 
   المحتملة لسياسة اقتصادية معطاة. الآثارمحدوديتها لما تستعمل لتقييم 

المعتمدة  قتصاديةالابشكل رئيسي يشير إلي أن الأعوان لا يتفاعلون مع السياسات  Lucasنقد 
دية المعلنة. باختصار الأعوان يغيرون حيز التطبيق، ولكن يتفاعلون منذ البداية مع السياسات الاقتصا

ان عو الأ، وهذا ناجم بفعل أن 2عن تغيير في السياسة الاقتصادية علانسلوكاتهم بمجرد أن يتم الإ
علي فضل والصحيح كل المعلومات المتاحة لديهم من خلال التركيز عقلانيون ويستعملون بالشكل الأ

                                                           
1
 Robert lucas, Econometric policy evaluation:a cririque ,Carnegie resherche conference series an public 

policy 1976, pp 257-284. 
2
 Olivier Blanchard, Daniel Cohen, Macroéconomie, pearson education France, 2006, p 540. 
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 لأدواتالذي يستخدمه مسؤول السياسة الاقتصادية في تقدير القيمة المثلي النموذج الاقتصادي المهيمن (
  .و مالي)ادية, سواء كانت ذات ترتيب نقدي أالسياسة الاقتص

للحالة الجارية  اقتصاديةقتصادية تسمح بالقيام بتقديرات ن النماذج الاكذلك أ Lucas يؤكد  
 - فاعلات الأعوان الخواصولكن لا تسمح بتقدير ت ،جراءات سياستها في المستقبللأغراض التنبؤ بإ

ر اجم بشكل مباشويه .الطويل المدىثبت صحة المقاربة الفريدمانية لحيادية النقود علي وأ - الجمهور
في الأجل القصير إلا في  حتىاتا بدور النقود وأثرها علي الدورة الاقتصادية ولا يقر بت النظرية الكينزية،

  .1حالة الصدمات التضخمية المفاجئة
السياسات الاقتصادية وفق طرق  تقييم يجب أولا فهم كيفية مبدأ Lucasمدخل نقد  ستيعابلا
قياسي  قتصادانموذج  باستخدام BCEي طريقة يقوم البنك المركزي الاروبي القياسي، فمثلا بأ الاقتصاد

   ؟ معين ليقرر السياسة النقدية التي سيعتمدها
ت المتغيرات وفقا لعلاقات يحوي معادلات تصف العلاقات بين مئا BCEفي الواقع نموذج 

ثر علي معدلي في تقييم الأ BCEذا رغب التاريخية. إ للمعطياتيرها وفقا نها ثابتة ويتم تقديفترض أ
، فسيدرج في النموذج الذي يعتمده %3 إلي %4لتخفيض معدل الفائدة المدير من البطالة والتضخم تباعا 

م معدل التضخ رتفاعواموذج يفرز معدل انخفاض البطالة معدل الفائدة المدير الجديد، بعد الحسابات الن
تخفيض معدل الفائدة المدير. وجميع البدائل الممكنة  -علانإ- علي التوالي الموافقان لقرار وإجراء 

حسن بديل يتوافق يمكنه أن يختار أ BCEن يتم تقديرها بواسطة هذا النموذج. والنقدية يمكن أللسياسة 
  .مع الهدف المراد تحقيقه بدلالة معدلي البطالة والتضخم

مستخرج من فرضية التوقعات بسيط  ي عملية التقييم هاته بواسطة مبدأيتحد Lucas نتقادا
جل التنبؤ فية قراءتهم للمعلومات السابقة لأكي - المشكلة الأفرادالعقلانية: الطريقة التي بموجبها توقعات 

يضا لما يتم تغيير (يتغير). وأ تصادية المتوقعة يتحول أو يتعدلتتغير لما سلوك المتغيرات الاق- بالمستقبل
ستستخدم بطريقة مختلفة من طرف الأعوان للتنبؤ بالمستقبل مما من السياسة الاقتصادية فالمعلومات 

  .عوانلتوقعات والسلوكات الاقتصادية للأذن العلاقة بين اشأنه أن يغير إ
معطيات سابقة يتم تقديرها ب لأنهجمالا: العلاقات بين معادلات النموذج القياسي غير صالحة وإ 

البدائل الناجمة عن تغيير السياسة الاقتصادية بواسطة نموذج يضا تقييم قبل تغير سلوكات الأعوان وأ
 .2خطاءيقود إلي أ نلقائمة فعليا لحظة تغييرها يمكن أغير متوافق مع معطيات السياسة ا

 
 
  

                                                           
1
 Frediric Mishkin ,op-cit, 861 . 

2 Frediric Meshkin, op-cit, p 861 
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  :. مثال لهيكل آجال معدل الفائدة1
بمثال بسيط يأخذ فيه بمعادلة واحدة: هيكل  الاستعانةهي  Lucasفضل طريقة لفهم تفكير أ

لحالية جل مع القيم الماضية واتربط بين معدل الفائدة الطويل الأجال لمعدلات الفائدة، هذه المعادلة الآ
ية في النماذج القياسية الكلية لأن معدل ساسهي واجدة من المعادلات الأ جل،لمعدلات الفائدة قصيرة الأ

  ن يؤثر في الطلب الكلي.وليس قصير الأجل هو المفترض أالفائدة الطويل الأجل 
جل المتوقعة في قة بين معدل الفائدة طويل الأجل والمعدلات الفائدة القصير الأن العلابافتراض أ

ائدة القصيرة التي شهدتها معدلات الف رتفاعاتالااض أن في الفترات الماضية بافتر و المستقبل مستقرة. 
ن توقعاتهم عوان الذين يشكلو بتدائي بسرعة). في هذه الحالة الأمستواها الالي كانت ظرفية (تعود إ

ات جل المتوقعة هي ظرفية وبالتالي الزيادمعدلات الفائدة القصيرة الأ فاعاترتاالعقلانية سيتوقعون بأن 
جل ستكون لها نتائج ضعيفة علي متوسط معدلات الفائدة القصيرة في معدلات الفائدة القصيرة الأ

  والذي لا يرتفع بصورة مهملة. المدىمستقبلية وتباعا علي معدل الفائدة الطويل ال
ة النموذج القياسي للمعطيات التاريخية سيتنبأ بأن جال لمعدلات الفائدة المقدرة بواسطمعادلة هيكل الآ

  .الأجلبدرجة ضعيفة بمعدلات الفائدة قصيرة  يتأثرجل معدل الفائدة الطويل الأ
يرغب في تقييم نتائج اثر سياسة نقدية مؤداها رفع معدل   وربيالأنك المركزي لنفترض أن الب

علي اقتصاد منطقة  %7إلي مستوي يقارب  %4بصفة دائمة عن مستواه الحالي  لالأجالفائدة قصير 
 لنقدية علي معدل الفائدة طويلثر هذه السياسة اأن أ إليلمعدل الفائدة تشير  الآجال و. معادلة هيكلاليور 

ن ارتفاع معدلات الفائدة الأعوان الاقتصاديين أ استيعابومع جل سيكون ضعيف. بمرور الوقت الأ
 الأجل ليس ظرفي ولكنه دائم سيقومون بمراجعة تنبؤاتهم فيما يتعلق بمعدلات الفائدة قصيرة الأجلقصيرة 

دره نموذج البنك مما يق أكثرجل ي في معدلات الفائدة الطويلة الأقو  رتفاعا إليالمتوقعة، مما سيقود 
  .المركزي الأوربي

  .باطلة وربيللتوقعات تجعل تقديرات البنك الأ لي التحليل السابق هذه المراجعةإ واستنادا
تكون  أنيمكن  الاقتصاديةمؤداه أن السياسة   Lucasضافي لنقدهذا المثال يبرهن علي طابع إ

ظرفي  اعرتفامختلفة بدلالة التوقعات الأفراد فيما يخص السياسة المتبعة آنيا. فإذا الأعوان توقعوا ثار لها آ
قد ذا اعتفي معدل الفائدة قصير الأجل فالأثر علي معدل الفائدة طويل الأجل يكون مهمل وبالعكس إ

   .جل سيكون مهمالأعوان أنه دائم فالأثر علي معدل الفائدة طويل الأ
اذج القياسية التقليدية لا يمكن أن تستعمل لتقييم ن النميوضح أ Lucas ن نقدبق أس خلاصة ما

ختلفة ن تفرز نتائج ميمكن أ الاقتصاديةر السياسة الاقتصادية، كما يوضح أيضا أن نفس السياسة ثاآ
يشير  وإنما ،ةبالمائمائة  عوان عقلانية. وهو لا يفيد أن توقعات الأالاقتصاديون الأعوان يتوقعهبحسب ما 

وقعة يتحول عوان الاقتصاديون توقعاتهم تتغير لما سلوك المتغيرات المتإلي أن الطريقة التي يشكل بها الأ
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وقطاعات أخري غير الأسواق  أسواقجسيد في وبصفة عامة هذا المبدأ يلقي قبول واسع وقابل للـت
  .1المالية

  لدالة العرض الكلي Lucas معادلة .2

نها منحني فليبس متصاعد لتوقعات عقلانية وتستعمل بشكل ادة بأتترجم في الع Lucasعلاقة 
أوضحنا سالفا أن التعبير عن العلاقة بين معدل البطالة السنوي ومعدل التغير  .مكثف في النظريات

��∆  :)15-1(السنوي في الأجور لمنحني فليبس الأصلي، جبريا  يكون من خلال المعادلة   = -b( U-Un)… … … (1-15) 

 حيث أن:
:  تمثل مقدار التغير السنوي في معدل الاجور وتسمي كذلك بتضخم الاجور وهي مرتبطة عكسا  ��∆   

  .)Un( ) ومعدل البطالة الطبيعيUبالفرق بين معدل البطالة الفعلي( 
     b  الناجم عن التغير في الأجور:  عبارة عن ثابت يحدد مقدار التغير في( U-Un).  

Milton Freidman أن إلي أشار Philps  أهمل متغير أساسي هو توقعات العمال بخصوص مستوي
الأسعار إذ أن الذي يهمهم هو ليس التغير في الأجور وإنما التغير في الأجور ناقص معدل التضخم 

��∆  .)15-1تصبح المعادلة ( الاعتبارالمتوقع، وبأخذ ذلك بعين    π – e = -b( U-Un)… … … (1-16) 

��∆  أو   = -b( U-Un) π  + e… … … (1-17) 

إلي أنه  Expectation-augmented Philips curve  والتي يطلق عليها ب )-171(تشير المعادلة 
التضخم المتوقع بجب زيادة الأجور النقدية قصد المحافظة علي الأجور الحقيقية مما يؤدي  فاعرتاعند 
الكلي نحو  الإنتاجوبالتالي ينتقل منحني  الإنتاج تكلفة فترتفع ،لي جهة اليمينمنحني فليبس إ انتقالإلي 

معدل البطالة  إليهاجور ومعدل البطالة التي يشير ك تصبح العلاقة بين التغير في الأونتيجة ذل ،اليسار
أن معدل البطالة المرتفع لا يعني بالضرورة معدل تضخم منخفض والعكس كما أنه لا  إذغير صحيحة 

  .2يمكن المحافظة علي معدل بطالة أقل من المعدل الطبيعي عن طريق قبول معدلات عالية من التضخم
  نحصل علي:  Uبالنسبة ل )17-1(بحل المعادلة 

U= Un- 
(∆�/�)�	π�  ……….(1-18) 

                                                           
1
, Fredirik Mishkin, op-cit, p  860.  

  للإطلاع علي مقاربة التوازن بواسطة التوقعات الرشيدة والمتعلقة بسوق العمل، أنظر في ذلك:  2
  .415، ص 2004، دار أسامة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،مع تمارين ومسائل محلولةمبادئ التحليل الاقتصادي الكلي تومي صالح، 
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في المعادلة  πب  ��∆الأسعار والتضخم في الأجور مرتبطان فإنه يمكن تعويضوبما أن التضخم في 
  ) فنحصل علي:18(

)191-( ... ... ... U= Un- 
(π�	π)�  

  لمنحني العرض وهي تكافئ المعادلة  Lucas) بمعادلة 19-1تسمي المعادلة (
Ut = Un+ α (π-πe

t )+ ε … … ...(1-20) 

  أن: حيث
Ut    ،Un:  معدلي البطالة الفعلي والطبيعي عند اللحظةt علي التوالي 

  π-πe
t   الفرق بين معدلي التضخم الفعلي والمتوقع عند اللحظة  :t  

      α   : 1ميل المنحني مساوية للقيمة  إليمعلمة موجبة تشير/b  
       ε  والتباينين المتوسط الحسابي معدوم ، أالأخرىمستقل عن العناصر  إزعاج: معاملσ   

  وفقا لطريقتين: )Ut = UNيبتعد عن معدل البطالة الطبيعي ( الاقتصاد) 20للعلاقة رقم ( وفقا
  )ε<0(عن طريق صدمة خارجية إما  •
π-πe)و فارق موجب بين التضخم المتوقع والتضخم المجسد أ •

t). عندما تكون π> πe
t  فإن معدل

π< πe أما عندما تكون  ،قل من المعدل الطبيعيالبطالة يكون أ
t  ن اكبر من معدل البطالة يكو

  معدل البطالة الطبيعي.
الحكومة  أن(تحديدا بفعل  ستقلاليةالالأنها تلعب دور رئيسي في نظريات  مكانية الثانية مثيرة للاهتماملإا 

زم تستلالمعدل المجسد). هذه العلاقة معدل تضخم منخفض مقارنة ب بإعلانهايمكنها تخفيض البطالة 
   .معدل التضخمصدمات التضخمية الفجائية لثر السياسة النقدية من خلال الأ لانتقالوجود قناة و آلية 
أنه يمكن التخفيض من البطالة فقط عندما تكون السياسات الموضوعة غير  Lucasأكد وفقا لما سبق، 

  .الاقتصاديينمتوقعة من قبل الأعوان 
: من أجل كل زيادة متوقعة وبشكل مثالي لمعدل كالآتي يكون بدلالة منحني فليبس، التفكير   

ولكن هذا التغير  بالابتعادالتضخم، لا نبتعد عن معدل البطالة الطبيعي. فقط التغير غير المتوقع يسمح 
 الآثار، هذه  سيصححون بسرعة توقعاتهم. الأعوانالحقيقية سوي لفترة قصيرة لأن  التأثيراتلا يحفظ 

مفهومي  إليويقودنا  وأساسي: هذا الدور للمعلومة يعتبر جوهري للأعوانمة المتاحة ترتبط بالمعلو 
  المصداقية والشفافية. 

 المدىكخاتمة، التياران النقدوي والمدرسة الكلاسيكية الجديدة يقبلان رأسية منحني فليبس في   
، بالمقابل المدرسة الكلاسيكية القصير النقديين يقبلون الميل السالب لمنحني فليبس المدىفي أما  الطويل.

  الطويل. المدىالقصير كما في  المدىفي  حتىالجديدة تدعم الرأسية 
القصير سوى في حالة سياسة  المدىتقبل العلاقة العكسية بين التضخم والبطالة في لا  Lucasعلاقة  

العلاقة السلبية في  يشار إلي أن وكما صدمة تضخمية فجائية).(بها غير متوقعة تماما ولا يمكن التنبؤ 
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للأجور المتولدة مثلا كتكلفة إعادة التفاوض علي  الاسميةالقصير يمكن دعمها بسبب الجمودات  الأجل
علي المستوي التطبيقي من الصعب بما كان تحديد وبدقة معدل  أن إلي الإشارةيجب  .في العقود الأجور

  الطويل. المدىنحني فليبس في يمر م أنالبطالة الطبيعي، النقطة حيث يجب 

 الأسعار استقرار: السياسة النقدية وإعادة التركيز علي هدف المطلب الثالث
بين النقود، التضخم والبطالة، تؤثر في السياسة النقدية وفي توجيه النظرية  رتباطاتالا  

الوحيد يتعلق بالتعريف  الأسعار كهدف وحيد يسعي بقبول واسع، والتباعد استقرارأهدافها، حاليا هدف 
 استقرارأي استقرار الأسعار أو  ،% 2-0 نمحصور بي(تضخم معدوم أو تضخم  المكمم للهدف ألعملياتي

الأسعار كهدف للسياسة  استقرارمعدل نمو الأسعار). الأسباب التي من أجلها تمت الدعوة إلي دعم 
  النقدية متعددة:

 الاستقرارنشطة، وآثار عدم  أو مالية التأثير علي تقلبات التوظيف بسياسة نقدية استحالة -1
  المحتملة لهذه الأخيرة بسبب التأخيرات الزمنية الطويلة والمتقلبة للإجراء النقدي. 

  الطويل. المدىرأسية منحني فليبس في  -2
  تكاليف التضخم.  -3

الحجتين، الأولي والثانية مصدرهما التيار النقدي والكلاسيكي الجديد، في حين الحجة الثالثة تتجاوز هذا 
بنموذج عام أو معقد، يكفي  للاستعانةالتيار النظري، يمكن قبول وجود تكاليف للتضخم دون الحاجة 

التقنيات المحاسبية) للسماح  النظام الضريبي أو استعمالتفسير آثار التضخم بواسطة آليات بسيطة (مثلا 
  بتقبل هذه الحجة من مختلف التيارات الاقتصادية.

 الأسعار استقرار: إعادة التركيز علي هدف الفرع الأول
 كنتاج لتطبيق مبدأ يظاهرة الركود التضخم نتشارا الماضيفترة الستينات من القرن  شهدت نهاية

 نذاك والسياسة النقدية بصفةآ السياسة الاقتصادية تجاهاالتضخم الذي سير المفاضلة بين البطالة و 
 1937فة النيوكلاسيك لهيكس عام هو تولي قتصاديينالاحيث كان الإجماع السائد بين  ،خاصة

لى دعامات نظرية تعكس تفوق وجهة نظر التيار يستند إوالذي ، 1958مستكملة بمنحنى فليبس عام الو 
    1النشاط الاقتصادي. فيالتدخلية ة و المتكيف قتصاديةالاسة المساند للسيا

                                                           

 1
  :ثلاث جوانب أساسية تلخص الإطار النظري للتيار المؤيد للمالية العامة نوجزها فيما يلي   
غير محايدة حيث رفض مؤلف النظرية العامة المقاربة الكمية  واعتبارها، تصميم كينز للسياسة النقدية النابع من تصميمه النظري للنقود في البداية-

  الدائرة النقدية عن الدائرة المالية. انفصالللنقود ومبدأ 
وتوصياتهم البسيطة نسبيا للسياسة النقدية والتي تعليمتها الرئيسية مؤداها أن السياسة  )IS-LMالكينزيون للتوليفة الكلاسيكية منحنيات(  تباعا،-

  النمو والتوظيف.-الاقتصادالمتسقة والمنسجمة مع السياسة المالية تؤثر علي المتغيرات الحقيقية في النقدية 
 اقتصاديةسمحت بتنفيذ سياسات  Samwilsonو  Solow، التحكيم بين النمو والتضخم يكون علي أساس منحني فليبس وإعادة النظر لأخيرا-

  والذهاب. سياسة التوقف-الاقتصاديةتنظم وتضبط التقلبات 
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للنقود من طرف السلطات الحكومية معارضة  التقديريومع بداية فترة السبعينات لاقى التسيير 
  .تراجع الرفاه الاجتماعيالمولد للميل التضخمي و  الرئيسيب واسعة كونه وببساطة السب

إيضاح  استهدف 1968عام  - Freidman and Felpes–نقد النقديين  النظريعلى المستوى 
، لمنحنى فليبس فى الإطار المفاهيمي الاقتصاديةللسياسة  الخاطئ ستخدامالامرده  التضخميأن الركود 

الأجل القصير  يعود  في - البطالة و النمو - ثر السياسة النقدية على الاقتصادأن أوضح فريدمان حيث أ
يقي للسياسة النقدية ثر الحقوأن هذا الأ تأخرفراد متكيفة بالأساس إلى وهم النقود حيث توقعات الأ في

 عرض النقود لا فيالتغيرات و  رأسياية منحنى فليبس المتناقص يصبح النه الأجل الطويل وفي فييتبدد 
   معدل البطالة عند مستواه الطبيعي. ي التضخم تاركةالمتغيرات الاسمية أ فيتؤثر سوى 

، قتصادالافي  الاسميةالمتغيرات  فييجب أن تكرس للتحكم  ن السياسة النقديةيخلص فريدمان إلى أو 
  1.الأسعار ستقراراللسياسة النقدية على هدف  لنهائياعادة تركيز الهدف وبعبارة أخرى إ

للسياسة النقدية  هيكليو  جذرينقد  1975رجنت اقترحا عام ساولاس و  ،عمال فريدمانخلافا لأ   
 فيعالية السياسة النقدية حتى لى عدم فلباحثان إوخلص ا عن طريق تطبيق فرضية التوقعات الرشيدة،

 مفاجئصحيحة وفى هذا السياق سوى عمل ا توقعات الأعوان الخواص كاملة و فبحسبهم ،جل القصيرالأ
لك لما معدل التضخم ويحدث ذ تصادقالامؤقت على  حقيقيثر مسيروا السياسة النقدية يكون له أيقوم به 

، فينخفض معدل كبر من معدل التضخم المتوقع للأعوان الخواص خلال فترة محدودةالفعلى يكون أ
ن يحدث مرة يمكن أ ن تأثير المفاجأةإلى أشارا الباحثان ، وأالطبيعيقل من المعدل البطالة إلى مستوى أ

حد ذاته إلى تضخم نظامي،  فيفترات الموالية يؤدى ال فى الفجائيللعمل  الأعوانن توقع ، وأواحدة فقط
كدا هدف و حيد للسياسة النقدية وأك سعارالأ استقرارالتركيز على هدف لى ضرورة وخلص الباحثان إ

  2.دارة هاته السياسة النقديةإ فيضروري لنجاح البنوك المركزية على ضرورة المصداقية كشرط 
حادى هو نتاج للعولمة أ نهائيالسياسة النقدية حول هدف  لى ما ورد سالفا، تمحورإضافة إ

، إذ تم المالية فوفقا لطبولوجيا هيكس نظام تمويل الاقتصاد قد عرف تحولا عميقا منذ سنوات السبعينات
الذي واكبه الأموال المملوكة و  اقتصادإلى  - دارةالتمويل بالوساطة والإ -المديونية قتصاداالانتقال من 

ن المتعاملين في الأسواق المالية أ حيث يعتبر سواق المال بشكل كبير،بنوك و تطور ونمو أور التحول د
السياسة النقدية المتراخية يمكن أن تؤدي إلى تقويض ثقة المدخرين والذين سيعتبرونها تضخمية 

 ، وعليهمخاطرعلاوة ال فيسيقابلها زيادة  اليتوبالدلات الفائدة على المدى الطويل يترجمونها بارتفاع معو 
                                                           

الأسعار يمثل الميزة  استقرار وفي المصبالسياسة النقدية تأثيرها ليس دائم علي المتغيرات الحقيقية.  في المنبع،  الاختيارهذا  سببين يفسران   1
علي النحو الأمثل. ففي بيئة تضخمية لا  الاقتصاديةإشارات موثوقة حول أسعار موثوقة وبالتالي توجيه الموارد  الاقتصاديينالتي توفر للأعوان 

حقيقي فكل ما يعرفونه هو تفشي الأسعار  الانتعاشيمكن للأعوان التمييز وبدرجة من اليقين المشروعات الإنتاجية المربحة، وفي أي قطاع يكون 
 ونظام أسعار متغير.

2Annabelle Mourgouane, Indépendance de la banque Centrale et politique Monétaire : Application à la 
BCE, Revue Francaise d’économie, n1, 1998, pp 135-197. 
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 فيي خسارة تنجم عن ارتفاع التضخم كلائهم بحماية قيمة مدخراتهم من أسيلزم المستثمرين الماليين و 
   .المستقبل

نهاية  فيقدية يرتكز تعتنقه السلطات الن الذي الرسميطار الجديد للعولمة يصبح المذهب وفى هذا الإ
تركيز هدف السياسة النقدية  عادةوعليه إخر نقود مستقرة ج صالح عام متميز وبتعبير آنتاالمطاف على إ

  .1الأسعار ستقراراعلى 
، قاد العالميو  الماليسنوات السبعينات وتزامنه مع البطالة وزيادة التكامل  فيسارع التضخم ت

سياسات الحد من التضخم  نتهاجازية على عادة تركيز عمل البنوك المركبسلطات الدول المتقدمة إلى إ
فى وقت لاحق استقلالية قانونية طبقا استقلال فعلى لتحقيق هذا الهدف و من خلال منحها ولأول مرة 

لمصداقية عمل البنوك المركزية  ساس متينالعمل الحكومي وتوفير أ الهدف منها هو تأديب علنيرسوم مل
للخطط  اتساقمن عدم ومفرزاته  قتصاديةالاللسياسة  التقديريتسيير سواق المالية من اللتأمين الأعوان والأ

  .الذي يميزها التضخميالميل و  الاقتصادية
بالنظر سعار تم دعمها من طرف فريدمان: الأ استقرارلصالح هدف  الأوليالحجة باختصار، 

، حيث السياسة النقدية  1929 أزمةثار عدم الاستقرار والعمل المشوش للنقود ( علي سبيل المثال، إلي آ
 التقييدية ساهمت في تراجع النشاط الاقتصادي)، فالدور والمهمة الموكلة للسياسة النقدية  يتمثل في 

لتعزيز النمو الاقتصادي. من خلال تجنب التدخلات النقدية العشوائية  المعقدة  الأسعار ستقراراضمان 
هذا الأخير تنبؤ بها تزيد من عدم اليقين.  وللتخلص من متسلسلة ولا يمكن ال ثارآوالتي ينجم عنها 

ويقترح سياسة قاعدة النمو الثابت  قتصاديةالاالبيئة  استقرارتضمن  اعتباطيةيوصي بسياسة دون تغييرات 
سيتحدد وفق غياب التضخم وعدم الانكماش النقدي كذلك  الأسعار ستقراراوبالتالي  للمعروض النقدي.

سياسة النقدية يجب أن تكون لة الصعود كما الهبوط. وللتحصل علي هذه النتيجة الحا ستقرارلاابمعني 
ونصوغه وفقا  Freidmanالسياسة النقدية المدعوم من طرف ما سبق يمثل مقترح عدم فعالية  جامدة.

 المدىفي ما أ، القصير  المدىالمتغيرات الحقيقية سوي في السياسة النقدية لا تؤثر في " لخاتمته كالآتي:
لا تؤثر بشكل مستديم في  سميةالاة الفعالية، منحني فليبس عمودي لأن المتغيرات الطويل تبقي عديم

ثر حقيقي ودائم. وفي الختام السوق بدون أ آلية، تغيراته تزعج المتغيرات الحقيقية. النقد هو متغير اسمي
  2".هميةوبدون أفي نهاية المطاف غير مجدي التضخم الناتج عن تغيرات النقود يكون 

 
 
  

                                                           
1
 Jean Pierre Testenoire, les Enjeux de l’Indépendance de la Banque Centrale, Revue Economique et 

Management, vol 144, 2005, p37. 
2
 -Freidman.M, op-cit, , P11. 
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  والكينزيين الجدد نللكلاسيكييالاقتصادية  في النموذج الكلي  : فعالية السياسةالفرع الثاني
مرتبطة بنظرية عدم فعالية السياسة النقدية النابعة عن  الحجة الثانية لهدف الاستقرار النقدي 

يلخص  قتراحالاهذا . 1المستمر للأسواقلية التعديل التلقائي وآ  Lucasفرضية التوقعات العقلانية لعلاقة
πeسعار( المستوي العام للأ ارتفاعن عوان يتوقعو توسعي، الأنقدي  إجراء إعلانكالتالي: عند 

t= π  ،(
لن يبتعد عن الحالة  قتصادوالانيا سلوكاتهم وفقا لذلك وكنتيجة أثر الإجراء التوسعي يلغي ويعدلون آ

ن في الأجل القصير، لأ حتىبطالة). النقود حيادية تخفيض في ال نتاج ولاالإ الطبيعية(دون زيادة في
وتخفيض  الإنتاجذا التوسع النقدي لم يتم الإعلان عنه، الزيادة في إ المتغيرات الحقيقية تبقي بدون تغيير.

لوضعية ستستمر حقيقية. هذه ا الاسميةن الزيادة ن تكو يحرصون علي أعوان ولكون الأ البطالة سيتحققان.
 لي الوضع الطبيعي. وبتعبير مغاير يكونسيعود إ الاقتصادتوقعاتهم وتباعا  خطأ عوانيدرك الأ حتى

). هذه الحجة المفاجأةإذا كان الأعوان علي غير علم وإدراك به مسبقا (أثر  ثر حقيقيللإجراء النقدي أ
نيا. آثارها وستتحيد آ لا تؤثر في النشاط الحقيقي: الأعوان سيتوقعون ن كل قاعدة معرفة مسبقاتستلزم أ

ثار ينجم عنها آعوان و بتضليل الأفقط سياسة نقدية غير متوقعة لا يمكن التنبؤ بها (غير معلنة) تسمح 
  حقيقية.

  وتوقعات الأعوان العقلانية في النموذج الكلاسيكي الجديد الاقتصادية: فعالية السياسة أولا
بالاستعانة بمنحنيي العرض والطلب الكلي، سنتطرق إلي تحليل مختلف الآثار المترتبة عن 

 Robert Lucasالتوقعات العقلانية في النموذج الاقتصادي الكلي للكلاسيك الجدد، المطور من طرف 
، حيث الأسعار والأجور مرنة تماما وتتكيف آنيا مع التغيرات المتوقعة في Thomas Sergentو
مما يشير إلي أن توقعات الأعوان الخواص بخصوص المستوي العام للأسعار  مستوي العام للأسعار،ال

تترجم بزيادة لحظية(في نفس الوقت) وبنفس النسبة في الأسعار والأجور، فهم يسعون لضمان قدرتهم 
 المتوقع للمستوي العام للأسعار الارتفاعالأسعار والأجور يفيد: أن  لتثبيتالشرائية الحقيقية، هذا النمط 

والذي يترك الأجر الحقيقي غير متغير  2يترجم بتحرك آني وسريع لمنحني العرض الكلي إلي اليسار

                                                           
يل التلقائي تحديد عدم فعالية السياسة النقدية مرده فرضية التوقعات العقلانية، ولكن العنصر الرئيسي الذي يؤدي إلي حيادية النقود هو آلية التعد  1

آو عقلانية تدرج والمستمر للأسواق بفعل المرونة التامة للأسعار والأجور . أين كل النظريات المعاكسة لحيادية النقود سواء في ظل توقعات ساكنة 
  للبرهنة علي وجود اثر حقيقي للنقد علي النشاط الحقيقي (عدم الحيادية) –سعار والأجور جمود الأ–فرضية تشوهات السوق 

  : أربع عوامل يمكنها أن تؤثر في وضعية منحني العرض الكلي  2
  الطبيعي في الأجل الطويل،رق بين المعدل الفعلي للبطالة ومعدله التوازني تشبع سوق العمل مقاسا بالف-1 •
  التوقعات التضخمية، -2 •
  الأجور الحقيقية للعمال، لزيادةالاحتجاجات أو المفاوضات -3 •
  الإنتاج صدمات العرض المستقلة عن الأجور والتي تؤثر في تكاليف-4 •

  في حين المصادر الرئيسية لانتقال منحني الطلب الكلي هي:
ن ورؤساء توقعات المستهلكي-4الميزان التجاري، -3السياسة المالية (الإنفاق الحكومي والضرائب)،قرارات -2تغيرات عرض النقود، -1 •

  و التشاؤم) للمستوي العام للأسعار. الشركات( حالة التفاؤل أ
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إذا تحققت توقعات الأفراد. وفقا لهذا النموذج  الطويل المدىوالناتج الكلي عند مستواه التوازني في 
ليس لها أثر علي الإنتاج الكلي والبطالة، وفقط السياسة المتوقعة من طرف الأعوان  الاقتصاديةالسياسة 

  قعة يمكن أن يكون لها أثر حقيقي.غير المتو  الاقتصادية
  القصير عند الكلاسيك الجدد المدىآثار السياسة النقدية التوسعية غير المتوقعة في . 1

الاقتصاديين  الأعوان) آثار السياسة النقدية التوسعية غير المتوقعة من طرف 5-1يوضح الشكل رقم (
  .القصير المدىفي 

  النتائج في الأجل القصير للسياسة النقدية غير المتوقعة للكلاسيكيين الجدد): 5-1الشكل رقم (

 
  918، ص، 1994الأهرام، مصر،، الكتاب الثاني، مطابع نظريات الاقتصاد الكلي الحديثةسامي خليل، المصدر: 

 ،(P1)) يتحدد بدلالة المستوي العام للأسعار المتوقع AS1بافتراض أن منحني العرض الكلي (
حيث المستوي العام للسعار المتوقع  )1(عند النقطة  )AS1(يقطع  )AD1(منحني العرض الكلي  وأن

(P1)  والمستوي العام للأسعار الفعلي متساويان عند هذه النقطة والتي توافق الناتج الإجمالي عند مستواه
كما يوضحه  )1() لأن منحني العرض الكلي طويل المدى يمر من النقطة Yn(التوازني الطويل الأجل 

رك عن مستواه التوازني )، حيث لا يوجد أي ميول للسلطة النقدية لدفع الاقتصاد إلي التح5-1(الشكل رقم 
 .الطبيعي (الطويل الأجل)

من خلال زيادة غير متوقعة في عرض النقود  الاقتصادالآن لما البنك المركزي يقرر فجأة تنشيط 
بواسطة شراء مكثف لسندات الخزينة العمومية في السوق النقدي، وهو شراء غير متوقع من طرف 

منحني الطلب الكلي بالكامل إلي اليمين من  انتقالعرض النقود سينجم عنه  ارتفاعالأعوان الخواص. 
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)AD1) إلي (AD2) مع بقاء منحني العرض الكلي (AS1 الجديد سيقع عند  الاقتصادي) ثابت. التوازن
 (Y2) وهو الوضع الذي يكون فيه الناتج قد زاد إليAD2) و(AS1) نقطة تقاطع المنحنيين (´2النقطة (
مستوي الأسعار  ارتفاعإلا أن ذلك علي حساب  ،)Ynا في الوقت نفسه معدل الناتج الطبيعي () متجاوز 

  .)P´2(الفعلي عند السعر غير المتوقع 
ينجم خلق ـتضخم مفاجئ) س(دل التضخم في مع  الزيادة غير المتوقعةوالنتيجة التي مفادها أن  

إرتفاع الإنتاج زيادة طلب الشركات علي العمل وبالتالي  يض قيمة الأجور الحقيقية وتباعاتخف اعنه
  ، تبدو واضحة ومحققة.البطالة وانخفاض

  القصير عند الكلاسيك الجدد المدىآثار السياسة النقدية التوسعية المتوقعة في . 2
لما الأعوان الخواص يتوقعون أن البنك المركزي سيرفع عرض النقد لأجل خفض معدل البطالة 

بالناتج إلي مستوي يفوق المعدل الطبيعي ( لأنه قام بذلك في فترات سابقة)، السياسة التوسعية والوصول 
لن يكون لها وقع مفاجئ بالنسبة لهم  والصدمة التضخمية ستكون بدون أثر علي النشاط الاقتصادي 

  ).6- 1ونتائج مثل هذه السياسة المتوقعة موصوفة في الشكل رقم (
ائج في الأجل القصير للسياسة النقدية المتوقعة في النموذج الكلي للكلاسيكيين النت): 6-1الشكل رقم (

  الجدد

  
  
  
  
  
  

  
  
  
 
 
 

  920 ، صمرجع سابقسامي خليل، المصدر: 

توقعات الأجراء والشركات عقلانية فهم علي معرفة بأن السياسة التوسعية ستنقل منحني  بافتراض أن
)، الأجراء سيطالبون p2الطلب الكلي إلي اليمين وبالتالي سيرتفع المستوي العام للأسعار حتى يبلغ (

العرض ينتقل  بأجور أكثر ارتفاعا للحفاظ علي قدرتهم الشرائية وكنتيجة للمطالبة بزيادة الأجور، منحني
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) حيث الناتج يقع عند مستواه 2) في النقطة (AD2) ويقطع (AS2) إلي (AS1بالكامل إلي اليسار من (
  ).p2الطبيعي الابتدائي والمستوي العام للأسعار قد ارتفع حتى يبلغ المستوي (

علي الناتج  نموذج الاقتصاد الكلي للكلاسيك الجدد يوضح أن السياسة الاستقرار الاقتصادي بدون أثر
  .)6-1(وأن الاقتصاد يبقي عند مستواه التوازني كما يشير إليه الشكل رقم 

  بالتحديد )AS2( يبقي أن نوضح لماذا السياسة النقدية التوسعية المتوقعة تنقل منحني العرض الكلي إلي
  ولماذا الناتج الكلي يبقي بالضرورة عند مستواه التوازني؟

النموذج المستوي العام للأسعار المتوقع لمنحني عرض إجمالي معطي هو في الواقع، في هذا 
). إذن فالتقدير الأمثل 6- 1) في الشكل رقم (AD) و(AS( مثبت عند نقطة التقاطع بين المنحنيين

) ومنحني الطلب الكلي AS2للمستوي العام للأسعار سيكون معطي بالتقاطع بين منحني العرض الكلي (
) عند AD2) فهو يقطع  (AS2إذا كان منحني العرض الكلي يقع إلي اليمين من ()، AD2المتوقع (
منخفض مقارنة بالمستوي المتوقع (عند مستوي معرف بالتقاطع بين منحني العرض  للأسعارمستوي 

)، والتقدير الأمثل للمستوي العام للأسعار لن يكون مساوي للمستوي العام للأسعار Ynالكلي والمستقيم 
ع، وهو ما يناقض مسلمة عقلانية التوقعات. ونفس التحليل ينطبق علي الحالة أين منحي العرض المتوق

  ).AS2الكلي يكون إلي اليسار من (
 اقتراح ، وأنالمدىتستلزم إذن أن الناتج الكلي يبقي عند مستواه التوازني الطويل ) AS2وضعية المنحني (

عدم فعالية السياسة الاقتصادية المتوقعة في النموذج الكلاسيكي الجديد وكونها بدون أثر علي النشاط 
 ،في الأجل القصير، مرده فرضية التوقعات العقلانية. وخلافا للكلاسيك التقليديين حتىالاقتصادي 

  .1الطويل المدىي في الكلاسيك الجدد يستخلصون أن الناتج الكلي يمكن أن يختلف عن الناتج التوازن
الخلاصة الداعمة لعدم كفاءة السياسة النقدية تعني أن السياسة النقدية بمجرد أن يتم توقعها من 

التي يمكن أن يتم اعتمادها ولن يكون لها  الأخرى الاقتصاديةالأعوان فهي مكافئة لكل السياسات  طرف
  الكلي.  الإنتاج أي أثر علي تقلبات

  النقدية الأقل توسعا من السياسة المتوقعة عند الكلاسيك الجددأثر السياسة . 3
مساهمة أخري جد مهمة لنموذج الكلاسيكيين الجدد، مؤداها تبيان أن السياسة النقدية التوسعية قد 

الناتج الكلي، هذه الوضعية تكون قائمة لما الأعوان يتوقعون سياسة أكثر توسعا من  انخفاضتؤدي إلي 
للسياسة  -توقع جزئي–دة فعليا لحظة التنفيذ. هاته الحالة تتوافق مع تقدير غير تام السياسة المعتم

هذا الأخير فهو سينخفض.  ارتفاعالمعتمدة يؤدي إلي نتائج معاكسة بدلالة الناتج الإجمالي، وبدلا من 
                                                           

1
   Thomas Sergent  وNeil Wallace  1975الشهير عام  مقالهمهم الأوائل الذين كشفوا عن مقترح عدم فعالية السياسة الاقتصادية في ،
  نظر في ذلك:أ
 Rational Expectation, the optimal Monetary Instrument and The Optimal Thomas Serge and Neil Wallace, 

254.-Journal of Political Economy, 83, 1975, pp 241, Monetary Supply Rule  
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 سيكونون بصدد مواجهة حالة من عدم التأكد بشأن بلوغ السياسة الاقتصاديةومسؤولي السياسة 
الاقتصادية الهدف المسطر لها بدلالة الحالة الجارية. تحليل هذه الوضعية يمكن توضيحه في الشكل رقم 

)1 -7.(  
النتائج في الأجل القصير للسياسة النقدية الاقل توسعا مقارنة بالمتوقعة في ):7-1الشكل رقم (

  النموذج الكلاسيكي

  923 ، صمرجع سابقخليل،  ساميالمصدر: 
)، AD1و( )AS1محل تقاطع المنحيين ( )1(الوضعية الابتدائية للاقتصاد ممثلة في النقطة 

  .P1والمستوي العام للأسعار  Yn حيث الناتج الكلي يقع عند المستوي
أن الأعوان الخواص يتوقعون سياسة توسعية للبنك المركزي، زيادة مهمة في عرض  بافتراض

) ومنحني العرض الكلي ينتقل AD2منحني الطلب الكلي ينتقل إلي (النقد علي سبيل المثال، بموجبها 
)، والمطالبة بزيادة قيمة أجورهم  P2) بفعل توقع الأعوان لارتفاع المستوي العام للأسعار إلي (AS2إلي (

  النقدية.
ولكن قد يحدث أن تكون سياسة التوسع النقدي المعتمدة من طرف البنك المركزي محدودة فعليا 

) كما في الشكل AD2بما توقعه الأعوان، وفي هذه الحالة منحني الطلب الكلي لن ينتقل آنيا إلي ( مقارنة
) نقطة تقاطع منحني ´2)، والاقتصاد سيبلغ النقطة (´AD´2) وإنما سيتحرك ليبلغ المستوي (6-1رقم (

توقع المستوي العام ). ونتيجة لمغالاة العمال في AD´2) مع منحني الطلب الكلي ( AS2العرض الكلي (
بدلا  P´2) وارتفاع المستوي العام للأسعار إلي Y´2( للأسعار، فإن ذلك سيتسبب في انخفاض الناتج إلي
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ونتيجة السياسة الأقل توسعا مقارنة بالمتوقعة هي انخفاض الناتج والتوظيف، والسير بعكس  .P2من 
 .الهدف المرجو من السياسة الاقتصادية المتبعة منذ البداية

  ا: التوقعات الرشيدة والنموذج الكينزيثاني
التامة وبالتالي  تمتاز بالمرونة يعتقد الكينزيون، عكس الكلاسيكيون الجدد أن الأسعار والأجور لا

فإن أي زيادة متوقعة في الأسعار لن تؤدي بالضرورة إلي زيادة مماثلة في الأسعار والأجور ومنه فإن 
الاقتصاد لن يعود إلي توازنه الطبيعي بعد حدوث الصدمات. فمن جهة تتحدد الأجور عادة وفق عقود 

معدلات التضخم  الاعتبارك العقود بعين بين أرباب العمل والعمال لمدة معينة من الزمن وعادة تأخذ تل
المتوقعة. كذلك إن المؤسسات ترتبط مع مورديها بعقود تحدد سعر المواد التي تشتريها منهم خلال مدة 

  معينة التي قد تمتد لعدة سنوات.
  القصير في ظل التوقعات الرشيدة في النموذج الكينزي المدىأثر السياسة غير المتوقعة في . 1

 غير متوقعة من قبل الأفراد.  أثر السياسات إذا كانت) 8-1( رقم الشكليوضح 
  التوسعية غير المتوقعة في النموذج الكينزي النقدية نتائج السياسة ):8-1الشكل رقم (

Source : Fredirik Meshkin, op-cit, p869 

التوازن الطبيعي. إذا التي تمثل أيضا ) 1في البداية يكون الاقتصاد في حالة توازن عند النقطة (
قررت السلطات زيادة حجم النقود بهدف زيادة الإنتاج الكلي وبالتالي تخفيض البطالة، فإن منحني الطلب 

لأن الأفراد لا يتوقعون قيام السلطات برفع عرض )، وAD2( إلي )AD1الكلي سينتقل إلي اليمين من (
لا يتوقعون ارتفاعه)، وبالتالي منحني العرض  النقود فإن مستوي الأسعار المتوقع لن يتغير (الأفراد
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)AS1 لن ينتقل، وتباعا تكون نتيجة السياسة المتبعة هي زيادة في حجم الإنتاج الكلي إلي المستوي (
)Yu) مع ارتفاع في المستوي العام للأسعار إلي (Pu.( 
  القصير في ظل التوقعات الرشيدة في النموذج الكينزي المدىأثر السياسة المتوقعة في  - 2

 القصير لسياسة توسعية متوقعة من قبل الجمهور. المدىنتائج   )9-1يوضح الشكل رقم (
  المتوقعة في النموذج الكينزي  النقدية نتائج السياسة ):9-1الشكل رقم (

 
Source: Frederik Miskin, op-cit, p869 

) إذا قامت السلطات بزيادة عرض النقود 1الاقتصاد في حالة توازن عند النقطة (في البداية يكون 
. ولأن السياسة النقدية التوسعية سيتم  توقعها من طرف   (AD2)الكلي سينتقل إلي  فان منحني الطلب

) AS2الأعوان الاقتصاديين، فإن منحني العرض الكلي سينتقل إلي اليسار لكن انتقاله لن يكون إلي (
بحيث يعود الاقتصاد إلي وضع التوازن كما في نموذج الكلاسيك الجدد، ولكن ينتقل هذه المرة إلي 

)ASA .بسبب جمود الأسعار والأجور (  
هذا الجمود هو الذي يمنع في كثير من الأحيان عملية التعديل الكامل والتوازن التلقائي، 

  الإنتاج والمستوي العام للأسعار.) حيث يزداد كل من Aوالاقتصاد يتقارب نحو النقطة ( 
مما يشير إلي أن أثر السياسة الاقتصادية يكون  YAأكبر من  Yu) يوضح أن 9- 1الشكل رقم (

 أهم عندما تكون غير متوقعة.
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  الاقتصادية: النتائج بالنسبة لمسؤولي السياسة ثالثا
عدم كفاءة السياسة النقدية المنبثق من نموذج الكلاسيك الجدد نابع من إدراج فرضية  اقتراح

  لصانعي قرار السياسة الاقتصادية: بالنسبةيتمخض عنه نتيجتين رئيسيتين و التوقعات العقلانية، 
الآثار التي تفرزها كل من السياسة المتوقعة، ليوضح فيما بعد أن  اختلافالنموذج يؤكد  ،بداية

سؤولي السياسة الاقتصادية لا يمكنهم التنبؤ بنتائج قراراتهم من دون معرفة التوقعات التي يشكلها م
  الأعوان بخصوص قراراتهم الاقتصادية. 

للعمل علي  الاقتصاديةأدوات السياسة  استعمالما ورد، لا يعني التفكير في منع صناع القرار من 
نتائج الإجراءات التي دراية بتوقعات الأعوان الخواص وبالتالي الاقتصاد في حال كانوا علي علم و  استقرار

  عمليا عقبتين أساسيتين تحدان من نطاق هذا الطرح: سيعتمدونها.
 العملية لمعرفة توقعات كل الجمهور والفاعلين في الاقتصاد. الاستحالةمؤداها  الأولي  �
ء سيراجعون توقعاتهم والسياسة ولو تم معرفة توقعات الأعوان، فهؤلا حتىوالثانية مفادها أن  �

 المعتمدة في نهاية المطاف ستكون آثارها غير قابلة للتنبؤ.
وتوصيات التيار الكلاسيكي تتلخص في ضرورة تخلي محافظي البنوك المركزية وصناع قرار 

ها السياسات الاقتصادية النشطة لمنع خلق المفاجآت التضخمية التي آثار  اعتمادالسياسة الاقتصادية عن 
المستوي العام للأسعار دون دفع الناتج الكلي. واعتماد سياسة السير علي نفس الخط  ارتفاعتنعكس علي 

  الذي يتأتي كنتيجة لاستقرار التوقعات.  الأسعار استقرارالمصداقية اللازمة لتعزيز هدف  لاكتساب
أن تيار الكينزيين الجديد كما الكلاسيك الجدد  يقرون كذلك بمصداقية  إليوفي الختام، يجب الإشارة 

السياسة النقدية ويدرجون فرضية التوقعات العقلانية في نموذجهم الجديد ويوضحون أن السياسة 
الاقتصادية لها آثار متفاوتة علي الناتج ومستوي الأسعار سواء كانت متوقعة أو غير متوقعة وذلك بفعل 

السياسة التدخلية النشطة وأنها لا تتعارض  بجدوىعار والأجور ويدعمون الرأي المقر جمود الأس
) يعرض ملخص مقارن بدلالة الآثار والتوقعات للنماذج الثلاث: النموذج 1- 1والمصداقية. الجدول رقم (

لكينزية اللذان الجديدتين الكلاسيكية وا المدرستينالتقليدي الذي يعتمد فرضية التوقعات المتكيفة ونموذجي 
  يدرجان فرضية التوقعات الرشيدة.
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 ): مقارنة بين النموذج التقليدي والمقاربتين الكلاسيكية والكينزية الجديدتين1- 1الجدول رقم ( 
 

Source: Frederik Miskin, op-cit, p 869 
 

  للتضخم  والاجتماعية الاقتصادية: التكاليف والآثار الفرع الثالث
علي أساس  دراجها في دالة الهدف الاجتماعية ميل التضخمي، تكاليف التضخم يتم إفي نظرية ال

حليل مختلف تكاليف ن يتم التركيز علي تالاجتماعي، دون أف بدلالة الرفاه ن للتضخم تكاليأ اعتبار
 ساقالاتسة مواضيع الميل التضخمي وعدم عوان القائمين في النماذج التي تناولت بالدراالتضخم علي الأ

  الزمني للسياسات الاقتصادية ومصداقيتها.
علي مختلف الفاعلين في  السلبية للتضخم الآثارهم لما ورد سنحاول تسليط الضوء علي أتبعا  
ر الدائم والمستم رتفاعالا إليالنقدي للتضخم والذي يشير التعريف التقليدي  عتماداعلي أساس  الاقتصاد

في هذا السياق و  سعار وبالتركيز علي مفهوم التحول والتغير للقيمة الحقيقية للنقد.للمستوي العام للأ
  :في النقاط التالية علي سبيل الذكر وليس الحصرثار الرئيسية للتضخم يمكن تلخيصها مختلف الآ
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  : تأثير التضخم علي توزيع الدخل والثروةأولا
ن يع بين الدائنين والمدينين بفعل أعادة توز ضخم وتحديدا التضخم الغير متوقع ينجم عنه إالتن إ

يع للثروة الحقيقية عادة توز وليس الحقيقية، فكل تضخم يتضمن إ سميةالالديون معبر عنها بدلالة القيم ا
  . 1تكلفته النقدية نخفاضالدين تتدهور والمدين سيستفيد من : القيمة الحقيقية للي المدينينمن الدائنين إ
 اضقتر للااص والقطاع العمومي لصالح هذا الأخير فبلجوء الدولة عادة توزيع بين القطاع الخيوجد أيضا إ

 نخفاضاالقيمة الحقيقية للدين وتباعا  ضنخفاانجم عنه التضخم ي ارتفاعمن الجمهور في السوق المالي، 
حوزها تكلفته للحكومة، في حين الجمهور سيتحمل خسارة في القيمة الحقيقية للسندات الحكومية التي ي

  . 2التضخم رتفاعابمقدار 
لي القطاع العام يتم عبر النظام الضريبي ة توزيع الثروة من القطاع الخاص إعادمصدر آخر لإ
مستوي الضريبة إلي  انتقالصاعدية علي الدخل والضريبة علي رأس المال، يفيد والخاص بالضريبة الت

ومبلغ تراكم رأس رجال الأعمال. هذه الآثار جراء تنخفض القيمة الحقيقية لدخول الأ كبر عندمامعدل أ
 انتظارالحاجة إلي ترسخ في الذهن فكرة أن الحكومة تنجذب إلي التضخم لأنه يمنحها دخل إضافي دون 

  . 3و الشعبموافقة البرلمان أ
فراد الناجمة عن عدم ائح المجتمع بفعل تنوع وضعيات الأيضا بين مختلف شر إعادة التوزيع تتم أ

(أصحاب  ثابتة الاسميةخول والتي يتولد عنها آثار لإعادة التوزيع. الأفراد الذين قيمة دخولهم تساوي الد
رائية تنخفض بسبب نية) قوتهم الشآ أوع، الأجراء دون علاوات أوتوماتيكية حاب الريصالمعاشات، أ

 احتمالبقي ثابتة (و تأو المتعاقدين بأجر متغير قوتهم الشرائية ترتفع أ الأسهمالتضخم في حين أصحاب 
ئلات: إذا التوزيع بين الشركات والعاعادة ، وختاما نذكر إ)الخضافية...مالية تدر عوائد إ باستثماراتالقيام 

الأسعار سيمثل ميزة للشركات  ارتفاعكانت الأسعار مرنة والأجور جامدة (أو اقل مرونة من الأجور)، 
  .4جور الحقيقية)في قيمة الأ نخفاضا( الأرباح) علي حساب نفقات العائلات ارتفاع(

تدفعها  بشكل عام التضخم يؤثر علي إعادة توزيع الثروة في المجتمع فالتضخم عبارة عن ضريبة 
ويمكن تمييز هذه الفئات ، ففئات مستفيدة وأخري متضررة أغلب الفئات والجماعات الاقتصادية المختلفة

: المقرضون والمقترضون سواء دول أو أشخاص، المنتجون ورجال الأعمال، أصحاب 5اقتصاديا في
حيث يؤدي إلي إعادة توزيع الثروة لصالح  الدخول الثابتة والمنخفضة، المودعون، الفلاحون أو المزارعون.

                                                           

1  علوان زياد، النقود والمصارف، حلب، مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، 1982، ص 212.
  

2  محمد عزت غزلان، اقتصاديات النقود والمصارف، دار النهضة العربية، بيروت، 2002، ص 321 .
  

3 اسماعيل عبد الرحمان، حربي محمد موسي عريقات، مفاهيم أساسية في علم الاقتصاد، ط1، دار وائل للنشر، عمان، 1999،ص 321.
  

4  بوشاشي بوعلام، الأمين في الاقتصاد، دار المحمدية العامة، الجزائر، ص 237
  

5
  .144، ص 1990، مؤسسة عز الدين للطباعة والنشر، بيروت، الاقتصاد النقدي والمصرفيالخضري سعيد،   



 ل التضخمي للسياسة النقدية وفقا لنماذج عدم الإتساق الديناميكيالفصل الأول: المي
 

 49 

 

والمزارعين والمقترضين، ويسبب ضررا بالغا بالطبقة الفقيرة العاملة  نرجال الأعمال والتجار والمنتجي
  والمستهلكين والمودعين وأـصحاب الدخول الثابتة. 

  الاقتصاديا: تأثير التضخم علي النمو ثاني
تباينت آراء الاقتصاديين بشأن التضخم علي النمو الاقتصادي، فمنهم من يري أن أثره سلبي لأنه 
يؤدي إلي نشوء حالة من عدم التأكد بخصوص الأوضاع الاقتصادية المستقبلية فينخفض حجم 

 لانخفاضا سيما عندما يتوقعون استمرار الزيادة في الأسعار نظر الاستثمار، كما تتأثر قرارات المدخرين لا
القيمة الحقيقية لمدخراتهم، ويتأثر أيضا أصحاب الدخول المتمثلة بالرواتب والأجور فيقل حماسهم للعمل 

  المستمر في الأسعار. الارتفاعبسبب انخفاض القيمة الحقيقية لدخولهم مع 
ويري آخرون أن التضخم ربما يشكل دافعا للتنمية الاقتصادية لان تخلف معدل الأجور عن 

وهذا بدوره يؤدي  الاستثمارسيعمل علي زيادة الأرباح مما يشجع علي زيادة  حقة الزيادة في الأسعارملا
سيما عندما يكون الة ويرتفع حجم الناتج القومي لاإلي خلق فرص عمل جديدة فينخفض معدل البط

  .1الاقتصاد عند مستوي أقل من مستوي التوظيف الكامل لعناصر الإنتاج
وهل هو من النوع  ،صحة كل ما سبق يتعلق بأمور عديدة أهمها طبيعة التضخمفي الحقيقة إن 

  تضخم ماشي أو راكب أو جامح)، أم من النوع المتزايد ببطء (تضخم زاحف)؟رعة (المتزايد بس
فالنوع الأول ضار بعملية التنمية نظرا لما يحدثه من اضطرابات سياسية واجتماعية ومن حالة عدم ثقة 

   .قتصادية المستقبليةبالأحوال الا
  ا: تأثير التضخم علي أصحاب المداخيل الثابتةثالث

إن الارتفاعات المتتالية للأسعار في ضل ضعف مرونة أصحاب المداخيل والأجور وحاملي 
في  وحتىالقصير،  المدىالسندات، يؤدي إلي تناقص القيمة الحقيقية لهذه المداخيل خصوصا في 

المديين المتوسط والطويل فإن الرفع من الرواتب والأجور أو أسعار الفائدة لن يسير بنفس وتيرة ارتفاع 
وهو ما يؤدي إلي تناقص القدرة الشرائية خصوصا لهذه الفئات بالذات التي تشكل النسبة الأكبر  الأسعار

  ).الخ...الاجتماعيةفقر، الآفات في المجتمع وما ينجر عنها من آثار اجتماعية مدمرة (زيادة حدة ال
  ا: تأثير التضخم علي أصحاب المشاريعرابع

يختلف الوضع نوعا ما بالنسبة لهذه الفئة مقارنة بالفئات السابقة، لأن أصحاب المشاريع غالبا ما 
الحقيقية خلال فترة التضخم، وذلك لكون هذه المداخيل تتزايد عادة بمعدل  مداخليهميحققون زيادة في 

ئي قد لا يصح فكرة أن ما يصح علي المستوي الجز معدل ارتفاع الأسعار، وتكمن المفارقة هنا في  وقيف
القصير) يؤدي إلي  المدى(علي  الأخرىعلي المستوي الكلي، فزيادة أسعار السلع في ظل ثبات التكاليف 

                                                           
1
   :تكاليف وآثار التضخم، نظر في ذلك ختلفوم الجدل الاقتصادي المتعلق بالتمويل التضخمي طلاع علي آراء الإقتصاديين بخصوصللإ 

  .72-53ص  ، ص2007، جامعة باتنة، دولة  في العلوم الاقتصادية  ، أطروحة دكتوراه التنمية تمويلل الداخلية  مصادرالزيتوني عمار، 
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ه الزيادة في الإنتاج ومن الاستثمارتعظيم ربح المؤسسات الإنتاجية مما يوهم بأنه سيؤدي إلي ارتفاع 
إلي تحقيق أرباح لفئة معينة من  للأسعارالوطني، إلا أنه علي المستوي الكلي قد يترجم الارتفاع العام 

، ولكن علي الاستثمارالمجتمع (المنظمون وأصحاب رؤوس الأموال) التي قد تسعي فعلا إلي زيادة 
سيؤدي إلي انخفاض الطلب علي السلع  حساب انخفاض القدرة الشرائية لفئة كبيرة (الأجراء) مما

 الانكماشوالخدمات ومنه انخفاض في نشاط المؤسسات الإنتاجية وبالتالي دخول الاقتصاد في مرحلة من 
في غير صالح المؤسسات علي  للأسعارالعام  الارتفاعديين المتوسط والطويل وبذلك قد يصبح معلي ال

المستوي الكلي، لذا نجد أن من أولي اهتمامات الدولة أنها تسعي إلي الحد من التضخم ومحاربته، بل في 
بعض الأحيان نجد ممثلي أرباب العمل يحثون الحكومة علي كبح ارتفاع الأسعار أو تأييد فكرة رفع القوة 

 - الأسعارالناجم عن دوامة  الاستقرارويه إلي أن عدم وفي هذا الشأن يجب التن .للأفرادالشرائية 
هذه الظاهرة تنجم بفعل زيادة  نمطي للظاهرة التضخمية، متثالا)، يشكل spirale prix-salaire(الأجور

مصدر للتضخم. جور في حد ذاتها هي الأسعار حيث زيادة الأ ارتفاعبهدف تدارك  الاسمية جورالأ
  علي الاستثمار وتباعا النمو الاقتصادي.وهو ما لا يشجع  ستقرارالالعدم  والدوامة التي ستبدأ هي مصدر

  ا: تأثير التضخم علي هيكل الإنتاجخامس
يؤدي التضخم في المديين المتوسط والطويل إلي توجيه رؤوس الأموال نحو فروع للنشاط 

مستويات الأسعار والأجور والأرباح في القطاعات  فارتفاع، 1علي حساب فروع أخري الاقتصادي
أو التي تتمتع بطبيعة المضاربة (كالمضاربة في الأراضي أو العقارات)، ستجذب  الاستهلاكيةالإنتاجية 

إليها رؤوس الأموال علي حساب بقية القطاعات (كالصناعات الأساسية والثقيلة) التي تتحمل عبء 
 للاستمراريةالكافية  الأموالي منتجاتها، وفي الوقت نفسه لا تجد رؤوس ارتفاع التكاليف وقلة الطلب عل

  وهو ما يؤدي في النهاية إلي اختلال في الهيكل الإنتاجي.
  ا: تأثير التضخم علي ميزان المدفوعات سادس

إن ارتفاع حجم المداخيل النقدية يترتب علية زيادة في الطلب الكلي الفعال سواء علي السلع 
و المستوردة، وفي حالة عجز الآلية الإنتاجية المحلية علي مواكبة تلك الزيادة في الطلب (عدم المحلية أ

المرونة) فإن فائض الطلب يتوجه نحو المنتجات المستوردة مما يؤدي إلي امتصاص جزء من الموارد 
لسلع المحلية مقيدا فسيرتد ذلك بزيادة الطلب علي ا الاستيراد، وإذا كان الأجنبيالمتاحة من النقد 

  .الأسعار(خصوصا البديلة للواردات) فترتفع 
 السلبي للتضخم علي ميزان المدفوعات، فزيادة الطلب التأثيرسبق يمكن استنتاج  بناءا علي ما

وتقل معه قدرة الاقتصاد  للاستيرادعدم مرونة الآلة الإنتاجية المحلية سيرفع من الميل الحدي  في ظل
علي التصدير وتهتز قيمة العملة قياسا بالعملات الأجنبية وتختل بالتالي معدلات المبادلات بين السلع 

                                                           
1
  .321، ص مرجع سابقمحمد عزت غزلان،   
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الوطنية والأجنبية فترتفع أسعار السلع المحلية بالنسبة للأجنبية ويقل الميل الحدي للتصدير، وبذلك يحدث 
التي تستطيع بواسطتها القطاعات  النقديةلا تتوافر الموارد  اختناق في مراكز الإنتاج الداخلية عندما
  الإنتاجية الحصول علي مستلزماتها للإنتاج.

أخري تتمثل في ضرورة  التخلص منه  إشكاليةوفي الختام، علما بمساوئ وتكاليف التضخم، تبرز 
في  قرارالصناع  استمرار والتي ستعتبر تكلفة إضافية كنتيجة لعدم تجنبه من البداية. والتساؤل عن دوافع

  .يصبح جوهري وأساسي  الاقتصادية التضخميةالسياسات  اعتماد
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 للسياسة التقديرية الزمني والميل التضخمي الاتساق: النموذج القاعدي المفسر لعدم المبحث الثاني

تستند إلي رؤيا  الاستقلاليةبطالة الموصوفة سالفا، نظرية - تضخم-لي جانب العلاقة نقودإ
ا هدافهي توجيه أوالكيفية التي تساهم بها هذه الحكومة ف قتصاديةالاوموقف الحكومة، وإلي السياسة 

 ستفسارالاإلي  . هذا العنصر يشير1977عام   Kydland- Prescottأدواتها مثلما أوضحاه واستخدام
لي الرغم من عدم تباع سياسة التوسع النقدي عإلي دوافع لجوء الحكومات إالذي صاغه فريدمان حول 

:  لماذا النمو الدائم 1تيلآاه الرئيسي والذي مفاده تساؤلعلي  ضا بالإجابةأي كما يسمح  فعاليتها من جهة،
  والمستمر لكمية النقود؟

ه النمو المستمر لكمية النقود، وإذا كانت هذه ذا كان التضخم مصدر إ Cukeirmanويعلق 
ذن السبب الخاضع لوصايتها)، إ مراقبة وتحكم الحكومة (تحكم يتم بوساطة البنك المركزيت الأخيرة تح

  .2وأهدافها وراء التضخم يتعلق بموقف الحكومة الرئيسي
لأداة تستند إلي نموذج داة ، حيث العلاقة بين الهدف واومن سياسة اقتصادية معرفة بهدف وأ

ين الحكومة تصبح عون التنفيذ، ننتقل إلي سياسة اقتصادية أ تقوم سوي بدور ين الحكومة لانظري أ
 اختيارقتصر علي ) تexogéne( خارج النموذج عقلاني يعظم هدف و يتفاعل مع المجتمع. من حكومة

هدافها لديها أ ) endogène( داخل النموذج لي حكومة، إالنظريي المستخلصة من النموذج داة المثلالأ
   .الخاصة

فز والميولات، غراءات، الحوالأهداف، الإالخصائص الداخلية للحكومة (ا :يتضمن عنصرينهذا التحول 
  الزمني. الاتساقبين الحكومة والجمهور التي قادت إلي مفهوم عدم العلاقة الرغبات، والضغوط)، و 

  الاقتصادية: صانع قرار السياسة النقدية والضغوط ولالمطلب الأ 
 جتماعيالاف تعظيم دالة الرفاه هد عوتستتبأن الحكومة هي صاحبة الصالح العام، بافتراض 

  تعارض للمصالح بين الحكومة والأعوان الخواص.لا يوجد جتمع، بمعني أنه الذي يستجيب لتفضيلات الم
ن رفاه الاجتماعي والتي من الممكن أهداف الاقتصادية المحددة للفي الواقع توجد العديد من الأ

تقليديا  تضخمية،سياسة  تمادعا بافتراض .القصير المدىفي  خرىالأتتعارض فيما بينها الواحدة ضد 
 .3وتمويل العجز العمومي  من دون الحد من التضخم هي تخفيض البطالة قتصاديةالا نقبل بأن الأهداف

 عتباراالمالي، سنقتصر علي النظام  ستقراروايقبل توازن ميزان المدفوعات    Cukeirmanولو كان حتى

                                                           

, the New Palgrave dictionary of money and finance ,vol3,  1994, P  Quantity theory of moneyFreidman.M,   
1

261.   
2
  Cukeirman.A,Meltzer,  a theory of ambiguity, credibility, and inflation under discretion and asymmetric 

information, econometrica, vol 54, n5, 1986a , p1099  
3
 Barro  R .J, Gordon ,D.B  , Rules, Discretion  and Reputation in a model of monetary policy, journal of 

monetary economics, North Holland, vol 112, 1983b, pp 103-104. 
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هداف ، وبقية الأدبيات النظريةلأفي ا عتمادااالعام، كونها في العادة الأكثر  تمويل العجزحالتي البطالة و 
 .1إليهالن تؤثر وتغير النتائج التي سيتم التوصل 

  المدى: صانع القرار والأهداف الاقتصادية قصيرة الفرع الأول
تحقيق معدلات لي دما تسعي السلطات بشكل طموح جدا إعن Freidmanيحدث التضخم بمفهوم 

من القوي الدافعة للتضخم يمكن  ويميز عادة بين نوعين، ستخدام السياسات التدخليةعالية من التشغيل با
طة التكاليف تباعا لصدمات العرض أو الارتفاع المستمر . التضخم بواس2تكون محصلة هذه الممارسةن أ

  ية التي تحرك منحني الطلب الكلي إلي اليمين.التضخم بواسطة الطلب كثمرة للسياسة التدخلجور، للأ
  : متابعة هدف التشغيل المرتفع أولا

ن ة التي من خلالها يمكن أتفحص الطريقليل منحي العرض والطلب الكلي سنقوم بمن خلال تح
  .التضخمية - الضغوط–ينجم هذا النوع من الدوافع 

  التكاليف الناجم عن متابعة هدف التشغيل. تضخم دفع 1
تضخم دفع التكاليف الناجم عن السياسة التدخلية لتنشيط ) يقدم وصف ل10- 1الشكل رقم (

  التشغيل.
  ): تضخم دفع التكاليف الناجم عن السياسة التوسعية لمتابعة هدف العمالة10-1( الشكل رقم

  
Source: Fredirik Meshkin, op-cit, p 831 

                                                           

  
1
  .خرىالاقتصادية الأ هداف السياسةق مع هدف تخفيض البطالة مقارنة بأالإطار النقدي المبرهن في الفقرات السابقة يتواف 
2
  .296ص ، 2003، الإسكندرية، الدار الجامعية، النظرية الاقتصادية الكليةعطية ناصف،  إيماناحمد رمضان نعمة االله، محمد سيد عابد،   
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مما يضطر  همها الأجور،ترتفع تكاليف الإنتاج والتي من أ هذا النوع من التضخم عندمايحدث 
إلي خلق التضخم و/أو تسريح العمالة، مما يؤدي إلي تراجع الإنتاج وتفاقم معدلات البطالة.  أرباب العمل

الإنتاج وارتفاع ما سبق يترجم بيانيا بتراجع منحني العرض الكلي إلي الوراء (اليسار) وبالتالي تراجع 
المستوي العام للأسعار وبروز الضغوط التضخمية في كل مرة تستخدم فيها الدولة سياسة تنشيط الطلب 

 الكلي لزيادة الإنتاج والتشغيل بهدف احتواء البطالة.
). إذا ارتفعت 1ازن عند النقطة (قتصاد في حالة تو ) أن الا10- 1رقم ( نفترض في الشكل

فيصبح بذلك  AS2لي مثلا فإن منحني العرض الكلي سينتقل إجور زيادة الأ  تكاليف الإنتاج بسبب
  ).´Yلي المستوي() فينخفض كل من الإنتاج الكلي ومستوي التشغيل إ´2التوازن عند النقطة (

لتوسعية لنقل منحني الطلب تقوم باستخدام السياسات ا فإنها بمحاربة البطالةن السلطات ملزمة ولأ
) لكن بمستوي 2(النقطة  فيعود بذلك الاقتصاد إلي توازنه الطبيعي عند )AD2( اليمين باتجاهالكلي إلي 

، فإن منحني العرض الكلي سينتقل خري). وفي حال إذا ارتفعت التكاليف مرة أP2( عليعام للأسعار أ
حيث مستوي الإنتاج  )3فيحصل توازن جديد عند النقطة ( AD3 ومنحني الطلب الكلي إلي AS3لي إ

. إذا استمرت التكاليف في الارتفاع وقامت )P3( علييساوي الإنتاج الطبيعي لكن بمستوي عام للأسعار أ
دف المحافظة علي مستوي التشغيل فإن الاقتصاد سوف ينتقل إلي نقاط تباع سياسات توسعية بهالدولة بإ

ن صدمات العرض لا يمكن أن تخلق النقديون بأ يؤكد .Freidmanتضخم بمفهوم العلي ويحصل أ
لموائمة يعود منحني العرض الكلي نه في حالة عدم االتضخم إلا إذا اتبعت الدولة سياسات موائمة، حيث أ

ي دون زيادة في المستوي العام للأسعار. كذلك لي توازنه الطبيعإلي اليسار وبالتالي يعود الاقتصاد إ
، عتمادا علي السياسة الماليةوم بزيادة الطلب الكلي باستمرار ان تقلطات أنه لا يمكن للسيؤكدون علي أ

فالضرائب لا يمكن تخفيضها إلي الصفر كما أن الإنفاق الحكومي لا يمكن أن يكون أكبر من الناتج 
ي كوسيلة لنقل منحني الطلب الكلي إلوبالتالي لن يبقي للسلطات غير خلق النقود  ،جماليالداخلي الإ

 المرتفع. المحافظة علي مستوي التشغيل اليمين وبالتالي
  . تضخم جذب الطلب الناجم عن متابعة هدف التشغيل2

التشغيل يفوق عندما تستهدف الدولة مستوي من الإنتاج أو يحدث مثل هذا النوع من التضخم 
 هذه الحالة. )11- 1( المستوي الطبيعي. يوضح الشكل
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  الناجم عن متابعة هدف العمالة): تضخم جذب الطلب 11-1( الشكل رقم

  
Source:  Fredirik Meshkin, op-cit, p837 

نتاج يساوي المستوي الطبيعي ي عندها مستوي إ) الت1( نفترض أن التوازن موجود عند النقطة
لة عند هذا التوازن مرتفع وقررت إتباع سياسة ن معدل البطاأالسلطات ). إذا ارتأت P1( ومستوي الأسعار

) التي عندها يكون ´2لي النقطة (والتوازن إ AD2ن منحني الطلب الكلي سينتقل إلي توسعية فإنقدية 
نتاج وينتقل منحني العرض الكلي إلي الطبيعي فترتفع بذلك تكاليف الإ قل من المعدلمعدل البطالة أ

)AS2لكن بمستوي لمعدل الطبيعي ) التي عندها يكون معدل البطالة يساوي ا2( ) والتوازن إلي النقطة
قامت السلطات بنقل منحني الطلب باستمرار إلي اليمين فإن التوازن سوف ذا ). إP2علي (عام للأسعار أ

بمفهوم  سعار وبالتالي يحصل التضخمالمستوي العام للأرتفاع في ي أعلي في كل مرة مع الينتقل إ
  فريدمان.

  النقدي  الإصدار: تمويل عجز الموازنة العامة عن طريق الفرع الثاني
لي وازنة العامة للدولة إكذلك نتيجة تعرض الم Freidmanتضخم بمفهوم الن يحدث يمكن أ

كانت الخزينة العامة تملك حق الإصدار  ذا، إعن طريق خلق النقود بشكل دائم عجز مستمر يتم تمويله
  النقود. عرضلي زيادة حجم النقود القانونية مما يؤدي إ نها تستطيع تغطية العجز عن طريق زيادةفإ

عن طريق  الاقتراضك الخزينة هذا الحق وبالتالي تلجأ إلي عملية الكثير من الدول لا تملفي  
ر ن توفلا يمكن أف ،منها تتميز بأسواق مالية ضيقة ن معظم الدول وخاصة الناميةلأو بيع السندات. 
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سندات فيتم خلق النقود خل مشتريا لهذه الن البنك المركزي يتدفإوبالتالي  ،الأموال التي تحتاجها الدولة
أثر الارتفاع المستمر لعرض النقود علي ) 12- 1يوضح الشكل رقم ( .المعروض منها زيادة وبالتالي

  الناجم عن تمويل عجز الميزانية العمومية. الإنتاج والأسعار
  المستمر لعرض النقود علي الإنتاج والأسعار الارتفاع): أثر 12-1( الشكل رقم

  
Source: Fredirik Meshkin, op-cit, p831  

رتفاع حجم فإن ا 1اد في حالة توازن عند النقطة قتصإذا افترضنا أن الا )12-1رقم ( في الشكل
لي فينقل التوازن إ AD2لي امة سوف ينقل منحني العرض الكلي إالنقود بهدف تغطية عجز الموازنة الع

ترتفع التكاليف الإنتاج مما يؤدي إلي انتقال منحني العرض وي من التوازن عند هذا المست، ´2النقطة 
ذا حدث . إ  P2علي وازنه الطبيعي لكن بمستوي عام للأسعار ألي تفيعود الاقتصاد إ AS2لي الكلي إ

 ،P5ثم  P4ثم  P3لي ويله عن طريق زيادة حجم النقود فإن الأسعار ترتفع إعجز مستمر وقامت الدولة بتم
 .Friedmanفيحدث تضخم بمفهوم 

وليس عن طريق  ذا تم تمويله بواسطة خلق النقوددائم وإ ذا كان يكون مصدرا للتضخم إ العجز العمومي
هي المصدر وراء خلق  عجز الميزانية العموميةسببين بموجبهما  ،بيع السندات إلي القطاع الخاص

  مستمر للنقود والتضخم في العديد من الدول:
 ارتفاع العجز بهذه الدول.ديمومة  �
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 .1غير متطورة بما فيه الكفاية لبيع كل السندات العمومية س المال بهذه الدولسوق رأأ �
يجمع الاقتصاديون علي أن اقتراض الدولة من البنك المركزي بسبب عدم كفاية الإيرادات الضريبية 

لأن ذلك يعني تمويل  ،التضخمأو غياب جهاز ضريبي كفؤ لتغطية الإنفاق العام هو من أهم مصادر 
وهو الوضع الذي بإمكانه أن يؤثر بصورة سلبية علي أداء  ،دين الدولة عن طريق خلق النقد أو التنقيد

البنوك المركزية في إدارة أدوات السياسة النقدية للتحكم في السيولة المصرفية. وإزاء تحذيرات الاقتصاديين 
فقد وضعت تشريعات كل بلدان  ،النوع من التمويل علي قيمة النقدمن الأخطار الجسيمة التي يرتبها هذا 

 .العالم تقريبا ضوابط مشددة تقيد بدرجات مختلفة إمكانية استدانة القطاع العام من مؤسسة الإصدار
وأجمعت النظريات المفسرة للاستقلالية علي أن سلامة النقد واستقرار الأسعار وتسخير معدل فائدة مناسب 

قتصادي تفرض علي المشرع عدم الاكتفاء بتأكيد مسؤولية البنك المركزي عن السياسة النقدية للنمو الا
وضع الضوابط التي تجبر علي بل تلزمه إضافة إلي ذلك  ،واستقلاليته في تحديد أهدافها و/أو أدواتها
باتخاذ  وعند حصول عجز في الموازنة ينبغي إلزام الحكومة ،الحكومة علي انتهاج سلوك مالي صحيح

القرارات الصعبة بصرف النظر عن مصالحها السياسية وذلك بتضمين سقوفا محددة لعجز الموازنة والدين 
فالمعالجة السليمة لعجز الموازنة هي في زيادة الإيرادات الضريبية وتخفيض  وفقا لنصوص قانونية. العام

ستدانة أو إجبار البنك المركزي علي الإنفاق العام وليست في  اللجوء إلي الخيار السهل وهو طريق الا
ولا يحول دون تفاقم  ،فهذا الخيار يؤجل المشكلة في الحين ،طبع العملة لتلبية احتياجات القطاع العام

التضخم الذي يساهم في تدهور قيمة النقد والقوة الشرائية وانفجار الأزمات الاقتصادية والاجتماعية في 
فتحقيق أهداف السياسة الاقتصادية وخاصة تلك المتعلقة بالحرص علي المستقبل القريب أو البعيد. لذا 

استقرار الأسعار لن يكون إلا من خلال تجاوب الحكومة بالانضباط المالي الذي يسمح للسلطة النقدية 
  .بالتحكم في معدل النمو النقدي المطلوب للنمو الاقتصادي الكفيل بزيادة التوظيف من دون تضخم

  صانع قرار السياسة النقدية والضغوطات السياسية  :المطلب الثاني
السياسية في الحياة ، تهتم هذه النظرية بشرح القرارات مقاربة بديلة تعرف بنظرية الاختيار العام

ترتكز علي وجهتي نظر  ،السلطة العمومية وقراراتها مبادئ التحليل النيوكلاسيكي إليتنقل  الديمقراطية،
  رئيسيتين وقوتين:

النقدية الحكومية في مجملها تقديرية وتخضع للأهداف المتعلقة  ةالسياسمفاد الأولي أن  �
  .بالحكومة

 .الانتخابية يؤثر سلبا علي مصداقيتها للأغراضالسياسة النقدية  استخدام نوالثانية مؤداها أ �
للنظام  الاقتصاديالسياسة الاقتصادية المثلي هي التي تحقق الهدف  ،من منظور نظرية الاختيار العام

بأقل التكاليف الاجتماعية، والتي يتم توصيفها من الناحية النظرية بدالة التكلفة أو الخسارة في الرفاه 
                                                           

1
 Fredirik Mishkin, op-cit, p833 
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الاجتماعي. ومن ثم فإن تقليل دالة التكاليف الاجتماعية او تقليل الخسارة في الرفاه الاجتماعي يتمثل في 
   .1اجتماعياة عن مستوياتها المرغوبة الأهداف الاقتصادية المحقق انحرافتقليل حجم 

) James M. Buchanan(السياسية أمثال  ةالاقتصاديلفكرة المفكرين الأوائل الذين بحثوا ا
برون هذا يعتو  .هو تحقيق الصالح العام اسةللسالوحيد  دافعال أن مؤداهايرفضون الفكرة التقليدية التي 

ظرية الاقتصادية النفإذا كان منطلق  طرائقي منذ آدم سميث،د علي تناقض عتمالتفكير المثالي ساذج وي
ل هذه الوحدات أرباحها أعظمية في ظ المنزلية والشركات من أن تجعل تالاقتصاديافي تحليل سلوكات 

فإن النظرة المثلي  ،الاقتصادي) يشكل أساس التفكير أ(الأمثليةالتقييدات الموجودة. وإذا كان هذا المبد
جعل أن يينبغي علي السياسي لا فلماذا  طرائقي غير مفهوم. وإلا انقطاععبارة عن  يةالاقتصادسياسة لل

ت. بالنتيجة الذاتية أعظمية، بينما الشئ ذاته في التصرف مقبول بشكل واسع للشركات والميزانيا اهتماماته
للمنفعة في  العظميالحد تزيل نظرية الاختيار العام هذا التناقض وتوجه تقديرات الاقتصادي حول تحقيق 

  ظل قيود أو شروط جانبية نحو النظام السياسي.
أعوان لا يبحثون عن  باعتبارهمتعرض السياسيين والحكومات  نظرية الخيار العاموفقا لما سبق 

تعظيم الرفاه الاجتماعي (حكومة صاحبة الصالح العام) ولكن تعتبرهم أعوان يسعون إلي تحقيق أهدافهم 
تكون صاحبة النفع العام الوحيدة كونها تعمل  أنساس الحكومة لا يفترض فيها ووفقا لهذا الأ الشخصية

ولو اقتضي  حتىوأدائها سيقتصر علي تنفيذ ما تتعهد به في برامجها ، علي تعظيم مصلحتها الخاصة
من  ذلك تغييب الحتمية الاقتصادية لأن الجمهور سيطالبها بتجسيد وعودها، ولتفادي هذا النوع

. الأسعارالسياسة النقدية التي هدفها الوحيد استقرار  استبعادالضغوطات ستتعمد هذه السلطة العمومية 
 اتمارس علي السياسة الاقتصادية، تعرض وفقالتي  سياسيةالطبيعة الذات في العادة الضغوطات 

  .لنظرية الخيار العام ألمفاهيمي الإطارتندرجان ضمن  2مقاربتينل

 ة: المقاربة الانتهازيالفرع الأول
سلوك الحكومة يختصر في الحفاظ  ، وبالتاليالهدف الحقيقي لكل سياسي هو السلطة السياسية

 politiqualالاقتصادية (- هذه الرؤيا قادت إلي نظرية الدورات السياسية 3:علي البقاء في السلطة

busines cycleبحيث الدورة الانتخابية للاستحقاقاتخاضعة  الاقتصاديةبموجبها السياسة  )، والتي ،
 اقتصادية: سياسة توسعية تعتمد قبل الانتخابات لأجل تحقيق أهداف الاقتصاديةالسياسية تحدد الدورة 

بغرض كسب دعم الجمهور، يليها مباشرة سياسة تقشفية لأجل عكس نتائج السياسة السابقة  المدىقصيرة 

                                                           


ن ھذه ا�درا'�  59ا<��
���� أ�ظر ص ر)م  –ا��'�رة –�9ط9ع ��, ا�
�طق ا�ر��+, ���%ول ��, دا�� ا���3�1   1
  

للإطلاع علي أهم الأعمال المتعلقة بنظرية الدورة السياسية الاقتصادية يمكن الرجوع إلي:  2  

 3
    Persson Tabellini أدرجا في وقت لاحق تفسير آخر غير المقاربة الانتهازية للسياسيين، متعلق بمفارقة التصويت للنظام الديمقراطي

  ويقرون بان عملية الانتخابات في حد ذاتها نظام غير صالح لخدمة الرفاه الاجتماعي. 
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السياسيين يبحثون عن . 1الموالية الاستحقاقاتالسياسة التوسعية قبل  لاعتمادوتحضير المجال من جديد 
بالدورة  إذن، الدورة الاقتصادية تتحدد الانتخاباتاللازمة لربح  الأصواتالأعوان لأجل كسب  إرضاء

   .الانتخابية- السياسية

  المقاربة الحزبية - الايدولوجية: المقاربة الفرع الثاني
. في هذه ةإيديولوجياف مختلفة وذلك لأسباب هدالأحزاب السياسية تستتبع أفقا لهذه المقاربة، و 

  .ةالإيديولوجيوسيلة لتحقيق الأفكار والمعتقدات  وإنماالحالة، بلوغ السلطة ليس الغاية، 
كقاعدة عامة، أحزاب اليمين لديهم نفور من التضخم أكثر من السعي نحو حافز التوظيف  

 اعتماد( ). في حين أحزاب اليسار يعتقدون العكستقشفيةسياسة نقدية ( ضخمويؤيدون سياسة الحد من الت
في هذه الحالة، التناوب الديمقراطي لمختلف الأحزاب السياسية   . 2)الاقتصادالسياسة التوسعية لتنشيط 

  المنتهجة وبالتالي الدورة الاقتصادية. الاقتصاديةالسياسات  اختلافعلي الحكم يقود إلي 

خر علي يل للآوليس بد خرىللأتعتبران مكملتان الواحدة لي هاتين المقاربتين واللتان إ بالإضافة
  .جل تنفيذ سياستهأن ينتخب لأ إلييسعي  يالإيديولوجالحزب  فحتي،   alesina-roubiniحد تعبير 

بحيث ينظر في هذه ، CUKEIRMAN 3 إليها وأشارضافة مقاربة ثالثة اعتمدها إ يجب
جل كسب رضاء مختلف إلي البنك المركزي علي أنه مكان للتسوية والوساطة لأ الأخيرةالمقاربة 

تكون  أن، وفقا لهذه الرؤيا ليس من الضروري مجموعات المصالح السياسية والمجموعات الضاغطة
بشكل خفي أو  أو مستترالسلطة النقدية تحت وصاية الحكومة، كون هذه الأخيرة يمكن أن تؤثر بشكل 

وحا علي البنك المركزي (هذا الأخير يعتبر واحد من بين الجماعات الضاغطة)، مثلما لاحظه أقل وض
Cukeirman   هذه الرؤيا قريبة وتوافق رأي الكتاب الذين يدعمون وجود تأثيرات سياسية  1986عام

تعلق في حالة البنك المركزي المستقل. بشكل عام التقلبات الاقتصادية مصدرها عدم اليقين الم حتى
صالحة للتطبيق في الدول ذات  ةالإيديولوجيبالتحولات الناجمة بدلالة التسويات. وإذا كانت المقاربة 

، فمقاربة التسوية تعتمد في الدول حيث يوجد النظام الاقتراعالنظام السياسي الذي يعتمد نظام الأغلبية في 
 نسبي.ال

  
                                                           

   نماذج أخري طورت الدورة الانتخابية باعتماد التوقعات العقلانية ان الخواص لا يتمتعون بالرشاد، وفيلسياسية الموصوفة تستلزم أن الأعو لدورة ا2 

فالأحزاب اليسارية تمثل الطبقات الاجتماعية الفقيرة (مصلحتهم تكمن في التوظيف   hibbsيبرهن عليه قياسياو  Roubiniو  alesinaمثلما يعتمده2

. وبالتالي الذي يضمن لهم دخل متاح) ، في حين أحزاب اليمين تمثل الطبقات الاجتماعية الغنية (الحد من التضخم الذي يدهور قيمة راس المال) 
   .من التضخم لحزب اليمين واقل ارتفاعا لحزب اليسار مرتفع للحد وزنيمكننا اخذ علاقة دالة الهدف وتثبيت 

3
  انظر في ذلك:   

-Cukeirman, central bank behavior and credibility: some recent theoretical developments, federal 

cambridge ,Mass, MITPress, 1986 ,p 9-12 
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  الزمني للسياسة التقديرية  الاتساق: المصداقية في النموذج القاعدي لعدم لثالمطلب الثا
إشكالية عدم الاتساق الزمني تناولت  1977عام   Kydland-Prescottالأعمال النظرية ل

مرجعيتها النظرية  سة تقديرية تضخمي لما تنتهج السلطات العمومية سيا ميلللسياسة الاقتصادية المولد لل

نظرية التحكم أداة أو كما تقر به  –بطالة وتضخم – اجتماعيامثلي للتحديد التوليفات ا منحني فليبس

وبافتراض غياب صدمات في النماذج الرائدة لعدم الاتساق الزمني، وبإدراج أدوات تحليل جديدة  الأمثل.

نموذج في سياق كفرضية التوقعات العقلانية، وإخضاع التفاعل الاستراتيجي بين الفاعلين الاقتصاديين لل

  يسعي لتعظيم منفعته  -صانع القرار والجمهور –نظرية اللعبة غير التعاونية، حيث كل عون اقتصادي 

كما تقر به نظرية الاختيار العام بدلا من نظرية التحكم التي تمنح الأفضلية لصانع القرار دون إدراج ردة 

مارسة التقديرية وسياسة الالتزام بالقواعد المعلنة. فعل الجمهور، واستنادا إلي التحليل المقارن لنتائج الم

وعدم الدوران عن القاعدة النقدية واعتبرها شرط ضروري خلصت هذه النماذج إلي تفوق سياسة الالتزام 

يضمن المصداقية اللازمة لحل مشكلة عدم الاتساق الزمني المولد للميل التضخمي دون عائد تخفيض 

  البطالة.

  الحكومة والسياسة الاقتصادية المثلي: الفرع الأول
باعتبار الحكومة صاحبة الصالح العام، فهي تسعي لتعظيم النفع العام من خلال استخدام أدوات 

في ظل  ذات أساس علمي يسهل عملية اتخاذ القرار الأمثل المتعلق بتقدير المؤشرات الاقتصادية
نظرية التحكم الأمثل تعتبر تقنية رياضية قوية  المعطيات الجارية والتي يطلق عليها اصطلاحا القيود.

وذلك  1بموجبها يمكن لصانع القرار المسؤول عن السياسة الاقتصادية أن يحدد السياسة المثلي  ومفيدة
تصف العلاقات بين المتغيرات  -نموذج اقتصادي -كليالعرض للدالة : أساسين باعتبار عنصرين

للرفاه الاجتماعي،  - تكلفة ومنفعة أ - هدف دالةو  خلية (الأهداف)،الاقتصادية الخارجية( الأدوات) والدا
وعبر دالة التفاعل صانع القرار سيحدد الأداة المثلي من خلال أمثلية (تعظيم) دالة الرفاه الاجتماعي 

  تحت قيد العلاقات الاقتصادية الموصوفة في النموذج.
  الإزدواجية-: أهداف البنوك المركزية وقيد التعارض أولا

استقرار الأسعار هو وسيلة لضمان اقتصاد سليم يميزه  Frédirik Mishkinمثلما يشير إليه 
نمو اقتصادي مرتفع لذلك يجب أن يعين هذا الهدف للسياسة النقدية ويجب علي البنوك المركزية الحرص 

الطويل  المدىعلي بلوغه وأن تكون الحارس الدائم لهذا الاستقرار والمسؤول الأول عن تطور التضخم في 
ا تقاس وفقا لهذا المنظور. ولكون الحفاظ علي استقرار الأسعار ليس سوي وسيلة بحيث أن فعالية سياسته

                                                           
1
  . بصانع القرار الحكومة، في حال كان مستقل فالمعني هو السلطة النقديةفي حال كان البنك المركزي تحت وصاية الحكومة نقصد   
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 ولا ينظر إليه علي أنه هدف في حد ذاته فالأعوان الاقتصاديون يولون أيضا أهمية كبيرة لاستقرار الإنتاج
بطريقة يمكن تقديريها والتنبؤ بها وفي الحدود التي تتوافق مع  والدخول والذين يرغبون في نموها

المستويات الأكثر ارتفاعا. ولأن أغلبية الدراسات النظرية والقياسية تقر بأن السياسة النقدية لها أيضا أثر 
القصير فيجب أن تساهم في استقرار الاقتصاد الحقيقي لما ترد  المدىعلي النشاط الاقتصادي في 

الناتج   استقرارلعرض السالبة أو لما توقعات الأعوان تصبح متشائمة أو متفائلة، وبالتالي فإن صدمات ا
  سيعتبر الهدف الثاني المحتمل للبنك المركزي.

فالبنك  الاعتبارولأن متطلبات شروط احترام تفضيلات ومصالح الفاعلين الاقتصاديين يجب أخذها بعين  
ينطلق من ازدواجية هدف لاستقرار الأسعار واستقرار النشاط الحقيقي. المركزي ملزم عند أداء مهامه أن 

الترجمة الرياضية لهذه الازدواجية هي " دالة الهدف" التي تكتب وفقا لصيغ عديدة  تعبر عن الرفاه 
الاجتماعي للقيم المأخوذة للمتغيرات المختارة كهدف (تضخم او ناتج) وتأخذ شكل دالة الخسارة أو المنفعة 

  : 1) علي سبيل المثال21بعض الأحيان كما هو وارد في المعادلة رقم ( في

L = a (y – y*)2 + ( 1-a) (p-p*)2… … … (1-21) 

  حيث:
-L.(المنفعة أو الخسارة بدلالة الرفاه الاجتماعي) دالة الهدف :  
 - Pمعدل التضخم الفعلي و :P*.الهدف المرغوب تحقيقه :  
 - y الحقيقي و الإنتاج: مستويy* او الناتج المحتمل. الإنتاج: هدف   
المعبرة عن ميل صانع القرار للبنك المركزي الموافق لتحقيق الهدفين  الأوزانهي ): a-1(و aالمعاملات -

  المذكورين علي التوالي
التضخم المنعدم أو المنخفض ( اجتماعياالملاحظة عن الأهداف المثلي المرغوب بها  الانحرافات

و الإنتاج المرتفع الذي ينطوي ضمنيا علي بطالة منخفضة) للسياسة النقدية حيز التطبيق علي أرض 
مما يجعل  تالفروقاالواقع تساهم في تخفيض الرضا أو ارتفاع الخسارة، والتعبير عنها يتم من خلال مربع 

 الاجتماعيموجبة ويستلزم أيضا خسارة حدية للرفاه الخسارة والمنفعة علي حد سواء يعبر عنهما بقيم 
هاته الدالة  -تدنية - تكون مرتفعة كلما كانت الفروق كبيرة. وبالتالي البنك المركزي يبحث عن أمثلية

  . Lللخسارة 
في الواقع جميع استراتيجيات البنوك المركزية المعتمدة  مرتبطة بتفضيلات مسيري البنوك 

يم منفعة الفاعلين تقرار الناتج والتضخم ضاران ولتعظكلا من عدم اس أنالمركزية فمن الواضح 

من الاثنين وذلك من  أوالاقتصاديين البنوك المركزية ملزمة علي إدارة سياستها النقدية للحد من واحد 
                                                           

1
 Bernard Landais, Leçon de la politique monétaire, édition de Boeck, Belgique, 2008,  pp 223-224. 
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التي ستدرجها في دوال التفاعل الخاصة بها حيث كيفية عمل الاقتصاد  والإجراءاتخلال المقاييس 

تعتمد البنوك قاعدة  إنمتابعة هدف مزدوج ينجم عنه تفاعل مزدوج فإما  أندالة الهدف ستعكس  ومعلمات

  تترك للبنوك حرية التصرف للتكيف مع الوضعيات بحسب معطيات الحالة الجارية. أوثابتة 

  التقليدية لصانع قرار السياسة الاقتصادية  - التفاعل - : المنطق العام للحصول علي دوال الهدفثانيا 
 المثلي، بحسب ستقرارالالاقتصادية يجد مصدره في نماذج ساس النظري لدوال التفاعل االأ

  .(1964)��م  )Dewlad –Johnson( ائدان في هذا النوع من المقاربات هماالر  انقتصاديالا
 اتتصميمالسير العام لولي لم تحد عن نطاق نظرية السياسة الاقتصادية وحذت نفس خط ما الأعمالهأ 

تناولت بالدراسة العلاقة ي الت 1955عام   Timbergenلسنوات الخمسينات كأعمال الاقتصاديةالسياسة 
المتعلق بإشكالية التوجيه  الاتساقوخلصت بميلاد مقترح  مبدأ  الاقتصاديةبين أهداف وأدوات السياسة 

  .1لتحقيق أهدافها الاقتصاديةوالتخصيص الأمثل لأدوات السياسة 
من الأدوات، بحيث   nعددتتوفر علي  الأخيرةصياغة دالة تفاعل السلطة النقدية تستلزم أن هذه 

ت قيد يعرف تحديد قيمها يتأتي من خلال تعظيم دالة منفعة تربيعية مرتبطة بأدواتها وبأهدافها وذلك تح
  .(النموذج الاقتصادي) الاقتصادمختلف العلاقات بين المتغيرات المستهدفة في 

  . دالة تفضيل السلطات النقدية: دالة تربيعية  1
 انحرافاتتحاليل دالة التفاعل تفترض أن دالة التفضيل للسلطات النقدية لها شكل تربيعي يصف 

متغيرات  الأهداف والأدوات عن مستوياتها المرغوب بها. لعرض الطريقة العامة لتحليلات دوال التفاعل، 
لصناع قرار السياسة النقدية تكتب علي  - التفضيل–نعرض الصيغة التربيعية المبسطة أين دالة المنفعة 

  :2الشكل المصفوفي التالي
U= (Y –Y* ) . A.(Y-Y* )+ (X-X* ) .B. (X-X* )… … ...( 1-22) 

  مع:
    Y:  ) شعاعnx1  الاقتصادية  ةالسياس أهداف) لمتغيرات  
    Y:  ) شعاعnx1 المرغوب بها  الأهداف) لقيم متغيرات  
    X) شعاع :mx1 الاقتصادية ةالسياس) لمتغيرات أدوات     

                                                           
1
يفيد بضرورة ان تتوفر السياسة الاقتصادية علي مجموعة من الادوات، بحيث يفوق عدد هذه الاخيرة عدد  Timbergenل  مبدأ الاتساق  

 الاهداف التي تسعي لتحقيقها.

والذي مفاده تخصيص لكل هف من اهداف السياسة الاقتصادية اداة واحدة  مبدأ الكفاءةالي  1962عام Mandel علي العكس من ذلك خلص 

خرى وبتعبير مغاير توجيه السياسة النقدية للتركيز علي الأ من ادواتها بحيث يكون لهذه الاداة ميزة نسبية لتحقيق هذا الهدف بكفاءة مقارنة بالأهداف

  قتصاديالنقدي وتخصيص السياسة المالية للاستقرار الا رالاستقرا
2 Bouraima sidibe, Fonction de la Banque Centrale Eurpeenne, Thèse Doctorat en science économique, 

Université de Poitiers, France, 2012, pp 25-30  
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    X: ) شعاعmx1      لقيم متغيرات الأدوات المرغوب بها ( 
A) مصفوفة :nxn متناظرة للأوزان الممنوحة للفروق المربعة للمتغيرات الأهداف بالنسبة لمستوياتها (

الوزن الولي   yi،aijويمثل الوزن المولي لمربع الفرق للهدف  Aعنصر القطر الرئيسي ل aiiiالمرغوبة، 
   yjوالمستوي المعطي للفرق عن  yiللفرف بين الهدف 

B ) مصفوفة :mxm  الممنوحة للفروق المربعة للمتغيرات الأدوات بالنسبة لمستوياتها ) متناظرة للأوزان
الوزن الولي  xi ، xij ويمثل الوزن المولي لمربع الفرق للاداةB عنصر القطر الرئيسي ل biiالمرغوبة، 

   xj والمستوي المعطي للفرق عن xiبين الهدف  للفرق
Uبافتراض ثبات كل العوامل  الاجتماعي، : تشير إلي منفعة صانع القرار وهي دالة عكسية للرفاه

الرفاه  وارتفاعفي المنفعة  انخفاضالاخري، إرتفاع الفارق بين المتغيرات وقيمها الرغوب بها ينجم عنه 
  .الاجتماعي

  في هذه الصيغة المبسطة، نلاحظ: 
الضمني الدال علي  الافتراض، والذي يشير إلي  (*X-X)و (*Y-Y)غياب مصطلح تقاطع في - 

التفضيلات بين المتغيرات الأهداف والمتغيرات الأدوات, والمقصود به أن مسؤؤلي السياسة  استقلالية
  الاقتصادية مختلفين من حيث الطريقة التي ينفذون بها الأهداف. 

يشير في هذه الطريقة إلي أن المنفعة تتأثر بطريقة  (X-X)و (Y-Y)غياب مصطلح الخطية، في - 
أو السالب عن المتغيرات المرغوب بها. هاته الفرضية تم إنتقادها وتحديدا لعدم  مكافئة بالفرق الموجب

،  الإشكاليةوجود معاملات تمثيلية للأهداف مثل التوظيف ، التضخم حيث النمو وارد. للتخلص من هذه 
Dean1974 تعديل من خلال إدراج متغير نوعي  اقترحki 1لكل القيم المرغوب بها.  

دوال التفاعل تحت ظل الفرضيات المذكورة آنفا، دالة المنفعة يجب أن تتضمن في كل التحاليل ل
متغيرات الأدوات، لأن إدراجها يسمح بالحصول علي دوال التفاعل. في حين غيابها من دالة المنفعة 
يعني أن السياسة الاقتصادية عبر أدواتها النقدية أو المالية لا يمكن أن تتفاعل وتستجيب وتؤثر في 

وبشكل خاص الأهداف، وبالتالي المنفعة ستكون دالة فقط للمعطيات الخارجية في  الاقتصاديةالة الح
  يمكننا التحدث الفعلي عن دوال التفاعل.  النموذج(الأهداف فقط)، وكنتيجة لا

الإدراج الضمني للفرق بين المتغير الأداة للسياسة النقدية مثلا  وقيمته المرغوب بها، إلي جانب 
(المفترض  بين المتغير الهدف وقيمته المرغوبة في دوال التفاعل، يسمح بتبرير إرادة السلطة النقديةالفرق 

 أنها تابعة لحكومة) في الإبقاء علي نفس قيمة المتغير الأداة للفترة السابقة في الفترة الحالية
  

                                                           
1
الاقتصاديين في النماذج  هذه الفرضيات المتشددة لا يعتمدها بعض الاقتصاديين، وقمنا بعرضها لأنها الاكثر شيوعا واستخداما من طرف  

  .الرياضية التي استخلصت دوال التفاعل. هذا التبسيط يسمح بعدم تعقيد الصيغ الرياضية دون المساس بمنطق التحليل
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 )X*=X t-1 مة الرقمية للأداة.) أو العكس في حالة رغبة صانع القرار في تغيير المحتوي أو القي  
  . أمثلية دالة التفضيل  تحت قيد النموذج الاقتصادي2

والأدوات في  هدافالمولاة للأ الأوزانعنها بدلالة  عندما تتضح تفضيلات صانع القرار والمعبر
دالة تفضيلات السلطة النقدية (صانع القرار)، والقيد الهيكلي الذي يربط المتغيرات الاقتصادية، من 
الممكن تحديد الحلول المثلي للسياسة النقدية بدلالة القيم المحققة فعليا والمرغوب بها للأهداف والقيم 

  الفعلية و المرغوب بها للأدوات
  :القيد. 2.1

تكون دائما خاضعة لقيد موضوعي يخص هيكل  الاقتصادية، السلطات تفضيلاتهامهما كانت 
العلاقات بين الأهداف المزمع تجسيدها من  الاعتبار، صناع القرار ملزمون علي الأخذ بعين الاقتصاد

جهة، ومن جهة أخري الأدوات التي تستخدمها والقابلة للرقابة والتحكم(السياسة النقدية)، وكذلك المعطيات 
  أو المحيط الخارجي.  -المتغيرات العشوائية- والمؤثرات الأخري

لموافقة لمقاربة الشكل يعطي بالمعادلات ا الاقتصاديينبشكل عام، القيد المعتمد من طرف 
المختصر للنماذج الماكروإقتصادية التي تصف هيكل الاقتصاد، والتي تكتب في شكلها المصفوفي 

  كالتالي:
Y= RX + T… … … (1-23) 

R  )مصفوفة :nxm الذي يربط الأهداف بالأدوات  الاقتصادي) لمعاملات الشكل المختصر للنموذج  
T ) شعاع :nx1 الخارجية () للمتغيراتexogène غير الأدوات والتي تؤثر علي معاملات الأدوات في (

  الشكل المختصر 
تجدر الإشارة إلي محدودية التقييد المتعمد في معظم تحاليل دوال التفاعل، وذلك باعتماد العلاقة 

ات الخطية دون سواها كمعادلة لوصف النموذج الاقتصادي المفسر لطبيعة العلاقات بين أهداف وأدو 
  .الاقتصاديةالسياسة 

هذه الصيغة تسمح باستخلاص دوال تفاعل خطية، والفائدة الأساسية وضرورتها تتضح عند 
المتضمنة في هذا التحليل  الفرضيةالرغبة في  معالجة مشكلة عدم اليقين والتخلص منها ولو جزئيا، 
  تصاد.تقتضي أن مسؤولي السياسة الاقتصادية لديهم معرفة مثالية بهيكل الاق

Theil  )1964 ( أوضح أنT  في القيود للمعادلة)فإن الباقي عشوائي، إذا كان متغير  )23-1 ،
المعلمات ستكون معروفة عن يقين، وحل النظام الستوكاستيكي (الساكن) ستكون نفسها في نظام 

بتوقعه الرياضي. هذه العلاقة باتفاق الجميع تعرف بنظرية  T) محصل باستعاضة déterministeمحدد(
، السياسة المثلي ستختلف عن تلك  R"مكافئ اليقين". بالإضافة إلي ذلك لما عدم اليقين يتعلق بعناصر 

لليقين. السلطات الاقتصادية يجب أن تدرج  محيط يسوده اليقين أو محيط مكافئ المتبعة في بيئة أو
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وبالتأكيد  Rالقيمة المتوقعة للمتغيرات الخارجية ولكن أيضا توقع وتباين عناصر بالحسبان ليس فقط 
  الإرتباط الذاتي الموجود بين هذا الأخير والمتغيرات الخارجية العشوائية.

لليقين حيث المشاكل المفروضة بإدراج عدم  مكافئبهدف التبسيط، سنفترض أننا بصدد محيط 
نشير إلي أن تحليل دوال التفاعل يكون غير مجدي في الحالة التي تصادف وأخيرا  اليقين يتم إزاحتها.

  تحقق المساواة:
Y*= RX* + T… … … (1-24) 

  *Xتوليفة الأدوات للسياسة النقدية الموصوفة في الشعاع  اختيارفي الحالة المعاكسة، يكفي 
. المنفعة تكون إذن أعظمية بدون الحاجة إلي اللجوء للمفاضلة  *Yللتحصل علي توليفات الأهداف 

  (الترجيح)
  دوال التفاعل .2.2

" أداةدالة التفضيلات الحكومية تحت قيد النموذج الاقتصادي تسمح بتحديد لكل "متغير  أمثلية
  دالة تفاعل 

  :الآتيالتعظيم  باعتبار الصيغة المبسطة لدالة التفضيل السابقة، المشكلة تكتب وفقا لبرنامج

MAX X U = (Y –Y* ). A.(Y-Y* )+ (X-X* ).B. (X-X* )… … … (1-22)    
            S.C    Y= RX+T 

  للتعظيم: الأولي، نتحصل علي شرط الدرجة  X باستعاضة القيد في عبارة المنفعة، والاشتقاق بالنسبة ل
2 .R'.A.R ( X+T-Y* ) + 2.B.X (-X*) =0… … …(1-25)  

، بمعني توليفة السياسة الاقتصادية التي تضمن تعظيم دالة  Xالقيمة المثلي ل  استخلاصأين يمكننا 
 فيها للأهداف والأدوات، المتغيرات الخارجية التي لا بالمرغو المنفعة، هذه السياسة المثلي بدلالة القيم 

  للاقتصادة تتحكم بها السلطات، معلمات دالة التفضيل الحكومية والمعلمات الهيكلي

 Y، يجب إظهار الأهدافللحصول علي عبارة دوال التفاعل التي تربط متغيرات الأدوات بمتغيرات 
  ونتحصل إذن علي:

2.R'.A.Y (-Y* ) + 2.B.X (-X*) = 0… … ...(1-26)             

X= X* - B-1 . R'. R.A.Y* … … …. (1-27) :حيث 

 الفرع الثاني: الطابع الغير الأمثل للسياسة الاقتصادية المتسقة ظرفيا
خلصا إلي أن  Kydland-Prescott،  المقرين بنظرية التحكم الأمثل الاقتصاديين سعلي عك

أمثل  ختياراعبر  الاقتصاديةلمسؤولي السياسة سياسة التحكم الأمثل التي تعكس الممارسة التقديرية 
 - الهدف–إجراء بحسب الحالة الجارية، لا تؤدي في نهاية المطاف إلي تعظيم دالة المنفعة 

 تضمن أحسن النتائج أين أمثلية الأداة قد لا الأعوان.لأنها لا تدرج بعين الاعتبار توقعات الاجتماعية
 أنتغيير السياسة الاقتصادية يمكن  أنوالذي مؤداه  Lucasهذه الرؤيا مرتبطة بنقد  الأداء الاقتصادي).(



 ل التضخمي للسياسة النقدية وفقا لنماذج عدم الإتساق الديناميكيالفصل الأول: المي
 

 66 

 

علاقات بين  ليست عبارة عن الاقتصاديةفالسياسة  وتباعا تغير آثارها، الأعوانينجم عنه تحول سلوكات 
(الحكومة والأعوان  ولكن أيضا قضية تداخل بين الفاعلين في النموذج الاقتصادي الاقتصاديةالمتغيرات 
  . 1الخواص)

 أولا: ماهية السياسة المتسقة ظرفيا
: " في أي لحظة 2السياسة المتسقة ظرفيا بالطريقة التالية Kydland-Prescottيعرف كل من 

لا تكون  من الزمن السياسة المختارة هي الأفضل بدلالة الحالة الجارية"، ويضيفان أن هذه السياسة قد
 لة الخصائص الماضيةالقرار عند لحظة معطاة بدلا لصانعجراء المتسق المثلي بإيضاحهما أن الإ

مرتبطة بقرارات  عند تلك اللحظة الاقتصاديةذا كانت الأداءات سيعتبر القرار الأمثل، إ للاقتصاد  والحالية
والحاضرة وليس بالقرارات المستقبلية. بالنسبة للأنظمة الديناميكية، قرارات الأعوان  السياسة الماضية

  .الاقتصاديةالحاضرة مرتبطة بالتوقعات المستقبلية لإجراءات السياسة  خواصال
  : 3كالتالي Kydland-Prescottولمزيد من التوضيح نعتمد تحليل  

   t2 , t1المعتمدة في الفترتين: الاقتصاديةإجراءات السياسة  : π= ( π1 ,π2 ) باعتبار
          X=(x1 , x2) السياسة الاقتصادية لفترتين: بإجراءات: قرارات الأعوان الخواص المتعلقةt2, t1   

         S                 الآتيةالمعطاة بالعلاقة  ماعيةالاجت: دالة المنفعة:  
                                    S=( x1 , x2 , π1 , π2  ) … … …(1-28) 

  يتحدد وفقا للكيفية:   المتسق 2πفي الفترة الثانية، الإجراء 
  

                            Maxπ2(s), s.c: x1= X1( π1 , π2 ) 

و                                                    
            x 2=X 2 ( x1, π1,π2 ) 

 بأخذ )28-1(الاجتماعية يعظم دالة المنفعة  π2زمنيا، إذا كان الإجراء  السياسة الاقتصادية تكون متسقة
   x1, π1,π2 بدلالة  x2يكون القرار  ، تحت شرط أنπ1، وx1كمعطي القرارات الماضية 

  معطي بالعبارة :   1 ذي يعظم دالة المنفعةولي الالشرط من الدرجة الأ
                               

�����  ������ + �����	= 0… … …(1-29) 

                                                           
1
عند أي نقطة في مقدمة مقالهما، أشارا الكاتبان إلى أن نظرية التحكم الأمثل هي تقنية رياضية قوية ومفيدة لتحليل الأنظمة الديناميكية، بموجبها   

ديين اقترحوا من الزمن اختيار القرار يكون الأفضل بدلالة الحالة الجارية، ويبقي هذا الاختيار هو الأمثل في الفترات المستقبلية. كثير من الاقتصا
  رف الاقتصاديين.تطبيق هذا المبدأ في تخطيط الاقتصاد الديناميكي في حال وجود دالة هدف اجتماعية واضحة المعالم ومتفق عليها من ط

ية بفعل وقد أوضحا تباعا أن السياسة المثلي لن تكون متسقة وذلك بفعل التوقعات المسبقة للأعوان والتي تعتبر عقلانية وتؤثر في النتيجة البعد
  إطار جديد للتحليل متعلق بنظرية اللعبة بدلا من سياق نظرية التحكم الأمثل. 

2
 Finn  E. Kydland, Edward C. Prescott , Rules Rather Discretion: The Inconsistency  of Optimal plans , The 

Journal of Political Economy, Volume 85,Issue 3, Juin 1977, Page 475 
3 Ibid, page 477. 
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، x1على القرار الأول  π2نلاحظ  في هذا الشرط أن السياسة المتسقة زمنيا لا تبرز آثار الإجراء الثاني 
 (30-1)... … …0 = ( ������+ �����  �����  ) ������ +����� + ������  �����  والذي يجب إدراجه حتى تكون السياسة المتسقة مثلى. وبالتالي نعتبر الشرط من الدرجة الأولى التالي:

أو آثار التغيرات المباشرة أو غير المباشرة من  x1على القرار الأول معدوم  2πإذا كان أثر الإجراء الثاني 
معدومة، فالسياسة المتسقة ظرفيا مثلى وبتعبير آخر  Sفي دالة المنفعة  x2 القرار على x1خلال القرار 

الحاضر تبقى نفسها في الفترة المستقبلية، بتعبير مغاير المساواة بين المعادلتين الخطة المثلى في الوقت 
كان الأعوان الخواص يقررون في الفترة الأولى بدلالة توقعاتهم  محققة، أما إذا )30-1) و(29- 1(

ل للسياسة التي ستكون حيز التنفيذ في الفترة الثانية، فالسياسة المثلي لن تكون متسقة. في التحلي
الخواص الجارية ليست مرتبطة فقط بالحالة الجارية الملاحظة، ولكن مرتبطة  الأعوانالديناميكي قرارات 

  صانع القرار. لإجراءاتبالقرارات المستقبلية  أيضا
إذا كانت من جهة تعظم دالة الرفاه : السياسة متسقة زمنيا(ديناميكيا)، تكون وفقا لما ورد  

بدلالة توقعات الأفراد الماضية، ومن جهة أخري لا يتم الدوران عليها تباعا في الفترات  الاجتماعي
بمعني أنها تعظم بشكل - سياسة تقديرية- الموالية.بتعبير آخر، الحكومة ستجسد بعد الفرضيات السابقة

  وتعدل الأداة النقدية بطريقة متواصلة. Sمستمر 
بحيث أن قرارات الأعوان ترتبط  S الاجتماعي:إذا كانت تعظم دالة الرفاه السياسة مثلي وتعتبر

  ت الماضية والمستقبلية للحكومة.بقراراتهم الماضية والسياسا
  ا: مثال توضيحيثاني

نموذج به  اعتبرا، حيث 1مثال اقترحه الكاتبان في إطار سياسة تهيئة العمران كإسقاط نعرض
والأعوان الخواص، البلد يتوفر علي مساحة معرضة للفيضانات مصنفة ، الحكومة اقتصاديينعونين 

لضمان   - مكلف استثمار- يتطلب إنشاء سد كبير عمارهاوأسكنات لكنها غير مكلفة للبناء، خطرة لبناء ال
  .سلامة السكان

الخطرة، لكن في  الأرضيةهي عدم بناء المنازل علي هذه  الاجتماعية ةالمنفعأن دالة  بافتراض   
  .وضمان الصالح العام الفيضاناتلتفادي خطر  حال تم بناء المنازل يجب إنشاء سد كبير

في الفترة الحالية، الإجراء الذي يعظم مصلحة المجتمع ( الحكومة والجمهور معا) هو عدم إعمار هذه 
وع إنجاز السد بهذه ل مشر مويدم تإعلان يفيد بع بإصدارلحكومة قامت علي هذا الأساس ا ،المنطقة
  .المنطقة

نص قانوني يقر بالقرار السابق، الأعوان الخواص لن يقدموا علي بناء ك إجراء في حال ورود
السكنات، بالمقابل في غياب نص قانوني يمنع البناء في هذه المنطقة، الأعوان العقلانيون سيشكلون 

                                                           
1
 ibid, p 480. 
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ستتخذ الإجراءات اللازمة لضمان سلامة  ن الحكومةص سلوك الإدارة مستقبلا موقنين بأتوقعاتهم بخصو 
  السكان وستقوم بتمويل مشروع السد.
بتوقعات الأعوان  خذةنت رفضها تمويل مشروع السد وغير آعلالحكومة في بداية الفترة أ

  .أمثلفي الفترة الموالية كان متسق ولكن غير  الناتج ر المنطقة، والإجراءخير قام بأعماالخواص، هذا الأ
الحاضرة، لكن في كانت مرتبطة بالحالة الماضية و  يالأولالأعوان الخواص في الفترة  تراراقمما سبق 

النماذج الديناميكية قرارات الأعوان الخواص تكون مرتبطة بالحالة الحاضرة وتوقعات الإجراءات 
ولو كانت المستقبلية، وبالتالي تحت فرضية التوقعات العقلانية، السياسة التقديرية ليست المثلي حتى 

  .متسقة
التقديري لطابع التحكم الأمثل، وتقترح الطابع  الاستعمالهذه النتيجة تضع موضع شك 

 الاقتصاديةالإستراتيجي لنظرية الألعاب كبديل لشرح تداخل العلاقات السلوكية بين صناع قرار السياسة 
ويوصي الكاتبان، كما يشير عنوان . الاقتصاديةالأداة الأنسب لتطبيقات السياسة  واعتبارهاوالجمهور 

تكون  حتىبدلا من الإجراءات التقديرية  الاقتصاديالأداء  استقرارمقالهما باعتماد القواعد كآلية تضمن 
  .الحكومية الأهدافمتسقة خلال الزمن ولا يجب تغييرها لتعظيم دالة  المثلى قرارات السياسة الاقتصادية

  الزمني ومصداقية صانع القرار قالاتسا: تناقضات عدم الفرع الثالث
الذي  )الوعودالإعلان (مع  (الممارسة) أبسط تعريف للمصداقية يشير إلي تطابق نتيجة الأفعال

 -النتيجة–التناقض بين ما تم تجسيده علي أرض الواقع  المعلن، والأكيد أن عدم التطابق أو يصرح به
مصداقيته وبالتالي كسب ثقة المتلقين في الفترات يكلف صاحب الإعلان فقدان سوما تم الإعلان عنه 

حالة السياسة الاقتصادية صانع القرار عند إعلانه لمعدل التضخم الأمثل اجتماعيا بدلالة قيود  الموالية.
الفترة الجارية قد يواجه قيود لاحقة علي طول فترة الإعلان، تضطره إلي تجسيد معدل تضخم أعلي من 

بين المعدلات المجسدة والمعلنة - التناقض–معلن في بداية الفترة، عدم التطابقمعدل التضخم الأمثل ال
عدم كسب ثقة الجمهور اللازمة لفعالية سياسته  يكلفهاتساق قرار صانع القرار والذي قد يشير إلي عدم 

كونها تقدم قراءة وبحث في الأسباب والدوافع التي تضطر  إليالاقتصادية. نظرية المصداقية بالإضافة 
اللازمة لتخطي مشكلة فهي تبحث عن الحلول  ،صانع القرار إلي الالتفاف وعدم الالتزام بالقرارات المثلي

 التناقض أو عدم ثبات قرارات صانع القرار والذي يطلق عليه اصطلاحا عدم الاتساق الزمني.
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  الاقتصاديةالزمني للسياسة  الاتساقماهية عدم  أولا:
الزمني أن الخطة المثلي التي يتم تصميمها في الوقت الحاضر لتطبيقها في  بعدم الاتساقيقصد 

   .1فترة زمنية مستقبلية تصبح غير مثلي عندما يحين ميعاد تطبيقها أي عندما تبدأ هذه الفترة المستقبلية

عدم التوافق "الزمني للسياسة النقدية علي أنها  الاتساقمشكلة عدم  Stanely Fisherكما يعرف 
بين السياسات المثلي التي تعلنها السلطات النقدية والسياسات التي تقوم بتطبيقها فعليا، بعد أن يكون 

   .2هم بشأن سلوك البنك المركزيقراراتهم بناءا علي توقعات اتخذواالأعوان الخواص قد 

أن  بافتراض :3وفقا لمثال نورده كالتالي اتساقهاالسياسة النقدية من عدم  اتساقDrazen  يوضح
 اريختباقام ، )t( صانع القرار المسؤول عن تنفيذ السياسة النقدية لعدة فترات مستقبلية بدءا من اللحظة

صانع  لاختيارلمعدل التضخم الموافق  t+i(t+j)π، بالرمز ب t عند اللحظة (πt) معدل التضخم الأمثل
  j <¯ i0 >    لدينا (t+i)جل ) بحيث من أt+j(القرار في الفترات الموالية 

الإبقاء علي نفس معدل التضخم  ،أمام خيارين مفادهما ) t+i ( صانع القرار المترقب لحلول الفترة
  )t+i (للفترات الموالية π) (t+i تجسيد معدل التضخم ختياراأو  t المختار في بداية الفترة الأولي

صدمات عرض غير و صانع القرار أو في التكنولوجيا أ ي تغيير في تفضيلاتفي حال عدم  ورود أ
ي الزمن الاتساقن مستوي معدل التضخم في الفترات الموالية يكون نفسه ، بينما عدم متوقعة ، المنتظر أ

بين  ختيارالاو بروز صدمات عرض، ولكن يظهر في الحالة التي لا تتضمن أي تغير في الميولات أ
  .فترتين متواليتين يكون متباعد

الزمني للسياسة النقدية ينظر إليه باعتباره مشكلة يواجهها صانع القرار  الاتساقفهوم عدم م إذن
الذي يتمتع بحرية التصرف في إدارتها( الممارسة التقديرية)  والتي تكون مثلي في نظره، وبالتالي تصبح 

التنفيذ لتعظيم الرفاه  أن السياسات الظرفية غير المتسقة تكون حيزذا تصورنا ظاهرة تحليل مهمة إ
  . 4وذلك بشكل مضلل منذ البداية،  الاجتماعي

يبقي  ) (t في اللحظة  المخطط البرنامج، إذا كان وبمفهوم بسيط، السياسة النقدية تكون متسقة
كون هذه السياسة غير متسقة اذا ، في حين ت)t+1) الأمثل للتنفيذ عندما تحين اللحظة( t+1( في اللحظة

  .5منذ البداية هليست الخطة المثلي كما تم تقدير  (t+1)كانت عند اللحظة 

                                                           
1
، ص  2015دار قرطبة للنشر والتوزيع، الجزائر،  - حالة الجزائر - الكليةالسياسة النقدية واثرها علي المتغيرات الاقتصادية عمار بوزعرور،  

183 .  

  .18، ص  2000، مجلة الاقتصاد والتجارة، جامعة عين الشمس، القاهرة، نظرية التوقعات في السياسة النقديةعادل المهدي، 2 
3
 Allan Drazen, political economy in macroeconomics , Princeton university press, 2000, PP 101-121 

4
 Marc Bassoni, André Cartapanis, Autonomie des banque centrale et performance macroéconomique, revue 

économique France, vol 46 ,N 2, 1995; pp 415-432 
 5

  السياسة لا يتم تغييرها. أن أي ،t+1وعند اللحظة  t ةاللحظعند  Sكانت تعظم  إذاآخر نقول أن لسياسة متسقة   بتعبير  
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الديناميكي هو أساس مفهوم المصداقية، إذا كانت السياسة المعلنة غير متسقة في  الاتساقعدم 
فهي ليست ذات مصداقية، وبالتالي الأعوان لن يعتقدوا بتنفيذ هذه السياسة وسيتوقعون سياسة   tالفترة 
  أخري.

  : الحدس المقر بحجة المصداقيةثانيا
الزمني هو ظاهرة تصف الانحرافات المحتملة  الاتساقمن التعريفات السابقة يتضح لنا أن عدم 

 - لي عدم تلاقي المعدل المعلن ، وتشير ضمنيا إابتدائياصناع القرار عن السياسة المعلنة من طرف 
اب عدم هذا بسخواص، مما يدعوا إلي التساؤل عن أمع التوقعات العقلانية للأعوان ال - الإجراء الأمثل

أم عدم ثقة الأعوان الخواص  افز للسلطة العمومية للدوران عن إعلاناتهاالتطابق إن كان مرده وجود ح
فرق بين التوقعات بالتقييم الذي يخص به القطاع الخاص ال ارتباطقرار، وبالتالي في إعلانات صانع ال

  . 1وهو ما يعرف اصطلاحا بالمصداقية السياسة الاقتصادية، النتائج وإعلانات مسؤولي
 الاقتصاديةة علانات السياسنوع من المنطق القانوني بموجبه إ الحدس المقر بحجة المصداقية هو

ا إلا إذا لا يتم الحكم علي مصداقيتهو  ة إذا كانت ذات مصداقية عند الأعوان الخواصالفع اعتبارهاسيتم 
كثر أن السياسة النقدية تكون أ إليتم الحكم علي فعاليتها، العديد من الأعمال الماكروإقتصادية أشارت 

ص من تناقضات عدم تتخل لما خروبتعبير آ ،مركزية تزيد من درجة مصداقيتهافعالية لما البنوك ال
 الزمني.  الاتساق

مؤداها أن السياسة النقدية لمعدل  الأساسيةبالنسبة للسياسة النقدية للحد من التضخم، الفكرة 
مصداقية السياسة  ،ساسثلي ولكن غير متسقة، وعلي هذا الأتكون م أنتضخم متوسط منخفض يمكن 

ت المعلن عنها النقدية تكمن في قدرة السلطة النقدية علي إقناع القطاع الخاص بالمشاركة في الإستراتيجيا
 والتصرف وفقا لذلك.

مصداقية - رح بهإذا كان لا أحد يثق بان صانع القرار سيفعل بالضبط ما يص Drazenويضيف 
فالتوازن  -مصداقية السياسة النقدية–لن عنها ستتجسد ن السياسة المعولا أحد يوقن بأ -صانع القرار

 ..2ت والمتسق للسياسة النقديةالتقديري سيكون التوازن الوحيد المؤق
 
 
 

                                                                                                                                                                                     

اختيار  الأفضلوبالتالي من  t+1عند اللحظة  S إطلاقاو لكن لا تعظم  t ةاللحظعند  Sكانت تعظم  إذاوتكون السياسة تكون غير متسقة،  
  .عندما يحين ميعاد تطبيقها أخرية سياس

1
 pierre L. Sikols, Central Bank Credibility:An Historical and Quantitative Exploration, national bureau of 

resherch economic NBRE, 2014, pp 1-49. 
2
 Drazen. A , P. Masson, Credibility of Policies versus Credibility of Policy makers” 

,Quarterly Journal of Economics, vol 1O9,N3 ,1994, pp 735-754. 
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  قرارات صناع قرار السياسة النقدية اتساق: أسباب عدم ثالثا
وقيود لاحقة  exanteديتهم لمهامهم، صناع قرار السياسة النقدية يواجهون قيود سابقة أثناء تأ

expost منذ البداية والتي تسمي  اختيارهالي تفضيل سياسات أخري غير تلك التي تم وهو ما يدفعهم إ
  1.المدىقة بهدف تحقيق أهداف قصيرة غير متس

ة تواجه مجموعة من في الواقع التداخل بين السلطة النقدية والأعوان الخواص معقد فكل سلط
 ا.التزامها بالقواعد التي تعلن عنهن تؤثر في مدي العوامل يمكن أ

  
  .العوامل المؤثرة في التزام صانع القرار بالسياسة المعلنة1

بالسياسة المعلنة يمكن أن يتأثر بثلاثة  الالتزاممدي ) Black Burn-Christensen)1989بالنسبة ل 
  :2من القيود أشكال
أن التحكم النقدي يمكن ان يضعف بسبب المعطيات غير المكتملة  إليويشير  القيد التكنولوجي: �

 الأهدافعلي  تأثيرها بآجالالسياسة النقدية وعدم القدرة بالتنبؤ  أدواتاو التحكم غير المثالي في 
  .النقدية

 الاستحقاقاتوفقا للمقاربات السياسية كنظرية الدورة الانتخابية، قرب موعد  القيد المؤسسي: �
يحد من قدرة تنفيذ سياسة  أنتشريعي وقانوني غير ملائم، يمكن  إطاروفي ظل وجود   الانتخابية

  .نقدية فعالة، ويوجه سلوكها في سبيل تعظيم فرص إعادة انتخاب السلطة القائمة
التداخل الإستراتيجي بين سلوك الخواص والقرارات العمومية يتولد عليه من  القيد الإستراتيجي: �

ل توقعات عقلانية حول قرارات السياسة المستقبلية، وبالمقابل سلوك جهة أن الجمهور يشك
  .السلطات يتم في إطار داخلي

-Kydlandللسياسات النقدية متضمن في النمذجة التي طورها  الإستراتيجيةساس هذه المقاربة أ

prescott  والتي سنتناولها في هذا المطلب يةالاقتصادللسياسات  
  يالمرتبطة بعدم الاتساق الزمني والمولدة للميل التضخمدوافع التوسع النقدي  .2

منذ التحليل الرائد  الاقتصاديينبإجماع واسع تشاركه العديد من  حضتالتي واحدة من التحليلات 
طابع الميل التضخمي الذي يميز السياسة  ،Barro-Gordon 1983و kydland-prescotte 1977ل 

 اتفاقالزمني لقرارات صانعيها،  الاتساق التوسع النقدي والمرتبط بعدمالنقدية التقديرية الناجم عن أغراض 
  :3في هذا الشأن مرده سببين رئيسيينوجهات النظر 

                                                           
3patrick artus, crédibilité de la politique monétaire ou coordination de la politique monétaire et budgétaire 
: que vaut-il mieux choisir?, Caisse des dépôts et consignations, 1997, pp 1-23. 
2
 keith Blackburn.k, Michael Christensen, monetary policy and  policy credibility theory and evidence , 

department of economics research reports, university of western, 1988, p3 
3
 patrick artus, op-cit, p14. 
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 :التحليل القياسي .1.2
شير ت  الحديث والدراسات والتحاليل القياسية للسلوك التقديري للسياسة النقدية الاقتصاديالتاريخ 

تقتضي ضمنيا وجود حافز للسلطات النقدية لتخفيض  قتصاديةالالي وجود سياسات مضادة للدورة إ
أثر زيادة الكتلة النقدية علي  اختفاءهو  الاختيارالبطالة بواسطة السياسات التضخمية، والمشكلة مع هذا 

وهو ما يستلزم البحث عن آليات والزيادة في التضخم لم يتم التخلص منها،  الارتفاعالتوظيف في حين 
  حسن أداء السياسة النقدية.تساهم  في كبح حافز الميل التضخمي وت ن المقرر أنمومقترحات 

  ):والانتخابية(الهيمنة المالية  السياسي للسياسة النقدية والاستخدامالمالية  الاعتبارات. 2.2
وفقا للفرضية التي مؤداها التمييز بين السلطة النقدية  والمالية  وأن هذه الأخيرة هي المهيمنة، 

 ،ي عجوزات مالية إضافية) أن الجمهور إذا كان لا يريد أSergent –Wallace )1981يري كل من 
من شأنه أن  هو ماو  جز الحكومي بواسطة التوسع في الكتلة النقديةعفالسلطة النقدية ستجبر علي تمويل ال

يعقد مهمة البنك المركزي ويسهم في فقدان فعالية السياسة النقدية لفعاليتها في السيطرة علي القاعدة 
لي ة فالسلطة الضريبية هي من سيضطر إ، بالمقابل إذا كانت السلطة النقدية هي المهيمنالنقدية والتضخم

الحكومي، ومن ثم تصبح السلطة المالية مضطرة إلي تخفيض العجز الحكومي وتبني  تمويل هذا العجز
   .1يؤدي إلي تخفيض معدل التضخم وهو ما انضباطا أكثرسياسة مالية 

الحكومات تفضل  الانتخاباتموعد  اقترابالسياسية، المتعارف عليه مع  الدورةفيما يخص 
 انتخابهامنها أنها ستحقق بهذه الطريقة فرص إعادة  قادااعتالتوظيف المرتفع بدلا من التضخم المستقر 

 افز للضغط علىمن خلال كسب دعم الناخبين لمرشحي أحزابها، وبالتالي هناك ميل للحكومات وح
يعني وجود بنك مركزي تابع وهو ما  من الناتج وتخفض البطالة، السلطات النقدية لتنفيذ سياسات تزيد

زيادة المعروض النقدي بهدف تخفيض البطالة وهو ما يؤكد  إلييميل وصاية السلطة السياسية وتحت 
 .2سقانون فليب

 

 

  

                                                           
والعجز المالي وتشير إلي تأثير  تربط كذلك بين مسألة التضخم النظرية المالية للمستوي العام للأسعار، فرضية الهيمنة الماليةإضافة إلي  1

البطالة والمتزامن مع تأخر النظام الضريبي في تحصيل الضرائب،  لاحتواءالسياسة المالية كمحدد للتضخم الناجم بفعل زيادة الإنفاق الحكومي 
    من باب الميزانية العامة .ويعمل علي حدوث الميل التضخمي للسياسة النقدية. الاقتصادوالذي قد يكون منبعا لتزايد السيولة النقدية في 

2 Faure.p, «policy mix» et aversion optimale du banquier central pour l’inflation: pourquoi les préferences 
de la société sont elle dénaturées?», Recherche économique de Louvain/ Louvain Economics Review ,p p 95-
130. 
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  الظرفي الاتساقالقاعدة كتوجه أول لحل مشكلة عم  اعتماد: الفرع الرابع

 يكسب صانع القرارأن  اقترحا kydland-prescottالزمني،  الاتساقجابة علي عدم كإ
، وأوضحا بتطبيق قاعدة نقدية ثابتة لتزامالامن خلال  الاقتصاديينالمصداقية اللازمة لكسب ثقة الأعوان 

الألعاب  نظرية ستخداموباالعقلانية كلي تحت ظل فرضية التوقعات  قتصادياذلك في سياق نموذج 
   .عوان الخواصاخل السلوكي لعلاقات الجمهور والأطار لشرح التدكإ

 أولا: تفسير عدم الاتساق الزمني وفقا لنظرية الألعاب
إلي معضلة السجين وذلك  استناداالزمني يمكن أن يفسر  الاتساقعدم  Cukiermanوفقا ل   

  :1وفقا لثلاث علاقات رئيسية
مرتبط إيجابيا مع معدل  الاقتصادمستوى التوظيف عن مستواه الطبيعي في  انحرافأن  بافتراض �

التضخم المتوقع، وبالتالي الطلب علي اليد العاملة من طرف الشركات سيكون القيد علي 
مفاجئ في التضخم غير وارد ومتوقع لحظة إبرام عقود العمل  ارتفاعالتوظيف، بحيث أن أي 

 .سيخفض الأجر الحقيقي ويرفع مؤقتا معدل التوظيف الاسميةوتثبيت قيمة الأجور 
يولي فيها وزن  - منفعة أو تكلفة– اجتماعيةالعلاقة تفترض أن صانع القرار لديه دالة هدف  �

ومهم لتنشيط التوظيف والذي يمكن أن يتجاوز المعدل الطبيعي، ويولي في نفس الدالة  بموج
 .وزن سالب للحد من التضخم

نفس الحساب الذي يتوفرون علي معلومات تامة حول أهداف صانعي القرار، ويقومون ب الأعوان �
يقوم به صانع القرار، وتوقعاتهم عقلانية وتساوي أحسن تقدير لمعدل التضخم بدلالة جميع 

 المعلومات المتاحة
في عقود العمل،  سميةالالأجراء يتفاوضون ويحددون قيمة الأجور ، أرباب العمل وابداية الفترةفي     

دالة بدلالة التضخم المتوقع  الاسميحيث حرص الأجراء علي ثبات قيمة أجورهم الحقيقية يجعل الأجر 
يكون معادل للأجر الحقيقي،  الاسميت التضخمية، الأجر ، وفي غياب المفاجآعلي طول فترة عقد العمل

  .د مستوي التوظيف الطبيعيوكمية الطلب علي العمل متوافقة مع عرض التوظيف الذي يتحدد عن
الي معدل التضخم الذي يعظم دالة أهدافها، ، الحكومة تختار معدل التوسع النقدي وبالتخلال نفس الفترة 

كمعطي، وتحدد معدل التضخم بالطريقة التي تضمن تدنية  الاسميةخذ عقود الأجور وللقيام بذلك تأ
تساوي التكلفة الحدية للتضخم مع الربح يف (ضعف معدل نمو للتوظالتكاليف المجتمعة للتضخم مع أ

  خم).الحدي للتوظيف الناجم عن زيادة التض

                                                           
1 Cukierman.A, Central bank independence and monetary control, The Economic Journal, 1994, pp 1437-
1448 
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الأجراء يعرفون دالة الهدف الحكومية، يمكن أن يستخلصوا مسبقا معدل لكون أرباب العمل و و   
الاسمي علي النحو الذي سيضمن لهم  الأجرالتضخم الذي سيتجسد فعليا وتباعا سيقومون بتعديل 

البداية، وبالتالي التوظيف سيبقي عند مستواه الطبيعي، وكل الأجر الحقيقي الذي يرغبون به منذ  بالضبط
محاولات الحكومة لدفع التوظيف إلي مستوي يفوق مستواه الطبيعي ستبوء بالفشل وتقود إلي توازن يميزه 

لأجور الاسمية مع تضخم موجب وعليه إستراتيجية التضخم المعدوم يمكن أن تتحقق قبل إمضاء عقود ا
تتثبت الأجور وفقا لفرضية  حتىمصداقية وملزم بالقاعدة النقدية المعلنة منذ البداية  تعهد مسبق ذو

  .معدوما أيضاالتضخم المعدوم ولنفس السبب التضخم الحقيقي يكون 
مة والنتيجة التي مفادها أن الإجراء المتسق للحكومة في تثبيت معل التضخم بعد أن تتحدد القي  
تضخم موجب ومرتفع دون الزيادة في التوظيف تبدو واضحة، ومرد هذا  إنتاجللأجور سيرافقه  الاسمية

  .التوازن غير الأمثل هو فرضية التوقعات العقلانية

  Kydland-Prescott 1977: التحليل الرائد لعدم الاتساق الزمني ل ثانيا
يخص معضلة  الاقتصادية، عرضا الكاتبان مثال نموذجي للسياسة 1977في مقالهما عام   

الترجيح بين البطالة والتضخم، يهدم الأساسات الماكروإقتصادية لمنحنى فليبس المعدل الذي يمنح لصانع 
  .1 القرار خيارات متعددة لمستويات مختلفة للبطالة والتضخم

صانع القرار (الحكومة)  ،اقتصاديينمغلق يتكون من عونين  لاقتصادباعتماد نموذج كلي   
بدلالة معدلات التضخم المثلي متوافقة، أوضحا  تفصيلاتهما(الجمهور)، وبافتراض أن  والأعوان الخواص

الكاتبان تفوق اتساق سياسة الالتزام بمعدل التضخم الأمثل، مقارنة بالسياسة التقديرية التي بموجبها صانع 
القصير على حساب  المدىفي  يل إلي المفاضلة بين التضخم والبطالة لتحقيق مكاسب التوظيفالقرار يم

  الحد من التضخم، وفقا للتحليل المقارن الآتي:
أن صانع القرار أمام ترجيح بين البطالة والتضخم، ويمكنه تخفيض البطالة برفع التضخم  باعتبار  

لتوقعات التضخم (معادلة  ختصر في منحني فليبس متصاعدغير المتوقع. وسلوك الأعوان الاقتصاديين ي
Lucas  يعبر عنها وفقا للعلاقة: الاقتصادلمنحني العرض الكلي)، حيث القيود المفروضة علي 

Ut=Un- a (πt - πt
e)…  ... ... (1-31) 

 ) (tللفترةيشيران على التوالي لمعدلي البطالة والتضخم  :a<0   πt ،Utحيث: 
                   Un معدل البطالة الطبيعي التوازني : 

 πe
t                   معدل التضخم المتوقع بين الفترتين :  tوt-1  

                                                           
1 Finn.EKydland, Edward  c. Prescott, op-cit, p 475. 
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، حيث أثر 1في تحديد معدل البطالة الاقتصادية) توضح دور السياسة 31-1المعادلة رقم (  
السياسة النقدية علي التوظيف مرتبط بالصدمة النقدية، وبتعبير مغاير اثر السياسة النقدية علي التوظيف 

πt( بين معدل التضخم الفعلي والمتوقعمرتبط بالفرق 
e  - πt .(     

 :  تفضيلات صانع القرار لهدفي البطالة والتضخم معرفة في دالة المنفعة  
S (Ut , πt) 

التضخم يكون معدوم  لما ( Ut, πt)  متناقصة ومقعرة وتأخذ القيم العظمي للهدفين Sالة المنفعة د
πt=0)( ي قل من المعدل الطبيعالبطالة الفعلي يكون أ ومعدل)Un  <Ut( ) وفقا للثنائيةUn, 0 منحيات ،(

 .)13- 1السواء  لقيم المنفعة معروضة في الشكل (
 -الشكل التربيعي الخاص بدالة استخدمتالتي تلت  دبياتالقرارَ، الألتحديد تفضيلات صانع   

  :S 2المنفعة  –التكلفة الإجتماعية 
S(Ut , πt )= - ½ (U-kUn)

2 - ½(π – πe)2… … … (1-32) 
 حيث�: الوزن الذي يوليه صانع القرار للتضخم مقارنة بالبطالة 

إلي مستوي أقل من المعدل الطبيعي للبطالة بالاقتصاد: تمثل تفضيل صانع القرار الوصول  k      
، يتحدد وفقا لنظرية اللعبة حيث التداخل بين صانع القرار والأعوان مرتبط بمدي الاقتصاديتحديد التوازن 

صانع القرار بتجسيد المعدلات المثلي للتضخم والبطالة، سريان اللعبة يميز بين حالتين:  التزام  
 صانع القرار بتجسيد المعدلات المثلي للتضخم والبطالة التزامالحالة الأولي: 

πa( عوان الخواص في بداية الفترة يشكلون توقعاتهم للتضخمالأ
t قتصادالا)عارفين هيكل 

   .)، ودالة هدف صانع القرارLucasصيغة (الملخص في 
بتدنية دالة تكلفته وبأخذ توقعات الأعوان ) πt) صانع القرار يحدد مستوي التضخم (tخلال الفترة (

πa(الخواص كمعطي 
t .(  

  وفي محيط يسوده اليقين والمعلومات تامة، لدينا:تحت ظل فرضية التوقعات العقلانية 
… … …(1-33)) πa

t= πt ( 
) معادلة 31-1لمنحني العرض الكلي ( Lucas) في معادلة 33-1قيمة المساواة ( باستعاضة

Lucas :تستلزم إذن تحقق المساواة  
Ut= Un… … ... (1-34)   

  التعهد بالالتزام بسياسة معدل التضخم المعدوم  باستطاعتهفي هذه الحالة إذا كان صانع القرار 
  معدل التضخم الأمثل يستلزم بالضرورة أن يكون مكافئ لمعدل التضخم المعدوم

                                                           
1 Jean Pierre Faugere, les Régles Monétaires Genératrice de Crédibilité: Elément de Critique de Thèse des 
Nouveaux Classiques, Revue Française d’Economie, Vol 6, N4, 1991,p 235. 
 
2
  Jean-olivier, Hairlaut Francois Langot, F Kydland et E Prescott: Prix Noble d’Economie 2004, Revue 

d’économie politique, vol 115, 2005, p 69. 



 ل التضخمي للسياسة النقدية وفقا لنماذج عدم الإتساق الديناميكيالفصل الأول: المي
 

 76 

 

πt  0  = … … … (1-35) 

خسارة صانع القرار تكافئ  )32(ة في المعادلة  للتضخم والبطالبتعويض قيمة المعدلات المثلي 
  :القيمة

S(Ut=Un, πt=0) =-1/2( (1-k)Un)
2… … ...(1-36) 

) عند نقطة المبدأ 13- 1شكل رقم (ممثلة في ال )ex-ante-)0t=π ،Ut=Un-والنتيجة المثالية القبلية 
  .اجتماعياتعكس تفضيل صانع القرار في التنازل عن متابعة هدف البطالة وتجسيد معدل التضخم الأمثل 

  صانع القرار بتجسيد المعدلات المثلي للتضخم والبطالة التزامالحالة الثانية:  عدم 
للتباري الناجم عن التداخل الكاتبان يوضحان بأن إستراتيجية التضخم المعدوم ليست الحل الأمثل 

بين الحكومة والأعوان الخواص لأنها ظرفيا غير متسقة، فبمجرد أن تتشكل التوقعات علي أساس معدل 
، الحكومة سيكون لها حافز في مفاجأة الأعوان بخلق تضخم مفاجئ إضافي  )0t=π( التضخم المعدوم

  بهدف تخفيض معدل البطالة.
0a( متوقع معدوم كمعطيفي الواقع، من أجل معدل تضخم 

 t=π ( الحكومة لها فائدة في زيادة ،
التضخم الي الحد الذي بموجبه الربح الحدي المتأتي من تخفيض البطالة يتساوي بالضبط مع التكلفة 

 تعطي بالعلاقة التالية:– expost - الحدية للتضخم والسياسة المثلي اللاحقة
 … …(1-37)... a 

����  = 
���� 

a( Ut- kU*) = �π t… … …(1-38) 

0aوفرضية التوقعات العقلانية ( Lusasوفقا لعبارة 
 t=π :معدل التضخم الأمثل يكافئ إذن (  

π = �(���)�∗
γ

  … … ...(1-39) 

لصانع القرار بدلالة تفضيلاته بين التضخم والبطالة، الحكومة  إستراتيجية الترجيحبموجب   
  ستستفيد بتخفيض تكلفتها بدلالة البطالة مقارنة بحالة التعهد بالتزام معدل التضخم الأمثل المعدوم 

S(Ut, πt/ π
a
t=0) < S( Ut=U*, πt=0)  

 متسقة للتضخم المعدوم كمعطي. إجابةتمثل أحسن  الإستراتيجيةهذه 
بالخطة المثلي صانع القرار سيفقد  ثقة الأعوان الخواص في إعلاناته ، وكرد  الالتزامكنتيجة لعدم 

علي الممارسة التقديرية للحكومة سيقومون بتوقع مستوي تضخم مرتفع لن يكون للحكومة أي فائدة في 
  سيوافق نتيجة حل النظام التالي: ( Ut, πt)إدراجه كمعطي، والتوازن المنبثق

a(Ut –k U*) =  � πt   
 

                                                             Ut=U*- a ( πt-πt
a) 

                                                  πt
  = 0 
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)، حيث معدل البطالة الفعلي سيكافئ 13- 1للشكل رقم( cيميزها ميل تضخمي في النقطة  هذه النتيجة
  ، ومعدل التضخم الناجم موجب تماما ومساوي للقيمة: *Ut=U) البطالة الطبيعي(معدل 

πt
a =�(���)�∗� … … …(1-40) 

  :الآتيةوفقا للحالات المذكورة  للارتفاعهذا الميل للتضخم يميل 
الفارق بين معدل البطالة المستهدف من طرف صانع القرار ومعدل البطالة التوازني كبير  -1

 مرتفعة )  Unضعيفة أو   (قيمة 
 ضعيفة ) γالوزن المولي للحد من التضخم منخفض ( قيمة  -2
  منخفضة )   aالتفاعل بين الأجور الحقيقية والبطالة مهم ( قيمة  -3

ون غير مما ورد صانع القرار سيجد نفسه في حالة تحتوي علي خيارات متعددة نتائج التباري يميزها تعا
مثل الذي يقدره صانع عدل التضخم الأعوان عقلانيين سيتوقعون نفس ممشروط، لأنه بصدد مواجهة أ

عوان أقل بفعل التوقعات العقلانية للأ القرار ويلغون أثره علي البطالة والناتج، ومنفعة صانع القرار ستكون
 .الخواص

S(Ut> Un, πt/ π
a
t=0) < S( Ut=Un, πt=0) < S( Ut=Un, πt= πa

t>0) 
أن معدل التضخم موجب ويتزايد من دون بلوغ معدل بطالة أقل من معدل قراءة هذا التوازن توضح 

 .البطالة الطبيعي، وكلما كان حافز تخفيض البطالة للسلطات السياسية مهم كان الميل التضخمي أهم
 استقراروالنتيجة التي مؤداها أن في ظل فرضية التوقعات العقلانية متابعة هدفين مزدوجين ومتعارضين 

 ياسة غير مثلي تبدو واضحة ومؤكدة.زيادة التوظيف ينجم عنه سالأسعار و 
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  الزمني الاتساق): السياسة التقديرية بين الأمثلية وعدم 13-1الشكل رقم (

Source: Finn E. Kydland; Edward C Prescott, op-cit, Page 479. 

النمو الثابت للمعروض – الأوتوماتيكيةتفضيلهما للسياسات  Kydland-prescottيؤكد كل من   
القواعد لتعزيز المصداقية وتباعا كفاء السياسة  بإتباع الالتزاموضرورة  -النقدي، الضرائب الثابتة

، ليس لأن صناع القرار لديهم قصر النظر بل لأن الأعوان الخواص عقلانيون ويتفاعلون الاقتصادية
لطة السياسية وفي ذلك يكتبان:" السبب الذي بموجبه لا ينبغي منح بدلالة التوقعات المستقبلية لقرارات الس

أو سيئين ولكن السبب هو أن العمل التقديري يستلزم  أغبياءالسلطة التقديرية لصناع القرار ليس لأنهم 
أو  الأمثلمن حالة معطاة يمكن أن ينجم عنها وضع توازني دون المستوي  انطلاقاالقرار الأفضل  اختيار
" ويخلصان إلي تفوق القواعد والمعايير علي السلطة التقديرية، ويبرران سبب هذه المفارقة ستقرارالاعدم 

العقلانيين في سياق تماثل المعلومات بعكس  الاقتصاديينبحجة التباري بين صانع القرار والأعوان 
لتي ترتكز ا H.C.Simonsounو  Milotn Freidmanيقر بها إليالحجج الكلاسيكية لصالح القاعدة 

 .وعلي أهدافه الشخصية الغير المناسبة لغير التامة لصانع القرار السياسيعلي المعرفة ا
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  Barro-Gordonaفي النموذج الساكن ل  حالة السياسة النقدية  : الميل التضخميالمبحث الثالث

1983  

المتعلق بالسياسة الاقتصادية  Kydland- Prescootالزمني ل  الاتساقلنموذج عدم  كامتداد  
حالة  باعتبار بتحليل مشكلة عدم الاتساق الزمني 1983في سنة  Barro-Gordonالكاتبان  قاما

بدلالة  البعدية ةالاقتصادي اتنتائج التوازنبترتيب ساكن، قاما من خلاله  خلال نموذجالسياسة النقدية، من 
في سياق والأعوان الخواص  القرار النقديبين صانع الناجمة عن التداخل الإستراتيجي  التضخم والبطالة

أن حافز إتباع الأهداف القصيرة توصلا إلي الكاتبان . لفترة واحدة (لعبة واحدة)التباري غير التعاوني 
ضخمية المدى ينجم عنه عدم تحسن الأداء الاقتصادي، مساهمتها أعطت أساسات السياسة النقدية الت

  .1 المعدومة
  (وصف النموذج وآلية تشكل التوقعات) : العناصر المكونة للنموذجالمطلب الأول

في إطار نموذج يقوم علي نظرية اللعبة، وبافتراض أن الحكومة تمقت البطالة والأعوان الخواص  
لا يتقبلون التضخم، أوضحا الكاتبان أن الإستراتيجية المهيمنة علي الحكومة والأعوان الخواص تؤدي إلي 

  وبتعبير آخر الركود التضخمي. –توازن دون المستوي الأمثل –توازن ناش 
  : وصف النموذجولالفرع الأ 

انطلاقا من نموذج لاقتصاد مغلق يتكون من عونين اقتصاديين، الحكومة المكلفة بإدارة السياسة    
{ tπالنقدية حيث صانع القرار يحدد معدل التضخم (d�e|�d ¤�� �£/¢�ن	اص ا��	وا��1ان ا ،(

�wt¦�ص مe-ل ا	���{ (
eπ.(  

لتحكم الفعلي في معدل التضخم، وبافتراض المركزي تضمن ان السياسة النقدية للبنك وباعتبار أ  
عدل تضخم منخفض مستوي ناتج مرتفع (بطالة منخفضة) ومهدف ن السلطة العمومية ترغب في تحقيق أ

بدالة التفضيل الحكومية (التكلفة  هو ما يعبر عنهبحيث تفضيلاتها توافق نفس تفضيلات الجمهور، و 
  ).41-1م (وفقا للمعادلة رقجتماعية) الا

تصف القيود المعروضة  Lucas) ل output(قتصاد يعرض بواسطة دالة عرض كلي حيث الا  
  .)30-1(وفقا للمعادلة  Fredman- Phelpsقتصاد كما تقر به نظرية النقديين علي هيكل الا

  : دالة تفاعل البنك المركزيأولا
  : الآتيدالة تفاعل صانع القرار تعرف بالشكل   

" #$%	& = 12	(* − * ∗)2 + (- − - ∗)2……… (1 − 41)0. 2: - = -% − 11 − 4 (*5 − *6)…………………… . (1 − 42)	 
                                                           

1
 Robrt J. Barro, David B. Gordon,  A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate Model,  Journal 

of Political Economy, Vol 91,N 4, Aug 1983, pp 589-610. 
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  حيث أن:
        L دالة التكلفة الاجتماعية التي يرغب صانع القرار بتدنيتها وهي بدلالة التضخم والبطالة :   

*U ، *π  يمثلان علي التوالي مستهدفات البنك المركزي للبطالة والتضخم :  
        γ  من طرف البنك  الأسعار: معاملة تقيس الوزن المولي لهدف البطالة مقارنة بهدف استقرار

  .المركزي
توضح دور السياسة النقدية في تحديد معدل البطالة  تمثل قيد التوظيف، )42-1المعادلة رقم (  

t( ةالتضخميعلي التوظيف مرتبط بالصدمة ن طريق التضخم المفاجئ حيث اثرها الفعلي المجسد ع
eπ – 

tπ  ،(حة معدل التضخم عوان الخواص يتوقعون بطريقة صحيويتحيد في الحالة التي فيها الأ  
  نقبل ضمنيا أن:

7879أن التضخم يخفض الرفاه الاجتماعي ( - 	< ) ، وهو ما يشير إلي قبول وجود التكاليف التي  0
>7�7(  ذكرناها من قبل، وبالمثل البطالة تخفض الرفاه الاجتماعي 	< عوان يفترض فيهم التجانس )، الأ 0

  تكون متجانسة.بحيث التفضيلات الاجتماعية 
يض معدل تخفلي ها تسعي إنأ اضفتر فبا، )S( هدف الحكومة يتمثل في تعظيم دالة الهدف الاجتماعي -

القياس وفي جراءاتها بحرية في ستختار وتعدل إ ة، بتعبير مغايرداتها بطريقة تقديريستحدد أالبطالة. 
، وهو ما يشير مستمر Sن تعظيم دالة لة الحالة الجارية. هذا يستلزم أتراه مناسب بدلا الزمن، بحسب ما

   .الحكومة لا تعتمد قاعدة ملزمة وجامدة لا تسمح لها بالمرونة في القرارات إلي أن 
النقود، وبتعبير  ثيرات كميةبشكل مباشر أو غير مباشر عبر تأ πالحكومة تحدد معدل التضخم أن - 

   .مغاير نقبل النظرية الكمية للنقود
بدلالة التضخم  سميةالاوالتي بموجبها الأعوان يحددون أيضا معدل الأجور  التوقعات العقلانية، فرضية -

πE(=e(المتوقع ورياضيا نكتب :
tπ W=   

  .جور الاسمية: معدل نمو الأ  wtحيث أن:
    πمعدل التضخم المتوقع :.  

)         πE ( التوقع الرياضي لمعدل التضخم الفعلي، بدلالة المعلومات المتاحة في الزمن :t-1  هذه)  
  .لية التي وفقها الحكومات تتخذ قراراتها)المعلومات تحوي أيضا الآ                

قادرين علي تحديد وبدقة وعلي معرفة تامة بالسياسة التي سيتم وضعها حيز التنفيذ  الأعوان الخواص -
  . مدلولاتهامدركين ل من طرف الحكومة و

(فرضية تماثل المعلومات)، هذه  فراد يتوفرون علي نفس المعلومات التي تتوفر عليها الحكومةالأ - 
النماذج النظرية ( آثار السياسات المختارة هداف الحكومة،، أالاقتصاديةلق بالمعطيات المعلومات تتع
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عوان يشكلون لومات التي يمكن أن تكون مفيدة، باستخدام هذه المعلومات الأ)، وكل المعوالقياسية مفهومة
   .توقعاتهم

ونون فيما بينهم: كل منهما يقرر علي حدي هدفه الخاص، والتوازن اعوان الخواص والحكومة لا يتعالأ- 
 ستكلبيرج بلوغه هو توازن ناش(لا يوجد أي طرف مسيطر في اللعبة) وليس توازن دي الذي سيتمالبع

  خر).الطرفين مهيمن علي قرار الطرف الآحد أ (قرار

   لية تشكل التوقعاتآ: الفرع الثاني
حيز التطبيق، سياسة  اعتمادهمابين نوعين من السياسات يمكن لصانع القرار  يميزانالكاتبان   

، وسياسة تقديرية بموجبها باحترامهايلتزم صانع القرار  - معدل تضخم معدوم- نقدية مؤطرة بقاعدة نقدية
صانع القرار يتخذ الإجراء الذي يبدو بنظره الأمثل بحسب الحالة الجارية، ويوضحان أن هاتين السياستين 

  الخواص. للأعوانتتضمنان توقعات مختلفة 
  حالة السياسة التقديرية لا:أو 

تفكير صانع القرار وهم علي دراية بأهدافه والمعلومات  - منطق–بالحساب كيفية يراجعونالأعوان   
ويشكلون توقعاتهم بوضع أنفسهم مكان صانع القرار ويقومون  -تماثل المعلومات- التي يتوافر عليها

  .الاجتماعيةبتحديد معدل التضخم عن طريق تدنية نفس دالة التكلفة 
  حالة السياسة المؤطرة بقاعدة :ثانيا

   :هناك فرضيتان محتملتان
  الأعوان الخواص يعتمدون القاعدة كمرجع لتشكيل توقعاتهم بمعني القاعدة تعرف التوقعات �
 عدةعن القا انحرافهار وإمكانية الأعوان الخواص يمكن أن يتساءلوا عن تفضيل صانع القر  �

بأخذ القاعدة  التعامل مع صانع قرار عقلاني (يعظم منفعته بتدنية دالة الهدف الاجتماعيةوبالتالي إمكانية 
كمعطي) وعليه سيتحفظون علي توقعاتهم ولا يدرجونها بالشكل الذي يعظم مصلحة صانع القرار لما يلجأ 

  .الخواص الأعوانانع القرار تكمن في مشروطيتها بدلالة توقعات  الغش، وبالتالي مشكلة ص إلي

  : حل النموذج و تحديد التوازنات فقا لنظرية اللعبة الساكنةالمطلب الثاني
) تحت قيد 41- 1معدل التضخم، صانع القرار يقوم بتدنية دالة التكلفة الاجتماعية رقم ( لاختيار-  

(مستوي عام للأسعار مستقر وبطالة  )، ولكون البنك المركزي يتتبع هدفين مزدوجين42- 1( المعادلة رقم
  ما ورد يشير إلى أن كلا من التضخم والبطالة يعتبران مشكلة. Barro-Gordonمنخفضة) بالنسبة ل 

التحليل مفهوم (الثاني أفضل)، بمعني أن التوازن البعدي الذي  إلينظرية اللعبة تسمح أن تنقل -  
)، وبالتالي إمكانية وقوع الاقتصاد كما الأعوان في أفضل (الأول الأمثلسيتم بلوغه لن يكون توازن باريتو 

  مستوي توازني دون المستوي الأمثل واردة. 
  .النقابة تبحث عن تدنية الفارق بين معدل البطالة ومعدل البطالة الطبيعي-  
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=1/2(U-Un)2 ………(1-43)    MinLπt 
في إطار لعبة ساكنة تتم في نفس الوقت   Barro-Gordonنقوم بحل النموذج علي طريقة-  

، وفقا لثلاث حالات ممكنة، حيث صانع القرار السياسيولمرة واحدة بين الأعوان الخواص وصانع القرار 
يمكن أن يلعب التقدير أو يلتزم بالقواعد أو يلجا إلي الغش، ونستخلص مقدار التكلفة التي يتحملها كل 

  لتوازن في كل مرة.علي ا وانعكاساتهاطرف في اللعبة 
  : السياسة النقدية التقديرية (صانع القرار يلعب التقدير)الأوليالحالة 

في إطار العمل التقديري، صانع القرار سيختار أفضل إجابة ممكنة بحسب الحالة المعطاة، في -  
قصير المدى، ، يقوم بتغيير إستراتيجيته لتحقيق هدف )tπ=0الواقع بعد إعلانه لقاعدة التضخم المعدوم (

)، وبأخذ القاعدة 42- 1( ) تحت قيد المعادلة رقم41-1حيث يقوم بتدنية دالة التكلفة الاجتماعية رقم(
 :الأتيالمعلنة كمعطي وفقا للبرنامج 

في معدل البطالة، أهداف صانع القرار هي تحقيق معدلي بطالة وتضخم  انخفاضمن أجل كل -  
  .)tπ  ،0=tU  =0منعدمين(
&	%$#  : الأتيدالة الخسارة التي يرغب صانع القرار بتدنيتها تأخذ الشكل    = 12*52 + �-5 s. c ∶ Ut = Un − 11 − α (πt − πe) 

7879F .الشرط من الدرجة الأولي يعطينا دالة تفاعل صانع القرار للسياسة النقدية حالة النظام التقديري = 0 ↔ πD
t=		 H��I ........( 1-44) 

الأعوان الخواص عقلانيون والمعلومة تامة وبالتالي سيحددون معدل التضخم بنفس في الواقع،   
  .طريقة صانع القرار، وعلي هذا الأساس المعدل المتوقع للأعوان الخواص يكون مكافئ للمعدل الفعلي

π et = πD
t ……… ( 1-45) 

   .الطبيعيمع غياب أخطاء التوقعات للأعوان الخواص، البطالة تبقي عند مستواها 
UD

t = Un
t ……………..(1-46)  

نتحصل علي مقدار الخسارة في ) 41-1) في المعادلة رقم (46-1(بتعويض قيمة المعادلة 
  .الاقتصاد(تكلفة صانع القرار)

LD
G = ½( 

H��H )2 + � Un
t ………… (1-47) 

في تحقيق أهداف قصيرة  النقدية) الموافق لرغبة السلطة UD,πDالبعدي ( الاقتصاديالتوازن   
الزمني هو التوازن الوحيد الذي تجسده  الاتساقالمدي غير جذاب وعديم الأهمية، ووفقا لنظرية عدم 

  والأعوان الخواص مدركون له. المدىالسلطات النقدية ذات الرؤيا المحدودة وقصيرة 
  )43- 1في المعادلة رقم () 46- 1بالنسبة للأعوان الخواص، الخسارة نحتسبها بتعويض المعادلة رقم (
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LD
P = 0 ………………….(1-48) 

) يتضح لنا أن في حالة النظام التقديري خسارة صانع القرار 48-1) و(47-1من المعادتين (  
) غير متضررين ما دامت القيمة الحقيقية لأجورهم عند insidersمؤكدة، في حين الأعوان الخواص (

التضخم غير معدوم، فصانع القرار لم يتمكن من تخفيض  المستوي المرغوب به، وبالرغم من أن معدل
)، وبالتالي مستوي الإنتاج يبقي عند مستوي أقل من المستوي الذي ترغب outsidersالبطالة للأعوان (

نخلص إلي أن التوازن الناجم عن النظام التقديري متسق زمنيا ولكن غير و  السلطات السياسية تحقيقه.
الذي التعاون فيه غير مشروط علي طريقة ناش،  -اللعبة اللاتعاونية–في إطار التباري  اجتماعياأمثل 

التضخمية أثرها سيكون  - المفاجآت–القرار لا يمكنه تحسين الرفاه الاجتماعي، لأن الصدمات وصانع 
  .1معدوم والتضخم لن يرتبط سوي بالتضخم المتوقع 

الزمني،  الاتساقسببها عدم  kydland-prescott  1977وإذا كانت هذه النتيجة بالنسبة ل  
تترجم بالتوازن دون الأمثل لناش وبشكل عام هذا التوازن لا يمتثل لتحسينات  Barro-Gordonلبالنسبة 

  باريتو حيث جميع أطراف العبة مستفيدين ومصالحهم محققة.
  : نظام القاعدة النقديةالحالة الثانية

 Barro-Gordon) كما kydland-prescott )1977 الزمني،م الاتساق دلتحييد آثار ع  

  سياسة النقدية مستقلة عن الأحداث الجارية.بقاعدة ثابتة لإدارة  بالالتزام) يوصون 1983(
صانع القرار تتأتي من خلال التعهد المسبق بإتباع سياسة التضخم المعدوم كضمان  استفادةفي الواقع، 

  خطوات اللعبة التالية :لفعالية السياسة النقدية وفقا ل
هدف التضخم المعدوم مع نهاية الفترة  بإعلانعلاقة التباري، تفترض أن صانع القرار يلعب أولا   

  هذا الإعلان  باحترامالسابقة ويتعهد 
πR

t = 0………(1-49)  
  الخواص سيتوقعون معدل تضخم معدوم الأعوانصانع القرار ذو مصداقية،  إعلان أنبافتراض 

e
t = 0………..(1-50)π  

R( احترامها) تم 49- 1وأخيرا صانع القرار يجسد الهدف المعلن، القاعدة المعلنة في المعادلة رقم (
t=0π(  

) المساواة بين التضخم الفعلي والمتوقع محققة، وبالتالي أثر الصدمة 50- 1) و(49- 1( ووفقا للمعاداتين
Rالتضخمية (

t-πe
t π (  سيلغى ومعدل البطالة سيكون)42- 1مساوي للمعدل الطبيعي في المعادلة(  

UR
T= Un

t……(51) 

علي قيمة تكلفة صانع القرار  نتحصل الاجتماعية) في دالة التكلفة 49-1( بتعويض قيمة المعادلة
  المكافئة للقيمة:

                                                           

 1
وليس كنقطة  -اللعبة-والتي تعتبر كنتيجة لعملية التباريالدقة في التفكير السابق تكمن في المساواة بين معدل التضخم التقديري والمتوقع   

  انطلاق منذ البداية
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LR
G= �Un

t…….(1-52) 

في نظام القواعد مكافئ لنظيره المتأتي من النظام التقديري، ومن ناحية  في النهاية، معدل البطالة  
أخري دالة التكلفة الاجتماعية تحقق أحسن نتيجة تحت نظام القواعد النقدية حيث التضخم معدوم، 

أن معدل البطالة لا يمكن أن ينزل تحت معدل البطالة الطبيعي باستعمال السياسة  مؤداهاوالنتيجة التي 
  .النقدية التقديرية واضحة وصريحة 

  ) 43) في المعادلة (51الخواص نتحصل عليها من خلال تعويض قيمة المعادلة ( الأعوانخسارة 
LR

P= 0 ……..(1-53) 

)، هذا  R=0, U=Un πإلي توازن باريتو الأمثل(في حالة سياسة نقدية مؤطرة بالقواعد، نتوصل   
ولكن غير متسق، كون صانع القرار لا يبحث عن تدنية خسارته وذلك مهما  اجتماعياالحل يعتبر الأمثل 

  كانت الأحداث فهو يحترم القاعدة المعلن عنها منذ البداية.
  : صانع القرار يلعب الغشالحالة الثالثة

القاعدة ويسعي إلي  باحتراممسبق  التزامبصفة عامة صانع القرار في حالة الغش، ليس لديه   
يقوم بإعلان ذو مصداقية كي تتشكل توقعات  إحدى طريقتين:تضليل توقعات الجمهور من البداية ويتبع 

ط الإنتاج عبر الأعوان وفقا للقاعدة المعلنة ثم يلجأ إلي الممارسة التقديرية لتخفيض البطالة أو تنشي
  تجسيد تضخم غبر متوقع موجب. أو يقوم بإعلان ليس ذو مصداقية منذ البداية 

 في البداية علان صانع القرار ذو مصداقيةإ �
  صانع القرار يعلن عن تجسيد معدل تضخم معدوم 

t = 0 ……………(1-54)π 
 يتوقعون  الأعوانذو مصداقية، وبالتالي  الإعلان

πe
t = 0……………(1-55)  

 الأعوان، بعد ان يضمن تفاعل المدىقصيرة  أهدافصانع القرار يقدم علي محاولة الغش لتحقيق 
) من خلال 41- 1يقوم بتدنية دالة التكلفة الاجتماعية رقم ( الخواص، وتوقعهم لمعدل التضخم المعدوم،

 )55-1المعلومة المحتواة في المعادلة ( إدراج
MinL π

e
t =  ½ π2

t +  � ( Un- ���I πe
t ) 

  من شرط الدرجة الأولي نتحصل علي دالة تفاعل صانع القرار:
�8�9F = 0 ↔ πTR

t = H��I ……..(1-56) 

  I��Hيمكننا أن نسجل تجسيد معدل تضخم غير متوقع مقداره القيمة :  
)، هذا المعدل يمكن أن 42 - 1() في المعادلة56- 1معدل البطالة يستخرج بتعويض قيمة المعادلة ( 

  ينزل إلي قيمة أقل من معدل البطالة الطبيعي 
UTR = Un

t- ���I ( H��I ) = Un
t – �/ (1-α)2 ……(1-57) 
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UTR < Un
t 

  )42-1) في المعادلة(56- 1خسارة صانع القرار(مكسبه) نتحصل عليها بتعويض المعادلة (
LTR

G = - ½ ( H��I)2 + � Un
t …………(1-58) 

   ةالقاعدة النقديإلى أن حل الغش بالنسبة لصانع القرار أفضل من حالة نظام  الإشارةمن المهم 
  ) 43-1) في المعادلة (56-1الخواص مساوية لاستعاضة  المعادلة ( الأعوانخسارة 

LTR
P = -1/2 ( H��I)2 > 0…......(1-59) 

تتشكل توقعات الأجراء  حتىلصانع القرار هي الإعلان عن قاعدة التضخم   إستراتيجيةمما ورد، أفضل 
 الاجتماعيبدلالة الرفاه  المدىوفقا لهذه الأخيرة ثم القيام بالممارسة التقديرية لتحقيق أهداف قصيرة 

  (تخفيض البطالة).
فصانع القرار لا يمكنه الغش إلا  ،يئة يسودها اليقين وتماثل المعلوماتكون اللعبة تتم لفترة واحدة وفي بول

الخواص توقعاتهم عقلانية وتتعدل بسرعة وسيدركون محاولة الغش ولن يثقوا في  الأعوانمرة واحدة، لأن 
إعلانات صانع القرار في الفترات الموالية. وبالتالي البنوك المركزية التي تعتمد مثل هذا النمط للعب 

لأن مراجعة الأعوان  ،جديد بتعهد سياسة التضخم المعدومستواجه صعوبات في إقناع الأجراء من 
في الفصل  وهو ما سنتناوله ،لتوقعاتهم في المباريات المتكررة ستؤثر سلبا علي سمعة السياسة النقدية

 الموالي لهذه الدراسة.
  

  من البدايةعلان صانع القرار ليس ذو مصداقية إ �
يثق بإعلانات هذا  ذو مصداقية والجمهور لا هذه المرة أن إعلان صانع القرار ليس بافتراض  
  :في الواقع البنك المركزي يمكن أن يلعب إستراتيجيتين ،الأخير
بموجب الأولي يبحث عن تدنية دالة تكاليفه تزامنا مع ممارسة الأجراء للتقدير وبالتالي هذه الحالة  �

  توافق النظام التقديري.
الجمهور بعدم ممارسته للتقدير وتجسيد القاعدة وبموجب الثانية يسعي إلي تضليل  توقعات  �

المعلنة في حين الأعوان قد شكلوا توقعاتهم وفقا للنظام التقديري وذلك بهدف أن يوقن الأعوان 
  بقرارات سياسة الحد من التضخم في الفترات الموالية

  الثانية حيث صانع القرار يحاول أن يضلل توقعات الجمهور ةالإستراتيجينعتبر 
  البنك المركزي يعلن عن القاعدة :

πRNC = 0 …………....(1-60) 
  الأعوان لا يعتقدون بمصداقية صانع القرار ويلعبون التقدير: 

e
t = π TR = 

H��I ……..(1-61)π 
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 صانع القرار يجسد القاعدة المعلنة:
π t = 0 ………………(1-62)  

t – πeالتغير في المستوي العام للأسعار (
tπ :يأخذ قيمة سالبة مساوية للمقدار (  

RNC- π TR = -  
H��I …….(1-63)π  

تعكس إتباع سياسة نقدية تقييدية ذات أثر  انكماشيةفي فجوة  الاقتصادوهو ما يشير إلي إمكانية وقوع 
بالمقدار الموجب  ألطبيعييمعدل البطالة الفعلي وتجاوزه للمعدل  بارتفاعسلبي علي البطالة يترجم 

  )41-1(في المعادلة  )63-1المعادلة ( استعاضةالمساوي لمقدار 
URNC = Un

t + �/ (1-α)2 ………(1-64)  

  متوقعة معدل البطالة ولكن بشرط أن تكون غير ارتفاعالسياسة النقدية يمكن أن تساهم في 

  خسارة صانع القرار تأخذ القيمة :
LRNC

G =  ½ (
H��I)2 + � Un

t …………(1-65) 
  

  خسارة الأعوان الخواص تكافئ:
LRNC

P = 1/2 ( H��I)2 > 0…......(1-66) 

) لصانع القرار والجمهور  66- 1) و(65-1( ) الخسائر في المعادلتين62-1بسبب المعادلة رقم (
  موجبة. 
يقود إلي الحالات السابقة ترتيب نتائج  التكاليف بدلالة الرفاه الاجتماعي لصانع القرار لمجمل   
  ة التالية:المتراجح

LTR
t< LR

t< LD
t< LRNC

t  
أي من السياسات السابقة تشكل أفضل إجابة لمشكلة  استخلاصوفقا لهذا الترتيب، يمكن    

) هو التوازن المتعلق بنظام القواعد ذات Parito optimaumتوازن باريتو الأمثل(  :المصداقية
=πt)حين الخاص بالتوازن التقديري في .(πt=0 , ut=un)  المصداقية الموافق ل H��I >0 , ut=un)  

  .)cournot nashيوافق توازن ناش (
يوضح بالتدقيق حالة معضلة السجين التي  )2- 1الموضح في الجدول رقم ( شكل مصفوفة اللعب

بلوغ توازن مرغوب به ولكن غير قابل للتحقيق. في الواقع،  إلييقابلها صانع القرار والتي بموجبها  يسعي 
العمل  إطارتحسين الرفاه الاجتماعي من خلال تخفيض البطالة في  إلييؤدي  أنالتضخم المفاجئ يمكن 

بسبب الخصائص الماضية والحالية للاقتصاد، ولكن توقعات   tالتقديري، هذا القرار متسق في اللحظة
قاء معدل السياسة النقدية وبالتالي معدل التضخم يميل للارتفاع مع ب آثارنية تحيد الخواص العقلا الأعوان

  .دة علي الممارسة التقديرية واضحةوالنتيجة التي مؤداها تفوق القاع يالبطالة عند مستواه الطبيع
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 للعبة الساكنة - النتائج -لوحة العوائد): 2- 1رقم ( الجدول
 الأعوان الخواص                               

 
  

                    
البنك 

  المركزي 
  
  
  

                             

º                      توازن باريتو الأمثل *توازن ناش  
  بالاعتماد علي نتائج التحليل السابقمن إعداد الطالب  المصدر:

  Barro-Gordonمضمون ومدلولات نموذج : المطلب الثالث
يوضح أن اعتماد صانع القرار للسياسة التضخمية مرده  Barro-Gordonفي الحقيقة تحليل 

عن طريق تضخم مفاجئ الغرض  الاجتماعيالممارسة التقديرية والتي بموجبها يبحث عن تحسين الرفاه 
منه تخفيض البطالة دون مستواها الطبيعي. ولكون هذا الإجراء متوقع من طرف الأعوان الخواص فإن 

وعلي الرغم من أن التوازن ينطوي علي عمالة ناقصة  أثر السياسة النقدية علي البطالة يلغي ويتحيد.
قاعدة نشطة لأنه لا يملك إمكانية عدم التدخل وهو  فهو يعتمد التنفيذمستقلة وغير مرتبطة بالسياسة حيز 

  مضطر إلي إتباع سياسة نقدية غير مثلي.
التحليل بدلالة المباراة اللاتعاونية يوضح المفارقة السابقة كالآتي: صانع القرار العقلاني يعتمد 

م من أن هذا لأن البطالة تبقي دون تغير والتضخم يتزايد، وعلي الرغ ،قاعدة نشطة من دون أي تحسن
الإجراء غير فعال فهو مجبر علي القيام بذلك لأنه يعلم بأن الجمهور يعلم بأنه سيقوم بهذا الإجراء. 

  معرفة الجمهور كمعطي). إدراجوبالتالي عدم فعالية السياسة مرده كذلك عقلانية صانع القرار(
من بطريقة ملزمة عدم نري بوضوح الآثار السلبية للحالة التي لا يوجد فيها ترتيب مؤسسي يض

دوران  صانع القرار عن إعلان الحد من التضخم في الفترات المستقبلية، وبالتالي الإلتزام بالقاعدة الثابتة 
  .1ستمثل أحسن إجابة متسقة وتطبيقها يستوجب أيضا أن تكون ذات مصداقية

                                                           
1
 Jean Pierre Faugere, op-cit, p 242. 

  πe t = 0  πe
t = H��I  

  
πR t = 0 

  

* πR t = 0 
UR

T= Un
t 

LR= �Un
t  

πRNC = 0 

URNC = Un
t + �/ (1-α)2

 

LRNC
G=½ ( H��I)2+�Un

t  

  
πD

t= H��I  
π TR = 

H��I  
UTR

T =Un
t – �/ (1-α)2  

LTR
G=-½ ( H��I)2 + � Un

t  

º πD
t=		 H��I 

UD
t = Un

t 

LD
G = ½( H��H )2 + � Un

t  



 ل التضخمي للسياسة النقدية وفقا لنماذج عدم الإتساق الديناميكيالفصل الأول: المي
 

 88 

 

غير مشروط، جوهر المساهمة في هذا النص مؤداه أن استعمال مفهوم التباري حيث التعاون 
 يوضح بصفة خاصة عجز السياسة النقدية العقلانية، وبشكل عام يمكن أن نستخلص الخواتم الآتية:

الميل التضخمي، بالمفهوم الضيق ناجم عن غياب مصداقية السياسة النقدية حيث الأعوان 
ر تضخمية بسبب الخواص لا يعتقدون بإعلان أو إرادة السلطة السياسية المتعلقة بمتابعة السياسة الغي

يشير إليه مضمون النموذج  الفارق بين أمثلية تعظيم دالة الرفاه الاجتماعي قبل وبعد التوقعات. وهو ما
علي دراية مسبقة بأن هاته السياسة  الأعوانالقاعدي صراحة: السياسة النقدية ليست ذات مصداقية لأن 

  الزمني). الاتساق(عدم  لن تنفذ مستقبلا وسيتم الدوران علي إعلاناتها بأي فترة
(  المصداقية تتعلق بالتخلص من إشكالية عدم الاتساق الزمني، فإذا كانت السياسة التقديرية

المثلي) تعظم الرفاه الاجتماعي قبل وبعد تشكل التوقعات، فهي ظرفيا متسقة، وتباعا تكون ذات 
يس بعد تشكل التوقعات، فهي غير مصداقية. وبالعكس، لما السياسة تعظم الرفاه الاجتماعي قبل ولكن ل

  متسقة ظرفيا وبالتالي ليست ذات مصداقية (نحن علي دراية بأنه سيتم الدوران عليها).
مفهوم المصداقية يرتبط كذلك بشكل دقيق مع فرضية المعلومة غير التامة. ففي المعلومة التامة 

  مصداقية أو عديمة المصداقية.الأعوان علي معرفة حقيقية وأكيدة بطبيعة السياسة إذا كانت ذات 
بالمقابل تحت فرضية المعلومة غير التامة الأعوان لا يعرفون وبيقين طبيعة السياسة، بحيث يمكن أن 

المعطاة للمعلومات بحوزة  والاحتماليةبحسب الترجمة  والارتفاع الانخفاضتكون مصداقيتها مقترنة ما بين 
ة وعدم المصداقية، ننتقل إلي حالة درجات المصداقية المختلفة، بين المصداقي ازدواجيةالأفراد. فمن حالة 

يمكن تكميم المصداقية من خلال الفرق بين السياسة المعلنة والسياسة المتوقعة: كلما كان الفارق مرتفع 
  كانت السياسة أقل مصداقية.

النقدية  السياسة ذات المصداقية تسمح بالتخلص من الميل التضخمي. فإذا كان إعلان السياسة
لتجسيد معدل التضخم المعدوم ذو مصداقية، فالأعوان لن يتوقعوا معدلات تضخم مرتفعة تفوق الصفر، 

(معلومة غير تامة) في هذه السياسة. السلطة لن تكون مضطرة  (معلومة تامة) أو يثقون لأنهم متأكدين
التضخم المعدوم دون أن  أيضا إلي إحداث الميل التضخمي فبإمكانها أن تعتمد حيز التنفيذ سياسة

تخفض الرفاه الاجتماعي، وهذا ناجم بفعل أن معدل البطالة يبقي في حدود معدلة الطبيعي كنتيجة 
  لمساواة بين المعدل التضخم الفعلي المجسد ومعدل التضخم المتوقع.

مزايا السياسة ذات المصداقية لا تتوقف عند مسح الميل التضخمي: إذا كانت السياسة ذات 
داقية فبالإمكان تخفيض التضخم من دون زيادة البطالة. لنعتبر حالة يميزها تضخم مرتفع، أين مص

مصداقية، الأعوان سيتوقعون آنيا  ذوالمعدوم. إذا كان الإعلان  التضخمالسلطة النقدية تعلن سياسة 
فعلي مساوي معدل التضخم المعدوم، بحيث تنفيذ هذه السياسة لن يؤثر في البطالة: معدل التضخم ال

لمعدل التضخم المتوقع. إذا بالعكس، الإعلان ليس ذو مصداقية، الأعوان سيتوقعون معدل تضخم مرتفع 
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في  ارتفاععلي  سنحصلغير معدوم، بحيث السلطة النقدية إذا جسدت فعليا معدل التضخم المرتفع، 
اقية تخفض تكلفة ميكانيزم (التضخم الفعلي أصغر من التضخم المتوقع). بتعبير مغاير، المصد البطالة

  الحد من التضخم.
ما ورد سابقا، تجدر الإشارة إلي أنه بعد أن يتم تحصيل ثقة الأعوان الخواص فإن  إليإضافة 

السلطة النقدية لا تزال لديها فائدة في إدارة سياسة تضخمية لأنها تسمح لها بتخفيض البطالة، وهو ما 
سياسة  اعتمادفإذا كان الربح بدلالة الرفاه الاجتماعي من خلال  .1يطرح موضوع الغموض والسرية

تضخمية بدلا من سياسة الإعلان ذو المصداقية وخاصة في حالة الغش وارد ، يمكننا أن نقبل وجوب 
ل لغاية عدم فقدان هذه الميزة، بتعبير آخر لما نحصل ياسة النقدية بعيدا والعمل في الظحفظ الس

التضخم غير  Lucasبإمكانية مفاجأة الأعوان لأن تبعا لمعادلة  الاحتفاظغوب به المصداقية فمن المر 
  المتوقع يسمح بتخفيض البطالة.

الغموض يمكن أن يساهم في تخفيض أو فقدان المصداقية أين البحث عن مستوي غموض أمثل 
ض إلي الميل التضخمي بين فقدان المصداقية والآثار الحقيقية وارد. وبالتالي يوجد خطر أن يقود الغمو 

 الاعتقادوالدوران عن الإعلان أن يتوقفوا عن  الالتزاملأن الأعوان يمكنهم بعد أن يكونوا قد عاينوا عدم 
  . 2بمصداقية السياسة المعلنة  وبالتالي نعود إلي حالة غياب المصداقية

لإلغاء الميل التضخمي، يجب توفير آلية تمكن من تعريف السياسة النقدية بالطريقة التي تضمن 
أن يعتقد بها الأعوان الخواص وهو ما  الأخرىبإجراءاتها من جهة، ومن الجهة  والإخلالعدم الدوران 

 يقود الي طرح التساؤل التالي: كيف نجعل السياسة النقدية ذات مصداقية؟
العديد من الحلول اقترحت للتخلص من تناقضات عدم الاتساق الزمني  النظري، علي الصعيد

  لهذه الدراسة.وهو ما سيتم تناوله وبشئ من التفصيل في الفصل الثاني  ضخميالتوالميل 
   

                                                           
1cukeirman-meltzer, op-cit, 1986a, p5. 
2 Annabelle Mourougane, op-cit;145. 
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  :ولخلاصة الفصل الأ 
 عدمإلي  قرار السياسة النقدية ميل صناعلي إ لسياسة النقديةل تشير مشكلة عدم الاتساق الزمني

 (نقدية) واعتماد سياسات تقديرية، -في بداية فترة معينة– بالخطة المثلي لسياسة الحد من التضخمالالتزام 
 مستواهبطالة دون الالنزول بمعدل بدلالة الناتج و  المدىقتصادية قصيرة الغرض تحقيق أهداف  توسعية

عوان الرشيدة الذين يكيفون توقعات الأ . وكنتيجة لعدم الأخذ بالحسبانالتوازني الطبيعي في وقت لاحق
ستكون بدون أثر علي الناتج  ، السياسة المعتمدةالمستقبلية للحكومة الإجراءاتقراراتهم آنيا بدلالة 

يطلق  ، والتوازن الاقتصادي البعدي يتحدد عند تضخم مرتفع مقارنة بالتوازن الابتدائي. وهو ماوالتوظيف
  لسياسة النقدية.عليه اصطلاحا بالميل التضخمي ل

وإرادة  Prescottو Kydlandد إلي أعمال  تصميم مفهوم عدم الاتساق الديناميكي المستن
Barro وGordon  المعطيات وحولت الرأي  غيرت وتحديدا حالة السياسة النقدية الإشكاليةلحل هذه

كمصدر لمصداقية صانع القرار اللازمة لاستيفاء ثقة  لتعهدالعلمي لصالح القواعد النقدية الثابثة أو ا
  لضمان فعالية السياسة النقدية.الخواص واستقرار توقعاتهم التضخمية  الأعوان

 النقديةإلي نماذج العرض ذات الإنبثاقات  أستندلتحليل المصداقية  الكلي الاقتصادي الإطار
يث أثر السياسة النقدية علي المتغيرات الحقيقية ح ،والمعدلة من طرف رواد المدرسة الكلاسيكية الجديدة

 (يرتبط طردا بالتضخم غير المتوقع بينما لا يتأثر بالتضخم المتوقع)، مرتبط بتوقعات الأعوان التضخمية
 ثر السياسة النقدية وعدم فعاليتها علي النشاط الاقتصادي وبالتاليأوهي توقعات عقلانية ينجم عنها تحييد 

  لأسعار وبلوغه كمعيار لفعاليتها.السياسة النقدية بهدف استقرار اء أدا اقتران
حيث  ،بحتة بموجبها التضخم يعد ظاهر نقدية متشددة فرضيات  اعتمدفي حين السياق النقدي 

(الكتلة النقدية) لتنشيط الاقتصاد أو سد عجوزات  والائتمانيالتوسع النقدي الناجم عن نمو النقد المركزي 
. ومن خلال تكريس الآليات المستمر للأسعار للارتفاعالموازنة العامة هو المسؤول والمسبب الرئيسي 

  التضخم.المناسبة  لقطع الارتباط بين الحكومة وخلق النقود يمكن إلغاء سبب 
فقا لقاعدة نقدية ثابتة، العديد من الآليات تم بالإضافة إلي اقتراح حل تأطير السياسة النقدية و 

اقتراحها علي الصعيد النظري وفي مجملها هي اقتراحات معيارية تتضمن بصفة مباشرة أو غير مباشرة 
ترتيب مؤسساتي يهدف إلي استقلالية البنك المركزي وتكليفه بإدارة السياسة النقدية بعيدا عن الضغوط 

  السياسية.
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  :تمهيد
الزمني هو جذر الميل التضخمي للتخلص منه يجب إيجاد آلية تكون مصدر  الاتساقعدم 

تم القيام بذلك، إما من خلال أن ي الزمني. يمكن الاتساقللمصداقية. بتعبير آخر، يجب الخروج من عدم 
ات، أو من خلال تعديل أهداف السلطة يجمود يجعل من المستحيل ورود أي تغير في السلوك وضع

المقبولة لضمان وتحصيل مصداقية  مختلف الحلول الرئيسية التقليديةفي هذا الفصل  رضستعالنقدية. سن
  و لها مدلولات متصلة بهذا المفهوم. الاستقلاليةالسياسة النقدية، هذه الحلول تستلزم ضمنيا 

الزمني تسجل مبدئيا ضمن الجدل القائم بين القاعدة والتقدير، في حين نظرية  الاتساقنظرية عدم 
تبحث عن تقاسم  الاستقلالية. بتعبير مغاير، الازدواجيةولدت كحل يبحث عن تجاوز هذه  الاستقلالية

 المرونة من دون خسارة المصداقية.وإشراك مزايا التقدير مع إيجابيات القاعدة، وبعبارة أدق الحفاظ علي 
  ئل متعددة:ضروري لحل الميل التضخمي، يمكن أن يتم من خلال وسا تحصيل المصداقية شرط

  طابع التقديري للسياسة النقدية).القاعدة النقدية (تخفيض ال): 1(
  المستقبلية). السمعة (الأخذ بعين الاعتبار الآثار السلبية للميل التضخمي في القرارات النقدية): 2(
  الحد من التضخم). باتجاه(إعادة توجيه الهدف النقدي  التحفظ): 3(
  العقد (نظام التحفيزات). ): 4(

بتجسيد معدلات التضخم المثلي، أين يتم  الالتزامهذه الحلول تضمن عدم دوران صانع القرار عن 
 الميل التضخمي. اختفاءالزمني، وكنتيجة  الاتساقالتخلص من عدم 

تختلف الناجمة عن التحفظ   الاستقلاليةكبير سنوليه في التمييز بين التحفظ والعقد، لأن  اهتمام
التعاقدية وتحديدا فيما يتعلق  الاستقلاليةمن حيث  الترتيبات ومن حيث الفائدة، فهي بعيدة كل البعد عن 

  بالنقطة المتعلقة بالمسؤولية.
لذا سيتكون هذا الفصل من أربعة مباحث تهدف إجمالا إلي معرفة المقترحات النظرية للتخلص  

عنها ميلاد نظرية الاستقلالية بصيغها المتعددة من التحفظ  الزمني والتي نجم الاتساقمن إشكالية عدم 
العقد. سنخصص المبحث الأول للمصداقية القائمة علي أساس القواعد، ونتناول في المبحث الثاني  إلي

المصداقية القائمة علي أساس سمعة السلطة النقدية، ونتطرق في المبحث الثالث إلي المصداقية القائمة 
أما في المبحث الرابع فنطلع علي المصداقية القائمة  )،Rogoff )1985 لالتحفظ  علي أساس مقاربة

  . )Walsh)1995علي أساس المقاربة التعاقدية ل 
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  : المصداقية القائمة علي أساس القواعدالمبحث الأول

دة دقيقة النقاش حول السلوك النقدي حول ما إذا كان يجب أن يكون تقديري أو خاضع لقاع
 نقبل أن نص . وفقا للعديد من الكتابإليهما تم تناوله والتطرق ومحددة سلفا قديم وكثير 

KYDLAND-PRESCOTT   قد غير وحول طبيعة الجدل بتبرير متميز ومختلف  (1977)عام
  للقاعدة.

 كضمان لسياسة السير علي نفس الخط : الجمودالمطلب الأول
مسبقا الإجراء الذي سيتم تنفيذه، وبالعكس السياسة  نها تعرفأ القاعدة تختلف عن التقدير بفعل

التقديرية يتم فيها إعادة المراجعة المستمرة لهذا الإجراء. هذا التمييز ليس بدون نتيجة فالقاعدة تفترض أن 
(جامدة)، في حين التقدير يسمح بإعادة تعريف مرن للسياسة التي ستنفذ تباعا  السياسة تكون معرفة

 تنفيذها في المستقبل.لا يمكننا معرفة وبيقين النتائج الناجمة عند ممارستها و بحيث 

 : التمييز بين القاعدة النقدية والتقديرالفرع الأول
يعتبر  ل فيه، في الواقع العمل التقديري لالم يتم الفصالتمييز بين القاعدة والتقدير ليس واضح و  

خطة غير مدروسة أو اعتباطية، فهو يتعلق بإجابة نظامية وردة فعل للسلطات لمجموعة قد تكون متسعة 
الأهداف الحالة الاقتصادية في المستقبل. إجابة تدرج بالحسبان وبشكل تلقائي  تمؤشرااو محدودة لتطور 

يدات المتضمنة في هذه الطريقة، المتبعة من طرف البنك المركزي. لذا يمكننا تخيل ان مهما كانت التعق
كل  شروط تطبيقها الظهور. وبالعكس عاودتفهذه التعقيدات في حد ذاتها يعاد مراجعتها وتجديدها إذا 

قاعدة تتضمن أيضا عنصر تقديري: السلطات يجب أن تعرف المتغير المستهدف، مستواه الذي يجب 
  . 1من الجيد الاحتفاظ أو التخلي عن القاعدة مراعاته، كيف ومتي يتغير هذا المستوي، وأخير إذا كان

التقدير  السياسة النقدية تعرف مرة واحدة غير قابلة للمراجعة بينما في ةوفقا للقاعدبشكل عام، 
التمييز بين القاعدة والتقدير ليس واضح إلي هذا الحد، لأن القاعدة  في الواقع إن  نحتفظ بإمكانية تغييرها

يمكن أن تفسح علي الأقل بعض وليس كامل الحرية للسلطة النقدية، فالقاعدة تعرف الإجراء النقدي بكل 
قاعدة الأداة)، بينما التقدير التام يفسح المجال ( التفاصيل بحيث لن يفسح المجال لأي تأويل أو ترجمة

صراعيه لحرية الأهداف والأدوات للإجراء النقدي. بين هذين القطبين توجد سلسلة من التوليفات الممكنة بم
  الأداة). اختياروالحرية (مثلا: تعريف الهدف، ولكن حرية  - القواعد-بين المعايير

 الجديدة، بمعني الاقتصاديةالميزة الأساسية للتقدير هي إمكانية تكييف السياسة مع الحالات 
لصالح  المرونة في الممارسة، أما السلبيات الرئيسية فهي تلك الواردة في الحجج التي قدمها فريدمان

ب الاقتصادي، فلا يمكنها بلوغ هذا الهدف بسب الاستقرارالقاعدة. فعلما بأن هدف السياسة التقديرية هو 

                                                           
1
 Bernard Landais, op-cit, pp 184-178. 
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قرار السياسة النقدية لوحدها ليست ، فالنوايا الحسنة لصانع دم اليقين والتقلبات الناجمة عند الممارسةع
القاعدة النقدية  اقترح Freidman، الاستقرارلأجل الحد من هذه الحرية التقديرية والمولدة لعدم  كافية.

 العقلانية هذه الحجة تستتبع ترجمة منحني فليبس المعدل بالتوقعات.1المعرفة بمعدل النمو النقدي الثابت
بعدم  عوستستتب ،حيث أن أي تدخل نقدي سيغير التوازن دون إزاحته بشكل دائم عن الحالة الطبيعية

الحالة الطبيعية. السياسة النشطة والتقديرية تمثل مصدر  إليغير مفيد لأن الكل سيعود لا محالة  استقرار
لمنفذة بواسطة القاعدة تسمح إزعاج للحالة الطبيعية، سحابة ستخلق الوهم. وبالعكس السياسة المستقرة ا

الجامدة) هي ( . فالسياسة النقدية الثابتة والغير نشطةالاستقراربالبقاء عند الحالة الطبيعية وهو ما يضمن 
  الاقتصادي. الاستقرارضمان 

  : انتقاد سياسة القواعدالفرع الثاني
 ارتكزت في مجملها علي محورين أساسيين: دمان تعرضت للكثير من الانتقاداتحجة فري

 .متعلق بطبيعة القاعدة وكيفية تصميمها والمرجعية النظرية لاختيارها المحور الأول 
الذي يلغي إمكانية التدخل عند تعرض الاقتصاد للصدمات ركز علي أثر الجمود  في حين المحور الثاني

  غير المتوقعة.
بمعدل ثابت هي فكرة مشتقة من النظرية الكمية للنقود  النقد ارتفاعفكرة  :الطعن في طبيعة القاعدة: أولا

سرعة  استقرارالطلب علي النقود). في حالة عدم  دالة استقراروتستلزم ثبات سرعة دوران النقود (وبالتالي 
م عنها سرعة التداول ينج فارتفاعالنقدي  الاستقرارمعدل النمو النقدي لا يضمن بتاتا  استقرارالدوران، 

النقدي. أيضا لأجل الحفاظ علي مستوي أسعار مستقر  الانكماشيقود إلي  انخفاضهاالتضخم، في حين 
ساهمت قد الابتكارات المالية لتغيرات سرعة دوران النقود، ف يجب أن تكون تغيرات كمية النقود عكسية

  تعريفات جديدة. وانبثاقسرعة دوران النقود ورسخت قناعة إلغاء هذه القاعدة  استقرارفعليا في عدم 
حيث أن الجمود يلغي  الاقتصادية: بمعني غياب التفاعل مع الصدمات الطعن في جمود القاعدة: ثانيا

 .2لرغم من ضرورتها في بعض الأحيانكل الإجراءات النقدية النشطة علي ا

                                                           
1 F�-H�	}¢§�ت ا	`{ �� ا»§�ء ادارة ا��	§� اا�	ا F._�a -H�	ار ��ض ا�H�z¤ي ��¬ �-م ا	ة  وا-��H¢	 ®z¯�	ذج ���-م�ن ا��a �¢� ²ط²ع	 

: �´aار) ا�H�zvرة �¢� ا-H	ا F	v-w �.µ��aت و�z�_{	ا ¤_��d آ`�ل)  
, university of mic activity:” From analysis”the effects of full employment policy on econoFreidman Milton, 

Chicago press, 1953. . 
)، بمعني التي تتفاعل مع التطورات الاقتصادية وتبحث عن التأثير فيها. لمصلحة contingente) أو الطارئة ( activeتطوير القواعد النشطة ( 2

 القواعد النشطة نذكر قواعد :
 Feldestin –stock (1994)،  McCallum (1984) قاعدة ،Taylor هذه  القواعد تسمح بمنح البعض من درجات المرونة، وكما يشير إليه ،

Fisher  ،يمكن تعريف العديد من القواعد بحسب المتغير المعتبر ( كمية النقود، معدل الفائدةPNB  الاسمي، مستوي الأسعار...الخ) أو بحسب
 ا أو العكس).التفاعل مع المتغيرات الأخرى( لتنشيطه



 الثاني: الاستقلالية بين التحفظ والعقدالفصل 

 95 

 

الواقع لممارسات البنوك المركزية التي تعتمد المحاكاة التلقائية للمقاربة المعاينة العملية علي أرض 
يفسر  ن تفقد الرقابة علي التضخم، وهو ماالفريدمانية من النادر أن توافقت مع قاعدة فريدمان دون أ

رفض تأكيد الأسباب التي من شأنها أن توضح التفوق لصالح القاعدة الغير متكيفة علي التقدير فحرية 
، ليس بالضرورة أن تقود إلي في أيدي صناع قرار أكفاء وعلي دراية التصرف والسلطة التقديرية لما تكون

 .الاستقرارحالة عدم 

  : حل الميل التضخمي باعتماد القواعد حالة غياب صدمات العرضالمطلب الثاني 
الزمني، نعتقد أننا نستطيع تحديد سبب مقنع لصالح القاعدة، لأننا قدمنا الدليل  الاتساقمع مفهوم 

لحكومة ولو كان دافع ا حتىعلي الخلل الرئيسي للسياسة التقديرية، بمعني الميل التضخمي المتولد عنها، 
  خمي.فيجب توضيح الكيفية التي بموجبها القاعدة تسمح بحل الميل التض هو الصالح العام للمجتمع.

سلوك غير الذي يتوقعه  اعتماد، الميل التضخمي ناجم عن إمكانية الاستيعابالسبب سهل 
الأعوان بعد أن يكونوا قد ثبتوا توقعاتهم فعلا. بتعبير مغاير، المرونة الضمنية في النظام التقديري والتي 

الزمني، وبالعكس إذا  الاتساقتسمح بالتعديل المستمر للسياسة النقدية من شأنها أن تعزز وجود عدم 
قاعدة لا تفسح المجال لهذه الحرية في التصرف، الخداع النقدي يصبح مستحيل. وبتعبير آخر،  اعتمدنا

أو  اعتمادإذا كانت السلطة النقدية مجبرة علي إتباع قاعدة محددة، فنحن نعلم مسبقا أنها لا تستطيع 
   .سلوك مغاير اختيار

حيث  لن تكون موجودة، النقدي قبل تشكل التوقعات: إمكانية الدورانتثبت السلوك النقدية القاعدة 
(بفعل ربط أيدي السلطة النقدية)  الميل التضخمي أكيد. الجمود واختفاءالخواص تستقر،  توقعات الأعوان

  .هو خاصية القاعدة والتي تمثل مفتاح الحل
-Barroتأصيل النظري ل للبرهنة علي مساهمة القاعدة في الحد من الميل التضخمي نتبع ال

Gordon 1983b
1

الممتدة  تحليل تكاليف وفوائد صانع القرار بدلالة التضخم في اللعبة الساكنةبالمتعلق  
  لفترة واحدة. 

   Barro-Gordon: تفوق القاعدة علي الممارسة التقديرية في التحليل المقارن ل الفرع الأول 
نموذج أبسط من النموذج السابق للعبة الساكنة، وتحت ظل نفس الأفكار والمبادئ  باعتماد

أن صانع القرار له نفس تفضيلات المجتمع، دالة التكلفة بدلالة فوائد وتكاليف التضخم  وبافتراضالسابقة 
 معطاة بالمعادلة التالية :

Zπt = 	J�	 π2
t – b ( πt –π

e
t )

2… … …( 1-2 ) 

  a ,b  <0حيث، المعاملان    

                                                           
1 Barro.R.J, Gordon.D.B ,Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy, op-cit, pp 104-107. 
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 π2	�Jالمصطلح
t  يمثل تكلفة التضخم لصانع القرار، الشكل التربيعي يشير إلي أن التكاليف متزايدة بدلالة :
  .)tπالتضخم (
b (πt –πeالمصطلح 

t) يمثل الفائدة المرافقة لأثر الصدمة التضخمية المفاجئ الناجم عن تباعد التضخم :
πeالمتوقع (

t (والتضخم )الفعليπt(.  
  : التكاليف المرتفعة للتضخم حالة النظام التقديري أولا

لتثبيت توقعات  )πt=0(حالة السياسة التقديرية، صانع القرار يعلن قاعدة التضخم المعدوم  في
πe=0(الأعوان عند هذه القاعدة 

t( معدل  اختيار، ثم يقوم بمعالجة التوقعات الحالية كمعطيات عند
  .)πtالتضخم الفعلي (

  تحديد معدل التضخم يتم وفقا لتدنية البرنامج الاتي:
Minπt Zt , Zt = 	J�	 π2

t – b πt … … ...(2-2) 

                            Sc : πt
e=0 

)من شرط الدرجة الأولي  �K�9F =   الموافق للنظام التقديري: نتحصل علي معدل التضخم التقديري (0
 πD

t = 
�L… … …(2-3) 

أثر هذا الحل علي التوازن، مرهون بتوقعات الأعوان الخواص، في النظام التقديري الأعوان لا 
مكان نفس صانع القرار  في نفس يعتقدون بمصداقية السلطة النقدية، ولتقدير معدل التضخم يتموقعون

  التضخم التقديري:وقعون نفس معدل ويقومون بحل نفس برنامج التدنية، وبالتالي سيت
πt

e =  πD
t = 

�L … … …(2-4) 

πt –πe(عند التوازن أثر الصدمة التضخمية 
t(  يكون معدوم بسبب تحقق المساواة رقم)4- 2( ،

(سترتبط بمعدل التضخم الفعلي فقط  )2-2(وتكلفة صانع القرار في المعادلة رقم 
J�	 π2

t  z=  (  وتكون
  مساوية للمقدار:

ZD = b2/2a  ... ... ... (2-5) 

 الأعوانفي النظام التقديري، صانع القرار يختار حل يتضمن تكاليف التضخم بدون فوائده، لأن 
الخواص يعرفون منطق صانع القرار، ويتخذون قرارات تؤدي إلي إزاحة فوائد التضخم المفاجئ دون إلغاء 

  التكاليف.
 ثانيا: الفائدة المتوسطة لنظام القاعدة

πR=0(المسبق لصانع القرار باحترام قاعدة تحدد معدل تضخم  لتزامالافي حالة 
tعوان الخواص )، والأ

م وفقا للمتغيرات التي يدركها الأعوان الخواص ، صانع القرار سيحدد معدل التضخهبمصداقيتيعتقدون 
 عوان الخواص في نفس) ويحدد توقعات الأπt(ن صانع القرار سيختار التضخم الفعلي فقط بمعنى أ

πtالوقت(
e) تحت شرط القيد (πt

e =  πR
t.( 

  تحديد معدل التضخم يتم وفقا لتدنية البرنامج التالي:
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Minπt Zt , Sc : πt=πR
t= πe

t 
Zt = 	J�	 π2

t 

πt –πe ) المصطلح (
tفرق بين ماالذي يستلزم فوائد الصدمة التضخمية يختفي من دالة التكلفة لغياب ال 

  .القاعدة معرفة ومحددة من البدايةن هو ملاحظ لأ هو مجسد وما
�K�πF)ولي من شرط الدرجة الأ = ن يعتمدها صانع القرار بصفة دائمة تضمن ، أفضل قاعدة يمكن أ(0

  .تدنية تكاليفه هي القاعدة المثالية للتضخم المعدوم
πR

t = 0… … …(2-6) 
كلما كانت تكلفة صانع القرار ر، و قريب من الصفعد، كلما كان معدل التضخم مساوي أفي نظام القوا

 التي مفادها التكلفة معدومة تكون واضحة ةوالنتيجضعف، أ
ZR

t= 0 … … …(2-7) 
بقاعدة تكاليف صانع القرار ن في حالة السياسة النقدية المؤطرة مؤداه، أ الرئيسي الاستخلاص  
مة تعكس قدرة صانع القرار شارة مهفة المنخفضة تتضمن إقل من حالة السياسة التقديرية، التكلتكون أ
جمهور تعاقدية ضمنية بين صانع القرار وال لتزاماتاتعهد ذو مصداقية، يعني ذلك وجود ب لتزامالاعلي 

) ولكن بدون فائدة مرجوة للتضخم tπ<0علي التوالي ( رتفاعالاسيميل التضخم إلي  الالتزاماتوبدون هذه 
  .عوان الخواصمن طرف الألصانع القرار  وقعه وإلغاء فائدته بالنسبةالقوي الذي سيتم ت

  : الفوائد المرتفعة لحالة الغش ثالثا
دمة التضخمية عند ثر الصمن أ للاستفادةبافتراض هذه المرة أن صانع القرار لديه حافز وميل   

عوان دون أن يدرك الأ - محاولة الغش–عن الالتزام بالقاعدة  نحرافالاالتوازن، بكل تأكيد سيحاول 
يتحدد وفقا  سريان اللعبةعند في حالة الغش  المقدار الذي يستفيد منه صانع القرار. لذلك الخواص

  :للتسلسل التالي
 ),πt=0(ذو مصداقية لقاعدة التضخم المعدوم  بإعلانبداية، صانع القرار يقوم  �
πe=0(تباعا، الجمهور يعتقد بمصداقية صانع القرار والتوقعات تتشكل وفقا للقاعدة  �

t,( 
 توقعات الجمهور كمعطي  بإدراجصانع القرار تكمن في ممارسة السلوك التقديري  أفضليةختاما،  �

  تحديد معدل التضخم يتم وفقا لتدنية نفس برنامج النظام التقديري :
Minπt Zt , Sc: πt

e=0 
Zt = 	J�	 π2

t – b πt 

)من شرط الدرجة الأولي  �K�9F =   نتحصل علي معدل التضخم التقديري المفاجئ  (0
πTR

t = 
�L … … …(2-8) 

) وصانع القرار يستفيد من πt=0عند التوازن، توقعات الجمهور تبقي مضللة وثابتة عند القاعدة (  
πTR) (أثر الصدمة التضخمية 

t –πe8-2(معدل تضخم المعادلة رقم  بتجسيد(  
  مساوية للمقدار: هذا المعدل تكونقيمة التكلفة الموافق ل
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ZTR =  -  b2/2a … … … (2-9)  

مقارنة بسياسة  انخفاضاالفكرة العامة هي أن التكلفة الكلية المحتملة من محاولة الغش هي الأكثر   
القواعد والنظام التقديري، فالتكلفة السالبة تعبر عن الفائدة المرتفعة لصانع القرار. هاته الفكرة يعكسها 

سياسة منضبطة ذات  إعلانيعكس  - وهمي انضباط - للإغراءسريان تطبيق سياسة نقدية تضمنت أثر 
علي  -الممارسة التقديرية–اولة الغش مح إنجاحالخواص بهدف  الأعوانمصداقية وهمية لتضليل توقعات 

  .الإعلانمدي فترة 
)، المساوي للفرق بين Temptation(الإغراء مقدار فائدة  استخلاصفي حالة الغش يمكن   

  تكلفتي القاعدة ومحاولة الغش:
. … …(2-10).. Temptation = E( Zt

R- Zt
TR ) = 

MNNO  

  محاولة الغش  وجدوىا: ترتيب تكاليف صانع القرار رابع
  مارسات السابقة نلخصها فيما يلي:إجمالا، مختلف تكاليف صانع القرار المحصلة من الم

ن يتجنب السياسة النشطة الغير لذي بموجبه صانع القرار لا يمكن أتكلفة العمل التقديري، وا-  •
 .)5-2(للمعادلة  ) ZD= b2/a( القيمةعوان الخواص مقدارها ة والمتوقعة من طرف الأالفعال

يستفيد من مزايا التضخم  في نظام القاعدة، صانع القرار الذي لا يعتمد السياسة النشطة لا-  •
 .)7-2( ) للمعادلةZR=0(المفاجئ، وبالمقابل لا يتحمل أي تكاليف 

رار لتضليل الجمهور كي يقع في في نظام الغش، القاعدة المعلنة هي إغراء من طرف صانع الق-  •
تقدير لمعدل التضخم مقصود، وفائدته تكمن في تجسيد تضخم مفاجئ حيز التنفيذ يعظم  خطأ

 ).9- 2) للمعادلة (  ZTR= - b2/aمصلحته مقدارها (
Zt     <Ztمن قراءة ترتيب تكاليف صانع القرار (

R    <Zt
TR( :تتضح لنا النقاط التالية  

داءات الاقتصادية لا تتحسن الأ السلطة التقديرية هي حالة أقل ملائمة من القاعدة لأن �
  بفضل الصدمات التضخمية

ارنة بحالة الغش، القاعدة ليست سوي الحل الأمثل من الدرجة الثانية، لأن في نظام مق �
 الغش لما الجمهور يتوقع تطبيق القاعدة، صانع القرار يحقق أفضل النتائج، ولكن ربح

ليل الجمهور بصفة دائمة ومستمرة كي الإغراء غير ممكن إلا في الحالة التي يتم فيها تض
 تستقر توقعاته عند مستويات منخفضة تضمن نجاح محاولة الغش.

– الأوليفي الحقيقة، الخطر الذي يهدد السلطة العمومية عند متابعتها الحل الأمثل من الدرجة   
محاولات الغش، وفي حال تم ذلك من  اكتشافهممرهون باستجابة الأعوان الخواص عند  - ربح الإغراء

الواضح أن السلطة العمومية ستحصل كتكلفة نتائج الممارسة التقديرية والتي هي أقل من الحل من الدرجة 
  .الثانية (السياسة المقدرة بالقواعد)
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  تنوع النتائج بين الممارسة التقديرية والقاعدة يختلف لما نقوم بتدنية دالة الهدف:
في سياق القاعدة، نحن مجبرون علي  ،الأعوان الخواص. بالمقابل مفاجأةير، نتقبل إمكانية في إطار التقد

πe و  πtتجنب هذه المفاجأة. بتعبير مغاير، في الممارسة التقديرية يمكننا علي الأقل إفتراض
t في حين

πt = πeإلي قيد المساواة  استناداباعتماد القواعد، التفكير يكون 
t  فمن المؤكد أن  النتيجةووفقا لمثل هذه

يمكن أن  الاجتماعيةالقاعدة يجب أن تعرف لغاية بلوغ تضخم معدوم. في الحالة المعاكسة التكلفة 
  التقديرية.  ةللممارستتجاوز تلك المحصلة وفقا 

  : مصداقية القاعدة النقديةالمطلب الثالث
بالنسبة لمنظري المدرسة الكلاسيكية الجديدة والذين تناولوا إشكالية المصداقية، القاعدة مبدئيا 
تسمح بحل مشكلة الميل التضخمي، قد تكون من نفس طبيعة قاعدة  فريدمان (معدل نمو ثابت لكمية 

ونقبل كذلك القواعد ، 1النقود). بالإضافة إلي ذلك نقبل كذلك قاعدة أخري (معدل نمو ثابت للأسعار) 
. الأمر الذي يستلزم طرح مشكلة تعريف القاعدة نظرا للإقرار بضرورتها Contingente(2الطارئة(

  الحتمية للتخلص من مشكلة الميل التضخمي.

  : ماهية القاعدة الفرع الأول
العنصر الذي يسمح بمسح وإزالة عدم الاتساق الزمني هو الخاصية الضمنية للقاعدة والتي 

وجبها لا يمكن الدوران والحياد عن السياسة بمجرد ما أن يتم تعريفها وتحديدها. يمكن أن نعرف هذه بم
الخاصية بالكلمة جمود: غياب المرونة هو الضمان للجمهور، هاته الثقة تسمح من التخلص من الميل 

حيتها يستلزم معاينة معقدا والإقرار بصلا التضخمي، وعلي الرغم من ذلك يبقي التعريف التطبيقي للقاعدة
  نتائج وإفرازاتها العملية عند الممارسةعلي أرض الواقع.

يقران ضمنيا أن القاعدة يمكن أن تكون معدل النمو Kydland-Prescott )1977(3ا	/���dن 
  .  Freidman الثابت للكتلة النقدية ل

يعتبر أن القاعدة ليس بالضرورة أن تطبق مباشرة علي القاعدة النقدية  Barro )1986(4في حين 
ولكن علي المستوي العام للأسعار (الذي يعني نفس الشيء إذا قبلنا النظرية الكمية للنقود واستقرار سرعة 

) أو آلية أخري لمعدل contingente(يشير كذلك إلي إمكانيات أخري قاعدة طارئة كما  دوران النقود).
صرف ثابت. المهم هو اعتماد قاعدة تضمن التخلص من عدم الدوران علي إعلان السياسة النقدية بعد 

 أن تتشكل توقعات الجمهور، ومن جهة أخري تهدف إلي تضخم ضعيف أو معدوم.
                                                           

1 Barro.R.J, Recent Development in the theory of Rules versus discretion, Economic Journal , Supplement 
1986a, p 127. . 

2
 .بالقواعد الطارئة ، القواعد التي تتفاعل مع الوضعية الاقتصادية ، بعكس قاعدة فريدمان التي تهمل الوضعية الاقتصاديةالمقصود  

3
 Kydland,F. Prescott,E, op-cit, p 487.  

4 Barro.R.J, op-cit,  p127. 
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بشكل عام تتمثل القاعدة النقدية في آليات تضمن قدرا من التناسب بين إصدار النقود   
الاقتصادية في المجتمع. وتعني اصطلاحا، النظام الذي يتحدد والحاجة إليها طبقا لتطور الأوضاع 

الوطنية  بمقتضاه إصدار النقود في بلد ما، والعلاقة بين الأنواع المتداولة في الدخل والصلة بين العملة
  ويحدد أسسه في كل بلد هو المشرع. والعملات الأجنبية والذي يضع هذا النظام

لكل الحالات والتطورات المستقبلية، تعريفها  الاستجابةإذا أردنا قاعدة مرنة وقادرة علي في الواقع 
الصعوبة في . التطبيقي والعملي سيكون معقدا والتنبؤ وتقدير كل هذه الحالات يبدو مهمة شبه مستحيلة

الناجمة عن إدراج القاعدة. زيادة علي ذلك  الاقتصاديةتعريف القاعدة النقدية يلامس أيضا التحولات 
 1986عام  Barro-Gordonه االقاعة الطارئة كليا يمكن أن تخلط مع السلوك التقديري مثلما لاحظ

وسيصبح من الصعب تمييز التقدير من القاعدة وخاصة في الحالة التي تكون فيها القاعدة عالية المرونة 
القواعد المتكيفة ، فيجب أن نتقبل خطأ المرونة  اعتماد. وإذا رفضنا الاقتصاديةوتتفاعل مع الوضعية 

فريدمان، مما يشير إلي التنازل عن كل  (عدم المرونة) للقاعدة الغير متكيفة مثل تلك المعتمدة من طرف
عن طريق السياسة النقدية، وبالتالي سنعتمد سلوك غير حساس  الاقتصاديةإمكانية للتفاعل مع الصدمات 

 بين المرونة والمصداقية  - الترجيح–المفاضلة –( جمود تام) ونقع أيضا في معضلة  الاقتصاديةللتطورات 

  المرونة والمصداقية: الترجيح بين الثانيلفرع ا
المسبق بالسياسة، بمعني تجنب الدوران عن  الالتزامالقاعدة ينظر إليها بالصورة التي تضمن 

الزمني. لكن من جانب آخر، الجمود المتضمن  الاتساقإجراءاتها فهي العامل الذي يمكن من حل عدم 
  :كالآتي Rogoff في القاعدة يقلص من مرونة السياسة النقدية، هذه المعضلة تلخص بحسب

فعالة تماما يجب وضعها بطريقة تجعل من الصعب تغييرها تحت أي طارئ، بالمقابل  كي تكون القاعدة" 
  . 1هناك خطر يتمثل في أن هذه القاعدة الصعبة التغيير قد تصبح غير صالحة عندما يعفو عنها الزمن"

المفاضلة بين المرونة  ممن خلال إيضاحه ،إلي أبعد من ذلك واذهب�ew اv|�¦�د��ن 
الزمني، لما يتم إدراج صدمة عرض غير متوقعة،  الاتساقوالمصداقية المشتقة من النموذج القاعدي لعدم 

والتي تحدث بعد تشكل توقعات الأعوان العقلانيين والتي لا يمكن أن تكون محتواة في القاعدة. وبالتالي 
الزمني ولكن في الرؤيا  الاتساقلي حل مشكلة عدم يكمن في قدرتها ع توصل إلي أن تفوق القاعدة لا

أن النظام مستقر بشكل  اعتبرنا: إذا والتفضيلات بين المرونة والجمود الاقتصاديالتي تعكس نظرة النظام 
عائد الالتزام المسبق بالقاعدة ( الحالة الطبيعية) سنقبل بسهولة تقليص المرونة لأنها غير ضروريةعام (

للصدمات  للاستجابةضرورة سياسة مرنة   جمود). في الحالة المعاكسة إذا كنا ندعمأكبر من تكلفة ال
المسبق (المصداقية) لن يكون العامل المقرر والمحدد:  الالتزامغير مستقر)، فعائد  اقتصاد(الاقتصادية 
  ود يمكن أن يتجاوز عائد المرونة.تكلفة الجم

                                                           
1
 Bernard Landais, op-cit, pp 184-185. 
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كذلك بأن من غير المفيد دعم القاعدة إذا كانت تقود إلي نتيجة  ونيقر  �� ¸_� �ew اv|�¦�د�_� 
لمهم علي مستوي سلبية. وبتعبير آخر، الجدل بين القاعدة والتقدير هو جدل وهمي وخاطئ، والشيء ا

  ، وإنما النتيجة المتحصل عليها.اعتمادهاليس الوسيلة التي يتم  التطبيقي والعملي

  : مصداقية القاعدةالفرع الثالث
  ة وهذا علي العديد من المستويات:تكون ذات مصداقي أنالقاعدة يجب 

 إليسياسة الحد من التضخم، خلافا لذلك بدلا من حل الميل التضخمي، ستقود  إلييجب أن تشير  :أولا
 ميلاده.

بعد تشكل التوقعات (لا  مح بإمكانية الدوران علي إعلان السياسة النقدية المبدئين تسلا يجب أ: ثانيا 
   .السلوك تقديري أن تكون طارئة بالنسبة للتوقعات)، خلافا لذلك لن تؤدي سوي إلي تسجيليجب 

لا ا بعد أن تتشكل توقعات الأعوان، وإ ة التخلي عنهبليقا و، أهذه القاعدة ستبدالاعدم إمكانية : ثالثا 
  .يلغيسالمسبق لن يكون و  لتزامفالا

ط ر المشكلة والعقبة تكمن في الشفول والثاني بالمقدور تحققهما بسهولة، الأإذا كان الشرطين 
لتضخم ت عند معدل ا)، عندما تتثبت التوقعاBarro-gordon )1983b في نموذج ناهوضحأ، كما الثالث

–دارة سياسة تضخميةد للحكومة الدوران علي القاعدة بإ، سيكون من المفيالمتوقع المعدوم
  .)cheatingالغش(

لطة النقدية والتي نفسها يمكنها نها معرفة من طرف السالخطأ في مصداقية القاعدة يكمن بواقع أ
ليس  ضخم المعدومعلان السلطة النقدية لسياسة التإذا كان إف. ام بها وفقا لرغباتهاأن تنحرف عن الالتز 

ة كما هي ليست قاعد، فالدة التي ستكون معتمدة حيز التطبيق لن تكون كذلكذو مصداقية، فحتي القاع
محاولة  وإغراء من حافز ستفادةالاإلي  تنجذب السلطة النقدية لان الضمان لحل الميل التضخمي: يجب أ

  .1الغش

   : القاعدة ونظام الصرف الثابتالفرع الرابع
، نقبل أحيانا أن نظام الصرف الثابت يسمح بحل الميل التضخمي. لأنه المفتوح قتصادالافي 

  المصداقية من بلد خارجي.  استيراديمثل قاعدة نقدية خارجية، كما يعتقد أيضا بأنه يمكن 
بالدفاع والحرص علي القيمة  الالتزاممعدل الصرف الثابت سيكون بمثابة إشارة إلي  اعتماد

في  الأوربيالداخلية للنقد الوطني. بواسطة هاته الحجة يتم تبرير في الكثير من الأحيان الإتحاد النقدي 
) هذه المقاربة ليست أكيدة. في الواقع معدل الصرف validité( ، لكن مع ذلك قابليةالأوربيةالدول 

                                                           
وهو ما سنتناوله في مبحث   اولا ان يكون صانع القرار الذي يعلنها ذو مصداقية (مصداقية صانع القرار)معناه لضمان مصداقية القاعدة يجب  1

  . السمعة اضف كذلك يجب تسجيل هذه القاعدة في الدستور
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التحديد ستستتبع سياسة البلد حيث عملية الربط قائمة  سيكون مفروض لأن السياسة النقدية وعلي وجه
بدلالة عملته الخاصة. هذا يمكن أن يكون أمر غير مرغوب به لأنه مؤلم ويمس السيادة الوطنية. 
بالإضافة إلي ذلك معدل الصرف الثابت لا يلغي الضغوط التضخمية الداخلية وليس حل أكيد للمصداقية، 

يجب أن تكون ذات مصداقية، فمعدل الصرف يجب أن يكون كذلك. نظام  فإذا كانت القاعدة في نفسها
الصرف الثابت لا يسمح بسياسة نقدية مستقلة وبنفس الطريقة لا يضمن المصداقية للسياسة النقدية (يجب 

  كذلك توضيح أن معدل الصرف يجب أن يكون غير متذبذب ومستقر عبر الزمن). 
أيدي السلطات النقدية، فلم يتم بعد توضيح بأنه سيكون حل وبافتراض أن هذا النظام يسمح بربط 

ينحاز إلي  اعتماداذلك الميول الحالي والأكثر  إليللميل التضخمي فالمصداقية لم تتحدد بعد. بالإضافة 
، وبالتالي أكثر متانة في استقلالانظام الصرف المرن، وهو ما يسمح بالحفاظ علي سياسة نقدية أكثر 

بي، تم اعتماد بنك مركزي رو و يضا عند إنشاء البنك المركزي الأرؤوس الأموال. أ حالة حرية حركة
تحويل العملات القديمة إلي  (الصرف الثابت يعمل به فقط في نظام الصرف المرن أيضا واعتمادمستقل، 

  .)اليورو

  : المصداقية القائمة علي أساس سمعة السلطة النقديةالمبحث الثاني

إذا كانت القاعدة تبحث عن حل مشكلة عم الاتساق الزمني من خلال ربط أيدي السلطة النقدية،    
تكاليف الميل التضخمي لحظة  استيعابالسمعة تعتمد رؤيا مختلفة. مدخل السمعة هو مدخل يبحث عن 

ياسة إعلان وتقرير السياسة النقدية. فبالإضافة إلي العائد الآني لتخفيض البطالة عن طريق الس
  التضخمية،  سندرج تكلفة الميل التضخمي المستقبلية والتي تترجم بفقدان المصداقية بمرور الزمن.

في النماذج القاعدية الموصوفة سابقا، الأعوان عقلانيون ويتوقعون سلوك السلطة النقدية، 
(هذا النقص تم إدراجه في النماذج  الأعوان لقراراتهم اتخاذبالإضافة إلي ذلك هذه الأخيرة لا تتوقع آلية 

التي  بالآليةهذه المرة أن الحكومة عارفة  افتراضالتي تلت وتناولت بالدراسة موضوع السمعة من خلال 
السلطة النقدية  استيعاببموجبها الأعوان الخواص يتخذون قراراتهم). من خلال هذه النماذج، سنوضح أن 

سلوك يبعث  لاعتماديمكن أن يرسخ لدي صانع القرار القناعة اللازمة للآثار المستقبلية لسياستها الحالية، 
علي المصداقية (سلوك يكون غير تضخم). وبتعبير مغاير، من الملائم للسلطة النقدية إدارة سياسة 

  التي تعزز الميل التضخمي. التوقعاتتقييدية، خلافا لذلك ستفقد ثقة الأعوان اللازمة للتحكم في 
مح بالحفاظ علي الطابع التقديري للسياسة التقديرية. فالأمر لا يتعلق بربط أيدي آلية السمعة تس

ية التي تخفض السلطة النقدية من خلال إدراج قيد خارجي، ولكن من خلال تحديد المصادر الداخل
توسيع النموذج القاعدي المقتصر علي فترة واحدة، إلي نماذج مؤسسة  :من خلال  المحاولات التضخمية
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يتم التخلص من الميل التضخمي  ، حيثلعبة متكررة أو غير منتهية (فترة منتهية أو غير منتهية) علي
  Endogène)1.( عن طريق آلية داخلية

 : ماهية سمعة السلطة النقديةالمطلب الأول
مصطلح السمعة يستمد مرجعيته من الآراء والأفكار المستوحاة عن طابع وخصائص : Drazen وفقا ل

 الاقتصاديفكرة عن الإجراءات المعتاد أن يمارسها العون  اعتبارهاالأفراد والمجموعات، ومن ثم يمكن 
ن فعلي سبيل المثال صانع القرار قد يشكل سمعة من حيث نفوره أو مقته للتضخم، وبالتالي يمكن للأعوا

إلي هذه الفكرة أن يقوموا بإدراجها للتنبؤ والذي يفيد إتباع صانع القرار لنفس خط السير  استناداالآخرين 
للحد من التضخم والنمط الثابت للتسيير في بيئة مستقرة وهو ما يشير إلي قدرة السلطة النقدية علي أن 

النقدية  الاعتقاداتفي بلورة  رئيسيالتكون المؤسسة الوفية لمواجهة تحدي التضخم وأن تكون المساهم 
  .2للمجتمع

: أن السمعة تتعلق بتجسيد الإعلانات الماضية الخاصة بالسياسة Bongiو Hamd ويري كل من  
في توقعات الأعوان  الاستنتاجالنقدية مما يعني إلتزام السلطة النقدية بكلمتها وهو ما يشير إلي مشكلة 

ة لصانع القرار وتحديدا حول الخصائص الغير الملاحظة وبتعبير الخواص بخصوص الإجراءات المستقبلي
في نهاية  فالأفرادحول هذه الخصائص ،  للاعتقادات أساسادقة حول تفضيلاته التي ستصبح  أكثر

 -السمعة السلوكية–المطاف سيهتمون بسلوك صانع القرار والذي سيعتبر الكاشف لهذه الخصائص 
  ويقومون باستنتاج سلوك صانع القرار المستقبلي بناءا علي ما تمت ملاحظته في الماضي. 

إلي جزيئية السمعة من خلال التركيز علي التداخلات و  Trioleو Fudenbergوينظر كل من   
بين صانع القرار والجمهور ففي كل مرة تصرح فيها السلطة النقدية عن  - المعادة–التفاعلات المتكررة 

إستئنافاتهم في الفترات –يجب رصد تفاعلات الأعوان الاقتصاديين علي التوالي  -قاعدة–إعلان 
لية من وجهة نظر نقطتين بين السياسة الحالية والمستقب ارتباطوالتي تعتبر مهمة للتوصل إلي  - اللاحقة

لتنبؤ بالمستقبل ولكن ن يستعمل الماضي لعادات لا تشير فقط إلي أن الجمهور يمكن أاسيتين: الإأس
خصوص المحافظة علي سمعته في حال أراد التأثير ن صانع القرار سيكون قلق وحذر بتشير أيضا إلي أ

                                                           
1
لحكومة لأمر متعلق باستيعاب اية نفسها فالالآ العديد من الكتاب يقبلون الحالة حيث السمعة تخفض اللآثار السلبية للدورة السياسية الاقتصادية.  

السلبية  لسياستها  الآثاروفقا لهذه الرؤيا يقبلون بان الحكومة ستقلع عن سلوكها الانتهازي في الحالة التي تدرك فيها ا، السلبية لسلوكاته للآثار
   .لمزيد من الاطلاع أنظر:  .الخاصة علي مدي الدورات الانتخابية المتعددة

-Rogof. K, Sibert .A, Elections and macroeconomic policy cycles, Reviews of Economics Studies, Vol 55, 
1988. 
2 Drazen.A, Political economy in macro economics, Princeton, Princeton university press,2000. 
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ة خصمه سلوب في كل لعبعلي سلوك الأعوان في المستقبل بالإسقاط المتباري الذي يلعب بنفس الأ
  1.سيتوقع طريقة لعبه والتي ستكون نفسها في المستقبل وتباعا سيعدل نمط لعبه الخاص وفقا لذلك

وتماسك إدارة السياسة  اتساقحكم الأعوان علي  احتمالإلي هذا المعني، السمعة هي  واستنادا  
الجمهور حول تفضيلات صانع القرار والتوقعات التي يشكلها حول  باعتقاداتالنقدية وهي مرتبطة 

  الإجراءات التي ستقوم بها السلطات النقدية وعلي العكس المصداقية تترجم وفقا لطريقتين: 
لنتائج السياسة النقدية وتحول  الأعوانالمصداقية المتوسطة والمقصود بها الفرق المقاس بين توقعات 

قدرة الإعلانات في  اختبارالمصرح بها، والمصداقية الحدية والمراد بها  علاناتبالإسلوكاتهم مقارنة 
  .التأثير علي توقعات الأعوان

   )(barro-gordon 1983bالتحليل الديناميكى ل- : نموذج السمعةالمطلب الثاني
حيث  - لعبة متكررة- تقتصر علي فترة واحدة وتمتد إلي فترات موالية أن اللعبة الساكنة لا باعتبار

أن مصداقية القاعدة المعلنة  يوضحانهدف التضخم المعلن مرتبط بتحقيق هدف الفترة السابقة، الكاتبان 
  (الغش). الانحرافتتأتي من خلال وجود حافز للانضباط يكون أقوي من محاولة 

حيث  - إدراج الوقت - ن السمعة لما يتعلق الأمر بلعبة متكررةيجد حافز الإنظباط مصدره في فقدا
تصبح السمعة وليدة ظواهر التعلم التي يكتسبها الجمهور وترتبط بمدي قدرة الأعوان علي تسجيل 

  ماضية.الفترات ال فيصانع القرار عن القواعد  انحرافات
م مصلحته آنيا تستلزم ما ورد يعكس حقيقة أن محاولة صانع القرار اللجوء إلي الغش لتعظي

عن القاعدة والتي ستنعكس  الانحرافمقارنة التكلفة المتوقعة بدلالة فقدان السمعة مستقبليا الناجمة عن 
  .2الانحراففي توقعات الأعوان المرتفعة وذلك مهما كان مستوي 

ع القرار المفاضلة بين تكاليف وفوائد الغش في الفترات الموالية بدلالة السمعة تستوجب علي صان
 استيفاءالقيمة الحالية لتكلفة الغش في الفترات المستقبلية لتحديد أفضل معدل تضخم يضمن  تحيين

 .زيز مصداقية إعلان السلطة النقديةالسمعة اللازمة لتع
 
  

                                                           
1
 Fudemberg.D, Triole.J, Perfect  Bayesian equilibrium and sequential equilibrium, Journal of economic 

theory, vol 53, n2, 1991, p 236-260. 
2
يقتصر علي فترة واحدة، وافتراض أن توقعات الأعوان الخواص ليست مرتبطة  في التحليل الساكن، اعتبار التفاعل بين الجمهور وصانع القرار  

  وذج غير واقعي والنتائج تعكسها أفضلية موقع صانع القرار في اللعبة. بالفترات الماضية أي أن الأعوان ليس لديهم ذاكرة، يجعل النم

خيرة هاتين الفرضيتين سيتم الاستغناء عنهما، ومن الآن فصاعدا قرارات صانع القرار ليست ذات مصداقية لأن إمكانية الغش أكيدة، ولكن هذه الأ

بها في صانع القرار الذي يتعمد تضليلهم وإيقاعهم في الخطأ، نمط التفاعل  يثقون لن تمر بدون عقاب لأن في الحالة التي الأعوان الخواص لا

  ة.سيتغير ولن يقتصر علي اللعب لفترة واحدة وإنما سيندرج ضمن لعبة متكررة ومستمرة بحيث ذاكرة الأعوان تسجل نتائج لعبة الفترات السابق
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  : وصف النموذج الفرع الأول
عتبار أن اللعبة لا تقتصر علي فترة واحدة ولكن تتكرر إلي مالا نهاية، هدف صانع القرار عند با

لدالة التكلفة الزمنية بهذا التاريخ، والتي تكتب علي  -المتوقعة–لحظة معطاة هو تدنية القيمة الحالية 
(معدل  حد الصحيحشكل متتالية هندسية (للخسائر الحالية والمستقبلية) ذات الجذر الأقل من الوا

  1.التحيين)
Zt= E [ zt +  

�(�PQ) . zt+1 +  
�(�PQ)(	�PQ) . zt+2  + ……]… … … (2-10) 

  : معدل التحيين r، حيث
  اللامتناهي وفقا للشكل التالي: الأفقللتبسيط نكتب نموذج 

Min Zt = ∑ R5∞STU  Zt+i 
              Zt= 

J� π2 – b( π- πe )2 

                                             q= 
��PQ      

  .معدل التحيين rحيث  ��PQمعامل التحيين، دالة متناقصة للحاضر ويكتب علي الشكل  qأين: 
عن إعلان  والانحرافلتوضيح خطر فقدان السمعة في حالة إقدام  صانع القرار علي الغش   

بدلالة  بترتيب تكاليف صانع القرار الأمرقاعدة التضخم المعدوم للفترة الأولى، قاما الكاتبان في بادئ 
معدل التضخم  ثم تحديد وحالة الغش، النظام التقديري، القاعدةالتضخم المتأتية لممارساته المتعلقة ب

في  وفقا للعبة  الساكنة في الفترة الأولى كما أوضحناه) Zt(  الموافق لتدنية دالة التكلفة الاجتماعية الأمثل
ثم تعريف آلية للعقاب في المرحلة الثانية بموجبها فوائد الغش المكتسبة  المطلب الأول من هذا المبحث.

ستترجم بخسارة للرفاه الاجتماعي لصانع القرار في الفترة الموالية ناجمة  - اللعبة الساكنة–في الفترة الأولي 
دان الثقة للأعوان في إعلاناته للفترات الموالية ومعاقبته بتوقع المعدل التقديري في كل مرة يقبل عن فق

فيها علي الغش، مما يستوجب علي صانع القرار تحيين التكاليف المستقبلية المتوقعة لنظام الغش 
ضخم تضمن تثبيت أحسن قاعدة للت واختيارومقارنتها بنظام القواعد ليتمكن من تحديد شرط التوازن، 

  السمعة الضرورية لتحصيل المصداقية. واستيفاءالتوقعات التضخمية 
  : ترتيب التكاليف بدلالة الرفاه الاجتماعي الموافقة لممارسات صانع القرارأولا

  جتماعيةالا نواع من النتائج بدلالة تدنية دالة التكلفةأ ي المبحث السابق تحصلنا علي ثلاثة ف    
 Zt= 

J� π2 – b( π- πe )2 لي المرتفعة قرار، بدءا من التكلفة المنخفضة إالموافقة لممارسات صانع ال
  تي:كالآ

 - =:حالة الغش، تكلفة صانع القرار تكافئ القيمة )1
VN bN OW   ZTR  

                                                           
1
 Barro,R.J; Gordon,D.B, op-cit, p 106. 
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 ZR   0 =ة:تكلفة صانع القرار تكافئ القيم حالة القاعدة، )2
 - = ة: تكافئ القيمتكلفة صانع القرار  حالة الممارسة التقديرية، )3

VN bN OW ZD   

  آلية العقاب ا: تحديدثاني
  باعتبار قاعدة نقدية تعرف معدل التضخم، نصطلح ب:

Rπ  :لنظام القواعدالموافق  معدل التضخم  
Dπ : يالموافق للعمل التقدير  التضخممعدل  

  :1الكاتبان يعرفان آليات تشكل التوقعات التالية
     πe

t = πR          كانإذا :e t-1π1a … … …  π t-1 =  

                                        … … …)2 -11(  
    πe

t = πD       إذا كان :e t-1π1b … … …  π t-1 ≠.  

القاعدة  ترمحالسلوك التالي " كون صانع القرار ) توقعات الجمهور تترجم وفقا ل1aفي السطر (-   
نه سيحترم من جديد القاعدة " بتعبير آخر، إذا كانت القيم الحالية لمعدل بأ، أعتقد خيرةالمعلنة في المرة الأ

لقرار مستوفاة ) فمصداقية صانع ا=e t-1ππt-1التضخم الفعلي والمتوقعة لنفس الفترة السابقة متساوية (
πeوالمساواة ( tعلانات الحكومة للفترة والجمهور سيثق في إ

t = πR (تكون محققة. 
م يحترم قاعدة ن صانع القرار لالآتي " لأ ) توقعات الجمهور تتحدد وفقا للسلوك1bفي السطر (-   

ذا القيم الحالية الإعلان السابق، في المستقبل سيتصرف كما لو لم تكن هناك قاعدة، وبعبارة مكافئة إ
القاعدة  حتراماالجمهور لن يعتقد بمصداقية  )=e t-1ππt-1والمتوقعة للتضخم  للفترة السابقة غير متكافئة (

فضل حل . أي سيختار أبدلالة الحالة الجارية دالة التكلفةالمعلنة ولتحديد معدل التضخم سيقوم بتدنية 
تالي التوقعات لبدلالة المعطيات المتاحة وبالتعريف سيمارس نفس السلوك التقديري لصانع القرار وبا

πe ( المشكلة ستوافق النتيجة التقديرية
t = πD(. 

حد من التضخم لعلانات سياسة اإوفقا لآلية التوقعات المذكورة آنفا التزام صانع القرار بتجسيد   
عة اللازمة لسمعة السم ستيفاءواالتوقعات وفقا لقاعدة الإعلان  تثبيتي (القواعد) في كل الفترات سيساهم ف

  .السلطة النقدية
، توقعات الجمهور  tلمرة واحدة في الفترةعلي العكس من ذلك، عند قيام صانع القرار بالغش ولو   

Dπ =eستتوافق مع نتيجة السياسة التقديرية ( )t+1(في الفترة الموالية 
t+1

 π ،(ستختار   وبالتالي الحكومة
، فعند عوان الخواص عقلانيينولكون الأ –مثل بدلالة التوقعات الأ–لنفس الفترة معدل التضخم التقديري 

  .عند المستوي التقديري الفعلي والمتوقعدل المعالتوازن سيتطابق 

                                                           
1
 Ibid, p111. 
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  t+1تعاوني في الفترة لاهي تجسيد الحل التقديري ال tالقاعدة في الفترة  حتراما خري عقوبة عدمبعبارة أ
يحين ميعاد  حتىي خرق للقاعدة لن يتم قي هذه الفترة وكأن أ t+2  مع بقاء المصداقية مستوفاة في الفترة

  .1.مع بدء هذه الفترة )11 -2( تفعيل آلية التوقعات للمعادلة

 الفرع الثاني: تحيين التكاليف وتحديد شرط توازن النموذج
أوضحا أن تحقيق معدل التضخم الأمثل  )Barro Gordon )1983bفي إطار مباراة معادة، 

إستراتيجية مثلي بشرط  – ex-poste-واللاحقة – exante–اجتماعيا يمكن أن يكون في الفترات السابقة 
أن يتوافر لدي الجمهور أداة تمنع صانع قرار السياسة النقدية من الغش والانحراف عن تعهداته من خلال 
آلية للعقاب بموجبها صانع القرار سيحرص علي نسج سمعة علي مدي كل الفترات، تساهم في تعزيز 

هور مما سينعكس بالإيجاب علي أداء السياسة النقدية والسماح ببلوغ توقعات الجم تمصداقيته وتباعا تثبي
  مستويات منخفضة للتضخم.

 حافز الإنظباط  وربح الإغراء لصانع القرار  :أولا
ي ) فtπ=0( و مصداقية لقاعدة التضخم المعدومعلان ذباعتبار حالة الغش، صانع القرار يقوم بإ  

t=0الخواص كي تطابق توقعاتهم القاعدة المعلنة ( للأعوانكإغراء  tالفترة 
eπ ثم يقوم بممارسة السلوك (

πDالتقديري لتعظيم مصلحته بتجسيد معدل التضخم التقديري (
t= �Lلي مقدار فائدة صانع ، وبالتا) للمعادلة

 اصطلاحاالغش التي نطلق عليها  فتي القاعدة ولتي من محاولة الغش سيكافئ الفرق بين تكالقرار المتأ
  .غراءربح الإ

(2-12)             ... ... ...  Temptation = E( Zt
R- Zt

TR ) = 
MNNO  

تنجم  tبالقاعدة في الفترة  الالتزاموفقا لآلية التوقعات (العقاب)، تكلفة دوران صانع القرار عن   
) الحل التوازني اللاتعاوني التقديري، بدلا من القاعدة t+1بفعل أن الأعوان الخواص سيتوقعون في الفترة (

لصانع القرار فسيتكبد في  الانضباطكعقاب لعدم مصداقية إعلان الفترة السابقة.  بموجب غياب حافز 
ZD(  خسارة مقدارها t+1الفترة 

t+1=b2/2a (  للمعادلة)بالقاعدة  للالتزامبدلا من التكلفة المنعدمة  )5-2
)0ZR

t+1= الانحرافوذلك مهما كان مستوي  )7-2() للمعادلة .  
 احتساب) في النموذج يمكن 10-2() محينة بدلالة معدل التحيين وفقا للمعادلة t+1ولكون تكاليف الفترة(

غياب حافز تطبيق قاعدة ( بدلالة فقدان السمعة- المستقبلية-القيمة الحالية للخسارة المتوقعة لصانع القرار
 )12-2( ) للمعادلة t+1() بتحيين الفرق بين تكلفتي العمل التقديري والقاعدة للفترة tترة في الف الإعلان

  حافز الإنظباط  اصطلاحاوالتي نطلق عليها 
Enforcement=E[ q (Zt+1

D- Zt+1
R ) ]= q . 

MNNO … … … (2-13 ) 

                                         = 
��PQ. MNNO 

                                                           
1
  Jean Pierre FaugFere, op-cit, 251. 
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  السمعة واستيفاء تحديد شرط التوازنيا: ثان
) إذا كان الربح tلضمان سمعة السلطة النقدية، صانع القرار العقلاني سيعتمد القاعدة في الفترة (  

علي الأقل أصغر من الخسارة المستقبلية المتوقعة للفترة الموالية لغياب  )MNNO( الإغراءالجاري لمحاولة 
وخلافا لذلك سيختار أن يغش ويتحمل خطر فقدان السمعة في الفترة  )،��PQ. MNNOحافز الإنظباط (

الغش علي القاعدة. فسيتوقع المعدل  اعتمادالموالية. ولأن الجمهور يعلم بأن صانع القرار سيفضل 
πeالتقديري لأن التوقع (

t = πR=01) سيكون غير عقلاني. إذن التوازن يضمن خاصيتين أساسيتين:  
قرار التضخم  ختيارلاهو أفضل تقدير ممكن  eπالتوقعات عقلانية وبشكل أدق كل توقع فردي  �

 .بدلالة سلوك صانع القرار
ي يشكل بها الجمهور الطريقة الت وبإدراج أهدافهصانع القرار يتم بالشكل الذي يعظم دالة  ختيارا �

  .توقعاته كمعطي
عند التوازن، بالنسبة للجمهور القاعدة النقدية هي المحتمل تطبيقها من طرف صانع القرار لأن   

مصلحته تكمن في عدم الغش وبتعبير آخر مقدار ربح الإغراء يجب أن يكون أقل من الخسارة المستقبلية 
  الانضباط.المتوقعة لحافز 

E( Zt
R- Zt

TR ) ≤ E[ q (Zt+1
D- Zt+1

R ) ]… … … (2-14) 

عن القواعد أقل من الخسارة  الانحرافهذا الشرط يشير إلي أن ربح صانع القرار المتأتي من محاولة 
  ).R. MNNO )MNNO ≥المتوقعة في الفترات الموالية 

  السمعة ستيفاءا: تحديد القاعدة المثالية لاثالث
تسجل نتائج  يأخذ بعين الاعتبار ذاكرة الأعوان التي Gordon-Barroعلي الرغم من أن نموذج   

اجتماعيا التي المثلي  باعتباره القاعدة النقديةلا يؤسس لمعدل التضخم المعدوم  لعبة الفترة السابقة، فهو
ويعتبر القاعدة المثلي هي أقل معدل تضخم منخفض يقع في نطاق  .اعتمادها صانع القرار علييجب 

  شرط التوازن.
  قابلية تطبيق القاعدة المثالية للتضخم المعدوم التحقق من.1

قابلية تطبيق قاعدة التضخم المعدوم تحت قيد شرط التنفيذ المذكور آنفا مرهون بقيم معدل   
   rالتحيين 
 ) اللعبة ستقتصر علي فترة واحدة r=0اذا كان ( •
يكون أقل من الواحد الصحيح ومن الواضح أن مقدار  qفي الفترة الموالية المقدار  )r>0اذا كان ( •

 ).R. MNNO) سيكون أكبر تماما من مقدار حافز الإنظباط (MNNOربح الإغراء (

                                                           
1
  ibid, p 251. 
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وبالتالي القاعدة المثالية للتضخم المعدوم غير قابلة للتنفيذ في هذا النموذج علي الأقل نظرا لآلية 
  .b1) السطر11 -2التوقعات للمعادلة (

  . أفضل قاعدة قابلة للتطبيق2
يقران بأن القاعدة المثالية للتضخم المعدوم غير قابلة    Barro-Gordonالسابقللتحليل  ستناداا  
) كقاعدة إعلان من البداية، أوضحا الكاتبان π*=πقاعدة تضخم ذات الشكل البسيط ( وباعتمادللتنفيذ ، 

حيث سمعة السلطة النقدية تكون مستوفاة. هذه  - الحلول–وجود العديد من معدلات التضخم التوازنية 
، ومن بين هذه الانضباطالإغراء أقل من حافز شرط التنفيذ أين ربح  - مجال–المعدلات تقع ضمن نطاق 

بما  الأخرىيعظم الرفاه الاجتماعي ويتفوق علي كل المعدلات  -المعدلات يوجد حل توازني وحيد أمثل
  .كقاعدة إعلان من البداية اتخاذهيجدر بصانع القرار فيها الحل التقديري، حيث 

  :باعتبار صانع القرار يعلن قاعدة بسيطة للتضخم ذات الشكل
π=π* … … … (2-15) 

وحافز  الإغراء)، عبارات دوال ربح π=0نفس الخطوات الموصوفة حالة القاعدة المثالية ( وبإتباع
) 10-2( الناجمة عن حساب مختلف تكاليف صانع القرار وفقا لتدنية دالة التكلفة الاجتماعية الانضباط

  في الحالات الثلاثة الموافقة للنظام التقديري ، القاعدة وحالة الغش معطاة بالمعادلات الاتية:
Temptation = E( Zt

R- Zt
TR ) =  

J�	( MO − X)… … … (2-16) 
2)… ... ….(2-17)               π -  2 ) qE( Zt+1

D- Zt+1
R )=  q  

J� 	(( MO= Enfoncement  

السمعة والذي بموجبه الربح المتأتي لمقدار فائدة  لاستيفاء الانحرافشرط عم  )1- 2( يعرض الشكل رقم
في الفترات  - حافز الإنظباط  - الإغراء أقل من قيمة الخسارة المستقبلية المتوقعة للممارسة التقديرية
الناتج  ) Z�PZ) YJ�� YL  < π < )(الموالية حيث قاعدة التضخم المثلي القابلة للتجسيد تقع ضمن المجال 

 .حنيا ربح الإغراء وحافز الإنظباطعن تقاطع من
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  السمعة لاستيفاء الانحراف): شرط عدم 1-2( الشكل رقم

 
Source: Barro.R.J,  Gordon .D.B ,Op-cit, p16. 

بالنسبة لقاعدة التضخم المعدوم غير محقق نظريا لأن  الانحرافعند نقطة المبدأ، شرط عدم  •
المكافئ  - حافز الإنضباط - من التكلفة المتوقعة للممارسة التقديرية ) أكبرMNNOمقدار ربح الإغراء(

  )R. MNNOللقيمة (
دة المثلي للتضخم المعدوم صانع القرار لقاعدة تضخم بسيطة تختلف عن القاع عتماداعند  •

ربح  طرف صانع القرار فإن مقدار كل منضخم المعلن من معدل الت رتفعانلاحظ أنه كلما 
تنعدم قيمة التكلفة عند النقطة  حتىويستمران بالتناقص  حافز الانضباط ينخفضان غراء كماالإ

  .)MO) الموافقة لمعدل التضخم المطابق للحل التقديري(Z=0الصفر(

يستمر بالتناقص  الانضباطعندما يتجاوز صانع القرار معدل التضخم التقديري نلاحظ أن منحني حافز 
، في حين أن لعقاب بدلا من الحفاظ علي السمعةويأخذ قيم سالبة كإشارة إلي أن صانع القرار يفضل ا
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من التضخم الإضافي وعدم  الاستفادةمنحني ربح الإغراء يتصاعد وهو ما يؤكد رغبة صانع القرار في 
 .عنصر السمعة استيفاءحرصه علي 
وتعظم  الانحرافلتضخم التوازنية التي تقع ضمن مجال شرط عدم لات ادمن بين مع π*أحسن قاعدة 

 )10-2( نتيجة لتدنية دالة التكلفة المتوقعة للمعادلة أفضلتحقق  لرفاه الاجتماعي هي القاعدة التيا
، وفقا لهذا الأخير )1- 2سب عند تقاطع منحنيي الشكل ()، وتحتYL =πوتختلف عن المعدل التقديري(

 لاعتماد) والتي بموجبها التكلفة المتوقعة في الفترة الموالية YL =πعند نقطتين: النقطة ( يتقاطع المنحنيان
لصانع القرار  للانضباطومة مما يعكس عدم وجود حافز صانع القرار القاعدة بدلا من العمل التقديري معد

  .للغش من البداية واعتماده
التقديرية  ةلأدني حل للتكلفة المتوقعة للممارس موافقهي أدني معدل تضخم  )=*YJ π (�PZ�� )(النقطة 

  .يضمن سمعة صانع القرار
2… …. ... (2-18) ](1-q)/ (1+q)  [EZt*= 

�� ( b2/a) 
 ولاستحالة) تتوسط تكلفة القاعدة المثالية وتكلفة المعدل التقديري، 18 - 2التكلفة المتوقعة في المعادلة (

من الدرجة  الأمثل، صانع القرار العقلاني لضمان سمعته سيعلن الحل الصفرية القاعدة المثالية اعتماد
 π < JY       0 >حيث:    * )=*YJ π (Z�PZ�� )( الأولي مقارنة بالحل التقديري والمكافئ ل

يقران بأن معدل التضخم الأمثل ليس  Gordonو Barroلتحليل الوارد في نموذج السمعة، وفقا ل
 معدل التضخم المعدوم ويقبلان بأن يكون معدل تضخم منخفض يختلف عن الصفر.ضرورة أن يكون بال

  ا: مثال توضيحيرابع
  :  الاجتماعيةلدالة التكلفة  باعتماد الشكل المبسط 

)2 + γ	 Ut  … … …(2-19) L= ½( πt  

 .)t-1π() مرتبط بهدف التضخم المعلن للفترة السابقة  tπ( حيث معدل التضخم
ر وفقا لنموذج الأفق الزمني أحسن قاعدة للتضخم، تضمن سمعة صانع القرا احتسابنقوم بتوضيح كيفية 

  متناهي بإتباع  الخطوات التالية :اللا
 صانع القرار يبحث عن تدنية دالة التكلفة الزمنية :

 MinLt =∑ ʄ∞S t L(t+i) 
)2 + γ	 Ut L=½(πt  

0< ʄ <1,  ʄ=
���Q 

   .معدل التحيين أو معامل التفضيل للحاضر ʄحيث، 
صانع  ) »}�رة(ʄ >0موجبة ومرتفعة  rاللعبة ستقتصر علي فترة واحدة، كلما كانت قيمة  ʄ =0إذا كان 

  القرار للسياسة النقدية تكون منخفضة في المستقبل.
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معدل التضخم المعلن في الفترة الحالية بمعدل التضخم المجسد في الفترة السابقة،  ارتباطبموجب 
الأعوان الخواص يحكمون علي مصداقية صانع القرار وفقا لملاحظة تطابق توقعاتهم مع المعدلات 

  المعلنة وفقا للآلية التالية:
t-1π =e( نإذا كا

tπ) صانع القرار ذو مصداقية وبالتالي (Rπ=e
tπ.(  

Dπ = eوسيلجأ إلي الغش وبالتالي ( صانع القرار ليس ذو مصداقية ) t-1π <π(  نذا كاإ
t π.(   

المذكورة تعكس حقيقة أن إجراءات صانع القرار لا تمر بدون نتائج، حيث مقارنة فوائده المحصلة لية الآ
عن قاعدة الإعلان وخسارته بدلالة السمعة ستنعكس في التوقعات المرتفعة للتضخم للأعوان  انحرافهمن 

عن  الانحرافالخواص في المستقبل، وبالتالي صانع القرار سيكون بصدد الترجيح بين فوائد وتكاليف 
ضخم الهدف المعلن حيث الأعوان سيعاقبونه في كل مرة يقوم فيها بالدوران عن تجسيد معدلات الت

  .الانحرافوذلك مهما كان مستوي  ارتفاعاالمنخفضة بتوقعات أكثر 
 =πDمعدل التضخم للفترة السابقة يكون مساوي للمعدل التقديري :  ،في حالة الغش

H��I   
في هذه الحالة، الخسارة بدلالة السمعة أو الفائدة المتأتية من الغش متساويتان في القيمة وتكافئان قيمة 

  قيمتي الخسارة في حالة القاعدة والفائدة المتأتية من حالة الغش: التباين بين

E t 1-  = (LR
 t –LT

 t )= 1/2… … … (2-20) 

كل محاولة غش لصانع القرار  تستلزم عقاب من طرف الأعوان الخواص تكافئ قيمة الفرق المحين بين 
LD( خسارة  النظام التقديري

t+1 =
H�	�(��I)�	+ �-  القاعدة () وخسارة نظام LR

t=½ π2
t + �-(1. 

f E t-1  (L
D t+1 –LR t+1 )  = f/2 (

H�	(��I)�  - π2)… … … (2-21) 

التي يحتسبها صانع القرار  يشير إلي مقدار الخسارة المتوقعة) 21- 2( الطرف الثاني من المعادلة الأخيرة
  اعدة الإعلان في الفترة المبدئية.بتجسيد ق التزامهفي حال عدم 

E t-1 = (LR الشرط قيدتحت 
 t –LT

 t  )≤ f E t-1  (L
D t+1 –LR t+1 )   صانع القرار يمكن أن يحتسب

الموافق لأدني تكلفة ناجمة عن الممارسة التقديرية مع إستيفاء شرط  اجتماعيامعدل التضخم الأمثل 
  السمعة والذي يجب أن يعتمده كقاعدة إعلان والمكافئ من خلال مطابقة  المعاداتين:

=  π [��\�P\ 
H��I… … … (2-22) 

وثاني أفضل حل مقارنة بالقاعدة  I��π= H  والذي يمثل الحل من الدرجة الأولي مقارنة بالحل التقديري
  نظريا. اعتمادهامعدوم المستحيل المثالية للتضخم ال

                                                           
  من الفصل الأول لهذه الدراسة ، 85  انظر الصفحة  1
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  : محدودية نماذج الأفق الزمني في ظل فرضية المعلومة التامةالفرع الثالث
منتهي غير  وأ (لعبة واحدة) منتهيقد يكون ، الأفق الزمني 1فرضية المعلومة التامةفي ظل 

يسمح بتقويض الميل  نماذج السمعة إدراج الوقت في النماذج القاعديةفي  (اللعبة تتكرر إلي ما لا نهاية).
لأن آلية داخلية التضخمي لأن آلية داخلية ستعتمد بحيث السلطة النقدية ستدفع نحو سلوك متحفظ 

ستعتمد بحيث السلطة النقدية ستدفع نحو سلوك متحفظ إما من خلال الأخذ بالأثر السلبي للميل 
التضخمي أو الرغبة في الاحتفاظ بأثر تجسيد تضخم مفاجئ يكون فعال في المستقبل، ووفقا لهذا المعني 

إدراج الوقت يسمح بالمقارنة بين  في الواقعالميل التضخمي يبدو متخفي وبروزه سيكلف فقدان السمعة. 
مفهومي المصداقية والسمعة: فالمصداقية محددة نسبة إلي عدم الاتساق الزمني ووفقا لبعد قد لا يتطلب 
تدفق الوقت، وبالعكس السمعة وليدة إدراج عامل الوقت في النموذج القاعدي. فإذا كانت المصداقية 

ياسة الماضية وهي مسألة نتائج محصلة وتحديدا في الفترة مشكلة اتساق منطقي، فإن السمعة مرتبط بالس
  وينتهي المطاف بأفضلية صانع القرار. الأخيرة حيث غياب حافز السمعة يكون مطروحا

  :الزمني الأفق.العقبات الرئيسية لنماذج أولا
  يمكن تلخيص أهم الصعوبات التي تحد من نطاق هذه النماذج كالآتي:  

أو لمعدلات  ،qتختفي بسبب التحيين المتوالي لمعدل التحيين  أنالسمعة يمكن  إليلية التي تؤدي . الآ 1
تكون اقل من ربح  إنن تكلفة الميل التضخمي المستقبلية يمكن في هذه الحالة النتيجة هي أ. Ut البطالة
اعتماد سياسة تضخمية وهو ما لا يسمح بالتوصل  أيضاالتضخمية الحالية: دالة الهدف تفرض  المفاجأة

 حل المشكلة. إلي
السلطة  الأخيرةفي الفترة فلية. ، يمكن أن يخل بمجمل الآالأخيرةالفترة  غياب الحافز نحو السمعة في. 2 

 الآثارن الميل التضخمي لأ إليسيقود  . الأمر الذيحالة لعبة لفترة واحدةي النقدية ستجد نفسها ف
مثل نموذج  كابح تخفيض المحاولات التضخمية. اختفاءأين  -آلية العقاب -ية لن تكون قائمةالمستقبل

وتلجأ إلي تعظيم دالة الهدف الاجتماعية آخذة الفترة الواحدة ، السلطة النقدية تعاين وجود ربح حاضر 
  .توقعات الفترة السابقة كمعطي

 النقائص المتعلقة بفرضية الأفق الزمني اللامتناهي  ا:ثاني
  :2هذه النماذج محدودة حتىالزمني المنتهي، ومع ذلك  الأفقهذه النقائص تخص أيضا فرضية 

 من التوازناتعة م عنها توازن وحيد ولكن مجمو ، اللعبة لا ينجيتناهاللامالأفق  تحت ظل فرضية .1
اللعبة مرتبط بالقيم الممنوحة لبعض المتغيرات والتي لا يمكن معالجتها  الناجم عن توازنال أن بفعل

                                                           

في النموذج السابق: صانع القرار والأعوان الخواص علي علم بأن التضخم الغير المتوقع اليوم لا يجلب  الأعوانجميع  أنالمعلومة التامة تفيد   1
علي المستقبل الي صانع القرار القلق بما يكفي العمالة الكاملة، ولكن أيضا يجلب التضخم المرتفع غدا مما يشير إلي أن السياسة الحالية مكلفة وبالت

   ليوم.يقاوم إغراء التضخم ا قد
2
 Backus.D,  Driffil. J,  Inflation and Reputation, Revue Of Economic Studies, Vol 75, n3, 1985, p532. 
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وفترة العقاب  ،وتحديدا درجة العقاب بدلالة مستوي معدل التضخم المتوقع - مستقلة–كمعلمات خارجية 
تؤثر في س. هذين المتغيرين يلعبان دور مهم في تحديد توازن اللعبة لأنها ستمرفي حد ذاتها كم ست

فكلما كانت درجة العقاب  ا مع الربح الجاري،التكلفة المستقبلية للسلطة النقدية الذي ستقارنهمستوي 
اب ستتعلق بمستوي مع ذلك كل درجة عق. ثر يحد من الميل التضخميلية السمعة ستتضمن أمرتفعة، آ

قع بين يسطة النقدية الذي يضمن سمعة السل اجتماعيا الأمثلفي الواقع معدل التضخم توازني مختلف 
 إلي وهو ما يشير ،اجتماعيا (عقاب غير منتهي) الأمثلعدم وجود عقاب) والمعدل الميل التضخمي (

  قيم الممنوحة للمتغيرات.الالتوازن يبقي غير محدد ومرتبط ب عدم التحصل علي نتيجة مؤكدة.
الميل  إزالةفي  ينجح من التوازن التقديري فلن أفضلان ولو ك حتىالتوازن المحقق من خلال السمعة  .2

تقدير. سنبقي في وضعية وسطية بين القاعدة وال .مثلما هو الحال بالنسبة للقاعدة بشكل تام التضخمي
  .الميل التضخمي سينخفض فقط ولن يختفي

وفقا لتشكل التوقعات، كما يمكن تقبل أن السمعة قائمة من البداية، يمكن تقبل كذلك أن السمعة  .3
لا نعرف الكيفية التي سيتم بها تحصيل السمعة. فالكيفية التي بموجبها السلطة التي تعاني  لأننامفقودة، 

  من الميل التضخمي لعدم استيفاء السمعة ستصبح ذات سمعة موثوق بها تبدو مبهمة وصعبة التفسير.
اذج التي هذه الصعوبة منبثقة من فرضية المعلومة التامة المدرجة في هذه النماذج. في حين هدف النم

للإشارات بين السلطة النقدية والأعوان. من بين  آليةتعتمد عدم تماثل المعلومات تؤسس للسمعة باعتماد 
 إليوالذي يشير   1Cukeirmanمؤيدي  نمذجة السمعة باستعمال فرضية عدم تماثل المعلومات نذكر 

أو غير موجودة، إلي حالة أكثر من الحالة حيث السمعة يمكن أن تكون موجودة  الانتقالأنه من الأفضل 
واقعية أو إلي حالات متمايزة لدرجات السمعة ناجمة بسبب الفرق بين السياسة المعلنة للسلطة النقدية 

  عة يمكن أيضا أن ترتفع أو تنخفض.وتوقعات الأعوان الخواص، أين السم
لحل بديلة  رؤىاط ضعف كثيرة شجعت علي البحث عن نق Persson-Tabellini 2به  انكما يقر 
د من خلال نظام تعدد التوازنات الناجمة عن هذه النماذج ، صعوبة تحديد توازن وحيوذلك بفعل  السمعة 

الخواص نفس نظام التفضيلات)  عوانتحديدا عندما يكون لكل الأتنسيق بين الفاعلين في النموذج (
معينة  بصدد الميل  دولةعطاء حل عملياتي لخصوصا صعوبة إجدا ( المعيارية كثيرة عتباراتوالا

لتي اثار المستقبلية السلبية و حيز التنفيذ يجب إدراج الآ اعتمادهايتم  عة قبل أنفآلية السم التضخمي
 تتضمنها الآلية في حد ذاتها).

 
  

                                                           
1
 Cukeirman .A, Central Bank Strategy, Credibility and independence: theory and evidence , Cambridge, 

Mass , Mitt Press1992, pp 210-211 
2
 Person-Tabellini, Separation of powers and political accountability, Working paper n 136, Center for 

Economic  Studies, University of Munish ,1997, p19. 
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  Rogoff 1985a: المصداقية القائمة علي أساس محافظ البنك المركزي المتحفظ ل المبحث الثالث

تضمن المصداقية، ولكنها ليست الطريقة الوحيدة المتاحة للحفاظ علي القاعدة ومن دون شك " 
المعدلات المثالية للتضخم، ففي حالة السياسة التقديرية يكفي أن تكون درجة النفور من التضخم لصانع 

  " القرار مسجلة بوضوح في دالة المنفعة
الزمني  الاتساقوفقا لهذا المضمون إقترح الاقتصاديون طريقة أخري للتخلص من تناقضات عدم 

بدلالة السياسة النقدية إلي هيئة مستقلة عن  الاختياراتوالميل التضخمي الذي يرافقها، تتمثل في تفويض 
  السلطة العمومية تقرر بدلا منها القرارات النقدية.

كلا من الحكومة والبنك المركزي منفصلان حيث إعتبار أن وري نمذجة هذا التفويض من الضر ل
 Roggofالطرف الأول يفوض سلطة القرار إلي الطرف الثاني وينبغي التمييز بين استقلالية الأهداف ل 

  . Walsh 1995، وإستقلالية الأدوات ل  1985
ففي حال تمكن من إيضاح ضرورة اعتماد  ،يعكس خصوصية وتميز مقاربته  Rogoffحل

قاعدة  اعتمادالسياسة المتكيفة حالة ورود الصدمات، سيبرر أن مصداقية السياسة النقدية لا تكمن في 
والتي تستهدف وتركز علي تفضيل الهدف من البداية  جامدة، ومن ثم كان باستطاعته التأسيس لمقاربته

(وليس أمثلية الأداة أو تثبيت قاعدة غير متكيفة) من خلال تعيين محافظ متحفظ للبنك المركزي المستقل 
مجتمع، ومع ذلك يوصي بأن ال الأسعار مقارنة بالسلطة السياسية أو استقراريولي وزن كبير ومهم لهدف 

  معضلة الترجيح بين المرونة والتحفظ. لاحتواءلحد من التضخم غير منتهي الوزن المولي ل لا يكون

  : تفوق الممارسة التقديرية علي القواعد حالة إدراج صدمة في النموذج القاعديالمطلب الأول
للمجتمع، قام الكاتب بإدراج صدمة عرض في دالة  الاجتماعيلإيضاح آثار الصدمة علي الرفاه 

من ثم تفكيكها علي المنوال الذي يسمح بإظهار مصطلح للميل التضخمي ومصطلح و  الاجتماعيةالتكلفة 
معدلي التضخم  استقراريقيس قدرة البنك المركزي علي التكيف مع الصدمة والعمل علي  للاستقرار

التحليل المقارن بين نظام القواعد والممارسة  باستخدامفي السوق، و  التوازنيةوالتوظيف عند مستوياتهما 
من تبرير أن   Rogoffتقديرية للحكم علي مدي تفوق أي من النظامين بدلالة الرفاه الاجتماعي، تمكن ال

 .1في حالة الصدمات السياسة المتكيفة واعتمادهذا الأخير لا يتعارض 

 

  

                                                           
1
 Rogoff. K, The optimal Degree of commitment to intermediate monetary target, Quarterly Journal of 

Economics, Vol 100, n 4, 1985, p1177. 
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  غياب صدمات العرض)قرار النقدي في النموذج القاعدي (: دالة تفاعل صانع الالفرع الأول

 Barro-Gordonو  Kydland- Prescootعلي غرار النماذج الرائدة لعدم الاتساق الزمني ل 
عن المعدل المقبول  معدلات التضخم انحرافاتجتماعية) تصف تم فيها اعتماد دوال تفاعل (تكلفة االتي 

ة (السياسة توظيف يوضح أثر الصدمة النقديقيد تحت (أو التوظيف)،  البطالةاجتماعيا، وبالمثل معدلات 
تشوهات سوق العمل الناجمة بفعل  الاعتباريأخذ بعين  Rogoffالنقدية) علي المعدل الطبيعي للتوظيف، 

ويميز يدرج معدل التوظيف التوازني في سوق العمل  النقابات العمالية، وبدلا من معدل التوظيف الطبيعي
تسعي إلي تدنية الفرق بين معدل التوظيف ، حيث الطبقة العاملة والطبقة البطالة عاملةبين الطبقة ال

  حفاظا علي معدل الأجر الحقيقي. الفعلي ومعدل التوظيف التوازني
والمستلهم من  ، )Annabel Mourgouanne )1 للتبسيط نعتمد العرض المقدم من طرف

  .)2( 1985سنة   Rogoff نموذج
  الاجتماعية: دالة التكلفة أولا

  :دالة التكلفة التربيعية التالية والتوظيف نعتبرلنمذجة الترجيح بين التضخم 
= (n- ñ )2 + ß ( π – π˜ )2… … ...(2-25) L πt 

   الأمثل جتماعيالامعدل التضخم : ˜π ، معدل التضخم:  π    ،حيث
(n- ñ )   الفرق بين التوظيف الفعلي والتوظيف الاجتماعي الأمثل معبرا عنه باللوغاريتم :  

        ß معلمة موجبة تمثل الوزن النسبي الممنوح للتحكم في الأسعار :.  
   تحديد قيد التوظيف: ثانيا

بافتراض أن في سوق العمل، المفاوضات الأجرية لتحديد الأجرة وإمضاء عقود العمل بين أرباب 
وهي تخضع لنفس النوع الموصوف في  الاسميةالعمل والأجراء تتم في بداية الفترة، وتكون بدلالة القيم 

أو نظرية الأجر المكافئ. نقوم أولا بتحديد الثنائية التوازنية، الأجر  "insider-outsider"نظريات 
الأجر  احتسابالحقيقي التوازني ومستوي التوظيف التوازني كما في النماذج التقليدية، ثم نوضح كيفية 

  (¯n)لفرق بين معدل التوظيف الفعلي ومعدل التوظيف التوازنيالموافق لهدف تدنية الأجراء ل التفاوضي
  ي بدلالة توقعات الفترة الموالية.والذي يسمح بتحديد الأجر التفاوضفي سوق العمل 

  سوق العمل. تحديد الأجر ومستوي التوظيف التوازنيين في 1
سبل تعظيم من طرف الشركات في بحث أرباب العمل عن  - الأجر- يختصر تحديد سعر العمل

، تي من خلال تعظيم معادلة الربحظيف الذي يحقق لها ذلك. والذي يتأرباحها والبحث عن عرض التو أ
  جر الحقيقي وفقا للعلاقة:والذي بموجبه تتساوي الإنتاجية الحدية للعمل مع الأ

                                                           
1
 Annabelle Mourgouanne, crédibilité, indépendance et politique monétaire une revue de littérature, série 

des documents de travail  d lNSEE, France, 1997, pp 19-21. 
2
 Rogoff. K , op-cit, p 1178.. 
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	]̂ = k 	�\�_ ( K, N)… … ...(2-26) 
 : درجة التنافسية في السوق العمل kحيث 

  والتي تكتب علي الشكل: Cobb-Douglasمن نوع  هي دالة للإنتاج Fنأوبافتراض 
Y= Z .N1-α Kα   

  يمثل رأس المال والمفترض متغير خارجي :K حيث
     N  :وظيف تيمثل ال  
                    نتحصل علي:     

= k α Z .N1-α Kα … … …(2-27) 	]̂ 
  دلة السابقة نتحصل علي المساواة:المعا أطرافدراج اللوغاريتم علي بإ

w-p = Ln k α Z Kα  - α n… … ...(2-28)  
   W,P,Nتعبر عن لوغاريتم القيم :   w ,p,nالقيم 

  العمل من طرف الشركات علي طلب المن المعادلة السابقة نتحصل علي دالة  
nd = - �I (w-p) + �I  Ln k α Z Kα…….(2-29) 

  للتبسيط  نضع :
n¯ = �I  Ln k α Z Kα……..(2-30)  

   ) ]̂ Ns=Fs	  Fs' > 0 ;(جر الحقيقيايدة بدلالة الأدالة متز أن عرض الأجراء للعمل هو  فتراضوبا
 دالة عرض العمل تكتب :                     

ns = ` ( w-p) + n¯………..(2-31)  
: قيمة معدل البطالة التوازني والذي يتحدد عند شرط تكافؤ عرض العمل والطلب عليه في سوق n¯حيث 

الأجر الحقيقي لمطابقة معادلتي العرض والطب علي العمل  انعدامالعمل. هذا الشرط يتحقق عند 
  السابقتين:

  وأخيرا دالة الطلب علي العمل تأخذ الشكل الآتي:
nd = n¯ - V� (w-p)………(2-32)  

  . تحديد الأجر التفاوضي 2
)، ń¯) ومعدل التوظيف التوازني في السوق(nهدف الأجراء هو تدنية الفرق بين التوظيف الفعلي(

  بدلالة توقعات الأسعار للفترة الموالية. ¯w)  (هذه التدنية تسمح بتحديد الأجر التفاوضي
  برنامج التدنية يكتب علي الشكل:   

a		 #$%	b	(% − %¯)2sc:	n = − 14 (b − d) + %¯	 
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  توقع السعر للفترة الموالية  pe؛ حيث  w¯= peحل هذا البرنامج يعطي: 
  )32- 2طلب عمل الشركات معطاة بالعلاقة( كمية

(w-p) nd= n¯ - �I  
  السعر الداخلي p، الاسميالأجر  wمع: 

كمية العمل المطلوبة من طرف الشركات بشرط أن تدفع لهم الأجر  - يعرضون - ولأن الأجراء سيقدمون 
  المتفاوض عليه

 : قيد التوظيف سيكافئ العبارة
(w¯ - p)……..(2-33)  n = n¯ - 

�I 

  eπ: أجر التفاوض والمساوي لتوقعات الأسعار¯wحيث 
  eπوالمتوقع  tπويمكن كتابة قيد التوظيف بدلالة تطورات معدل التضخم الفعلي 

n= n¯- 
V� ( πe – πt ) …………..(2-34)  

  )25-2( الاجتماعية إلي دالة التكلفة )34-2(بإدراج معادلة قيد التوظيف 
 :كتب علي الشكلي برنامج صانع القرار 

= (n- ñ )2 + ß ( π – π˜ )2 Min L πt 

S.c    n= n¯- 
V� ( πe – πt )        

�@Bbار
 B:  دا@�EB� ��B�� 7 ا@[

 )25- 2(الاجتماعية ) في دالة التكلفة 34- 2( التوظيف قيد ستعاضةبا
   :خذ الشكل التاليدالة تفاعل صانع القرار تأ 

Lπt=  ( ñ-n¯+
�I ( πe – πt) )

2 + ß ( π – π' )2………….(2-35)  

 :  دالة تفاعل البنك المركزي حالة إدراج صدمة العرض في النموذج القاعديالفرع الثاني
   باعتبار ان بهدف التوصل الي دالة تفاعل صانع القرار 

  الصدمة في القيد المحدد لهيكل الاقتصاد إدراج: أولا
، معادلة التوظيف نتاجيةصدمة عرض تؤثر علي الإ إلييتعرض  ي قتصادالابافتراض أن 

  تصبح 
(w¯ - p) + zt  …….(2-36) n = n¯ - �I  

 الانحراف، وتباين الصدمة يساوى مربع )Ezt = 0صدمة عرض تحقق: التوقع الرياضي ( ztحيث 
2المعياري (

z Vzt =e ( 
  :دالة تفاعل صانع القرار تصبح)، 36-2( الاجتماعيةفي دالة التكلفة  )35- 2(بتعويض المعادلة 
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Lt=  (ñ-n¯+�I ( w¯ – p - zt )2 + ß ( π – π¯ )2 ………(2-36) 

الفترات الأولي للصدمة هي الفترات الوحيد المعروفة، هدف الحكومة هو تدنية تباين هاته ولكون 
  الدالة للتكلفة بدلالة المعلومات المتاحة لديها

  ا: تحديد عبارات الميل التضخمي والميل للاستقرارثاني
بتفكيك تباين نقوم في دالة التكلفة الاستقرار  - ميل–ومصطلح  التضخميبهدف إيضاح مصطلحي الميل 

  : كتابة نايمكن Et-1 π t = πe)) والتعريف( Ezt = 0التكلفة، باستعمال  الشرط(  دالة

Et-1L= ( ñ - n¯ )2 + ß ( πe – π˜ )2 + TR………(2-37) 

                     Â(38-2)………م (dPt)2 )   Et-1( ( zt + dPt /α )2 + ß = TR  

dPt = Pt   (39-2)………                 أ��
R –Et-1( Pt

R ) = PR
t - w¯ = πR - πe

  

  .المعتمد من طرف صانع القرار، الممارسة التقديرية أو نظام القواعدالنظام  إلييشير  Rالأس 

يجة وجود التشوهات في سوق العمل.: تمثل الخسارة في الرفاه الاجتماعي نت ( ñ - n¯ ) 
 ( ˜πe – π ):  .الأمثل اجتماعياالفرق بين معدل التضخم المتوقع ومعدل التضخم  

TR     :فس ن علي استقرار التوظيف والتضخم في يقيس قدرة عمل البنك المركزي الاستقرار مصطلح
 ظل صدمة عرض سالبة للإنتاجية. ها فيفي الوقت عند مستوياتها المرغوب

dPt    المعدلات المثلي لصانع القرار في تجسيد تضخم مفاجئ يفوق : يعبر عن الميل التضخمي
  .للتضخم الاجتماعية

  مقارنة تكاليف نظام القواعد والممارسة التقديرية في حالة صدمة العرض :الفرع الثالث
، حيث تباين الاجتماعيةالدالة تكلفة  حتسب لإيضاح  أي من النظامين متفوق بدلالة الرفاه الاجتماعي، ن

  الصدمة يصبح المحدد لتكلفة الالتزام بالقاعدة مقارنة بعائد المرونة (السياسة النشطة). 
  (�B@7 ا@[�B<ة) : صانع القرار يثبت قاعدة للتضخمأولا

  :لدينا حالة نظام القاعدة نفس تحليل المقاربات السابقة، بإتباع
˜π πt = πe =  

  يكافئ القيمة: )38- 2( للمعادلة الاستقرارومصطلح ) dPt = 0( يكون معدوم بالتالي الميل التضخمي

2
z ……….(2-40)ϭ   =TR =   E t-1( Zt ) 

)، تباين 37- 2في المعادلة( )dPt = 0( و|_�F ا	�_� ا	����� ا	�e-وم  )40- 2المعادلة ( باستعاضة
  يكافئ القيمة:  الاجتماعيةدالة التكلفة 

  Et-1L
R = ( n¯  - ñ )2 + 2 ϭ …………(2-41) 
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التوظيف)  فاه الاجتماعي (حالة نظام القواعد كلما كان تباين الصدمة قوي، تكلفة الحكومة بدلالة الر  
  .كبرتكون أ

  ا: صانع القرار يلعب التقديرثاني
 الناجم عن تدنية تباين دالة التكلفة يسمح بتحديد قيمة الميل التضخمي ،وليالشرط من الدرجة الأ

dPt   

   :لتباين دالة التكلفة بدلالة السعر كمعطي يعطينا -  ex post- الاشتقاق، يضاأ
�I  ( Z t +  

�I  dpt -  ( ñ - n¯) ) + ß ( pt –pt-1- π' ) = 0…….(2-42) 

pt –pt-1  = dPt + w¯- pt-1 = dPt + π' + 
ñ	�	f¯gI أ��                         (2-43).……    

 سعار الماضية والتوقعاتيمكن التنبؤ بها، الأجراء يثبتون الأجر بدلالة الأ ة السابقة لاالصدمة في الفتر 

 :المستقبلية كما في النماذج القاعدية
w¯ = pt-1 +  π

e 

                  = pt-1+ π˜ + 
ñ	�	f¯gI 

  :الميل التضخمي حالة الممارسة التقديرية  يكافئ القيمة ،خيراوأ

Zt………(.2-44) 
�iji�	  dpt =   

:    حيث 
�I γ = 

2 )   Et-1( ( zt + dPt /α )2 + ß = TD( dPt)  :ستقرارالاوتباعا مصطلح 
  

  خذ القيمة :يأ
                                   …….(2-45 )   2

zϭ)  TD = ( jjPi�	 
Et-1(LDوالتضخم المتوقع في دالة التكلفة  ستقرارالابتعويض مصطلح  

t)  نتحصل علي :    

Et-1(L
D

t) = (1+ 
�gI� ) ( ñ - n¯)2 + ggPH� ϭ2

z………….(2-44)  

   ا: المقارنة ما بين السياستينثالث
Et-1(LDالمقارنة بين تكلفتي السياسة التقديرية  

t)   وسياسة القواعد) Et-1(LRذا ه إن، توضح أ
2  ϭ2 (¯ñ - n )كان المقدار

z >_jPi�jوستكون  ستتفوق علي سياسة القواعدرية قدي، السياسة الت
النقدية لغايات  السياسة ستعمالاالمسبق للقاعدة سيمنع من  تالتثبين فضلة بدلالة الرفاه الاجتماعي، لأالم

ال كان تباين الصدمة علي قدر مهم من الكفاية فتكاليف اعتماد القواعد ستتجاوز وفي ح ،الاستقرار
 .فوائدها المرتبطة بالمصداقية
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   : ماهية التحفظالمطلب الثاني 
منحني فليبس لغاية تخفيض البطالة من خلال  استغلالالزمني مصدره حافز  الاتساقعدم 

التضخم، لكن بفعل اللعبة الإستراتيجية بين السلطة النقدية والجمهور، هذا الحافز ينجم عنه وضعية تتميز 
 الاجتماعيةأن السلطة النقدية تستتبع تعظيم دالة الهدف  بافتراضالبطالة.  انخفاضبتضخم مرتفع دون 

 الاجتماعيالمكونة من التضخم والبطالة، نعتقد أننا نستطيع حل الميل التضخمي من خلال تغيير الهدف 
قام بتطوير ونمذجة هذا التفكير وتوصل إلي   1985سنة   1Rofoffالذي سيوجه سلوك السلطة النقدية

  ماهية التحفظ .
وزن كبير للحد من  إيلاءبالتحفظ المقت الكبير والغير المنتهي للتضخم، يعني ذلك يقصد 

التضخم مقارنة بالبطالة، فهو يتعلق بتغيير الهدف النقدي لغاية إلغاء كل الحوافز والإغراءات المتضمنة 
ح المتأتي من في السياسة النقدية. فإذا كان ينظر إلي التضخم علي أنه أكثر سلبية من ذي قبل، فإن الرب

منحني فليبس سينخفض أو ينعدم وكنتيجة الميل  استغلالخفض البطالة لا يصبح جذاب وبالتالي حافز 
التضخمي ينخفض أو ينعدم تباعا. التحفظ يسمح بحفظ السياسة التقديرية لأن الهدف موجه فقط ومن 

  . 2الحد من التضخم باتجاهالبداية 
مفادها أن السلطة النقدية المتحفظة هي السلطة التي يمكننا تعريف التحفظ  بطريقة أخري 

بعبارة أخري،  الطويل لسياستها الخاصة. المدىفهي تأخذ بالحسبان الآثار علي  المدىتفضيلاتها طويلة 
الزمني  الإطارتغيير الهدف في إطار التحفظ يمكن أن  يلامس أهمية التضخم أو الفترة التي ستشكل 

للسياسة النقدية. هذا العنصر يركز علي محاكاة التحفظ بالاستقلالية أين اعتماد منطق الرؤيا الطويلة 
بسبب  المدىأهداف قصيرة  إليعلي عكس السلطة النقدية الخاضعة للحكومة والتي تتطلع  المدى

في مقاربة  الأخرىة منها . مقت التضخم والأجل الطويل هي عناصر تكمل الواحدالانتخابية الاستحقاقات
الحل المؤسساتي  باعتبارها الاستقلاليةيبرر  الاجتماعيهذا التمييز بين الهدف النقدي والهدف  التحفظ.

 ويتخلص من الميل التضخمي. الاجتماعيهدف متحفظ يسمح بتحسين الرفاه  باعتمادالذي يسمح 

  

                                                           
1
 Rogoff. K, op-cit, p 1177. 

2
 فكرة تعيين محافظ للبنك المركزي متحفظ ليس له نفس تفضيلات المجتمع والسلطة السياسية بمعني يولي وزن ذو أهمية كبيرة للحد من التضخم  

والذي يصنف من بين أكثر   Carterعلي رأس الاحتياطي الفيدرالي من طرف الرئيس  Paul Volkerعلي إثر تعيين  Rogoffوردت إلي 
فاده الشخصيات في الدوائر السياسية والاقتصادية التي تمقت وتكره التضخم. بطريقة مكافئة يمكن اعتماد تعريف آخر للبنكي المركزي المتحفظ م

محتمل متشائمة. في الواقع كل شخص لا يولي أي تفضيل للنزول بمعدل البطالة عن مستواه الطبيعي أو الشخص الذي نظرته لنمو معدل الناتج ال
عار العملي استقلالية مؤسسات الإصدار عن الحكومات المسجلة في الدساتير والقوانين  الأساسية للبنوك المركزية المتضمنة هدف استقرار الأس

  Rogoff 1985الوحيد للسياسة النقدية هي طريقة لتنصيب محافظ البنك المركزي ل 
  لمزيد من الاطلاع انظر:

 Bernard Landais ,op-cit, p 232. 
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  ومقترحه لحل الميل التضخمي Rogoff: نموذج المطلب الثالث
البيئة الاقتصادية تشهد الكثير من الأحداث والتغيرات كصدمات العرض  كونRogoff  ل بالنسبة

 للاستجابةالغير متوقعة، القاعدة الثابتة قد يعفو عنها الزمن إن عاجلا م آجلا أو ستكون غير متكيفة 
 اعتمادبأن مصداقية السياسة النقدية لا يمكن أن تكمن في  للاعتقادلصدمات العرض، السبب الذي دفعه 

قاعدة جامدة فتغيير هذه الأخيرة من حيث المبدأ أو القيمة الجبرية قد تنبثق منه مشاكل خطيرة كعدم القدرة 
علي التحكم والتنبؤ في الآثار الناجمة عن تعديلها أو سيكلف البنك المركزي فقدان السمعة كنتيجة 

وفقا لهذا الأساس سيضاف إلي مفارقة  السياسة المعلنة للفترة السابقة. باحترام الالتزامدم للإخلال بع
للصدمات غير المتوقعة، حيث  للاستجابةالمفاضلة بين القاعدة والتقدير مشكلة المرونة للسياسة النقدية 

  الميل التضخمي لن يتم التخلص منه إلا علي حساب تزايد التغير في التوظيف.

  نظام التفضيلات وسريان اللعبة اللاتعاونية: ع الأولالفر 
 ،شكالية مصداقية صانع القرارلإ حل أصيل K.Rogoff قترحا 1985 عام في مقالة الصادر

كبيرة  أهميةمسؤول للبنك المركزي ليس له نفس نظام تفضيلات المجتمع، يولي وزن ذو  اختيارمفاده 
  للحد من التضخم.

ض القائم بين مشابهة للمقاربات السالفة، غير أنها تسلط الضوء علي التعار  Rogoffمقاربة 
  النقابات العمالية. -وصانع القرار الأجري -مسؤول السياسة النقدية –صانع القرار النقدي

  : نظام التفضيلاتأولا
والبطالة  في بداية التحليل، الكاتب يفترض أن تفضيلات صانع القرار والمجتمع نفسها بدلالة التضخم

  وتتمثل في تدنية دالة التكلفة التالية:
Zt=  (Ut-U)2+ b/a (πt - π´ )2… … ... (2-45)  

  تكلفتان قائمتان:
 ´U)() ومعدل البطالة المرغوب به Utالأولي بفعل تباعد معدل البطالة الفعلي (- 
  )´πومعدل التضخم المرغوب به (  )πt( الثانية بين تباعد معدل التضخم الفعلي- 

بين معدلات التضخم  تالناجمتين عن الفروقا نيسمح بتعديل هذين النوعين من التكلفتي b/aالمعامل 
 والبطالة المرغوبة والفعلية.

  بالنسبة لأهداف الأطراف الفاعلة في النموذج:
(السلطة النقدية): يهدف إلي تحديد معدل التضخم الأمثل عن طريق عرض النقد  صانع القرار النقدي - 

  ا. ضمني
(النقابات العمالية): يحددون قيمة الأجر الاسمي بدلالة المعلومات المتاحة، هدف  صانع القرار الأجري - 

الأجراء هو تدنية الفرق بين معدل التوظيف الفعلي ومعدل التوظيف التوازني في سوق العمل. هذه التدنية 
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ولكون هدف توظيف صانع القرار  تسمح بتحديد أجر التفاوض بدلالة توقعات أسعار السنة الموالية.
(اللذان لهما نفس التفضيلات)،  الأجري أقل من هدف التوظيف بالنسبة للمجتمع والسلطة النقدية

ضغوطات وتشوهات ستظهر في سوق العمل، وصانعوا القرار الأجري سيضطرون إلي تشكيل توقعات 
  الحقيقي وليس الاسمي.دل الأجر مستقبلية بخصوص التضخم لأن التوظيف متعلق بمع

العنصر المحوري في التحليل الوارد يسلط الضوء علي التعارض الواضح المتعلق بتفضيلات صانعا  
  تعارض الأهداف)( لهما تفضيلات أهداف مختلفة بدلالة التضخم والبطالة - أجري ونقدي - قرار

 صانع القرار النقدي تفضيلاته للتوظيف توافق ميولات المجتمع - 
  .رار الأجري هدفه للتوظيف مختلف عن هدف المجتمع وبالتالي السلطة النقديةصانع الق - 

للأجور(معدل البطالة التوازني) يعتبر مرتفع بالنسبة  الاسميةمعدل البطالة التلقائي الموافق للقيم 
 امتصاصللمجتمع والسلطة النقدية، ولتخفيضه صانع القرار النقدي سيلجأ إلي دفع التضخم لغرض 

الهبوط بمعدل البطالة إلي معدل أقل من المعدل التوازني لسوق العمل. الأجراء بدورهم –ة البطال
  .سيتوقعون مثل هذا الإجراء وسيستجيبون بتوقع معدل تضخم مرتفع

قبل التطرق إلي توازن ناش الناجم عن سريان اللعبة اللاتعاونية، تجدر الإشارة إلي أن اللعبة تكون 
عا القرار النقدي والأجري لهما نفس التفضيلات. في الواقع، صانع القرار النقدي غير مؤسسة إذا كان صان

  لن يقدم علي تنفيذ سياسة تضخمية لتخفيض البطالة في الحالتين الآتيتين:
مساوي لمعدل التوظيف المرغوب  ألأجريكان معدل التوظيف الذي يرغب به صانع القرار  إذا )1

 النقديةوالسلطة  به من طرف المجتمع
 .إذا كان صانع القرار الأجري يتشارك نفس التفضيل لمعدل التضخم الذي يرغب به المجتمع )2

  سريان اللعبة اللاتعاونية ا:ثاني
يتولد بفعل جمود الأجور  Rogoffمصدر التداخل الإستراتيجي في اللعبة اللاتعاونية كما يراه 

ويتمحور حول تحديد قيمة الأجر الحقيقي وبالتالي التوظيف، فمن جهة صانع القرار الأجري  الاسمية
، وتباعا تتحكم في الأجر الحقيقي للأسعارفي حين السلطة تثبت المستوي العام  الاسمييحدد الأجر 

  وتِؤثر في التوظيف.
  اللعبة تتم وفقا للكيفية التالية:

  جر الاسمي المحدد من طرف صانع القرار الأجري ضعيف,أن عند لحظة معطاة الأ بافتراض - 
ثابت)  الاسمي(الأجر  صانع القرار النقدي يخلق التضخم ليتمكن من تخفيض قيمة الأجر الحقيقي - 

  حيث مستوي البطالة منخفض والتضخم مرتفع,  وينقل التوازن المبدئي إلي توازنوبالتالي يحفز التوظيف، 
ولكوننا في محيط تحكمه التوقعات العقلانية والمعلومات تامة، صانع القرار الأجري لن يتعاون، وعند - 

 الاسميالسلطة النقديةـ وسيحدد الأجر  بإعلانلن يعتقد  الاسميلتحديد الأجر  الأسعارالقيام بفرضية 
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ضخم لتحسين حالة التوظيف، عند المستوي الذي بموجبه البنك المركزي لن يكون له أي فائدة من خلق الت
، الفرق بين المعدل التوازني الفعلي في سوق العمل والمعدل الاسميفي الحقيقية عند هذا المستوي للأجر 

من طرف المجتمع سيكون كبير جدا والسلطات لن تكون لديها الرغبة في تجاوز  -الأمثل- المرغوب به
مستوي اقل من المعدل  إليتخفيض البطالة ( يفهذا المعدل، لان الربح الحدي لمحاولة زيادة التوظ

  التكلفة الحدية لزيادة في التضخم. إليالطبيعي) سيكون مساويا بالضبط 
  يترجم التضخم كالآتي:  Rogoffفي وجه هذه اللعبة اللاتعاونية 

للأجر، أن البنك المركزي  الاسميةصانع القرار الأجري لحظة تحديد القيمة  اعتقادالتضخم مرده  ارتفاع"
الوحيدة القصير لتنشيط التوظيف. والطريقة  المدىللأجور في  الاسميةمن الجمودات  الاستفادةسيحاول 

لا تتمكن السلطة  حتىلإفشال محاولات البنك المركزي هي تعريف معدلات تضخم مرتفعة من البداية 
  كافي بالنسبة إليها" تعتبرهالنقدية من تخفيض قيمة الأجر الحقيقي إلي الحد الذي 

  المبسط Rogoff: نموذج الفرع الثاني
الزمني يتمثل في تعيين محافظ  الاتساقحل أصيل لمشكلة عدم  Rogoff اقترح 1983 ��م    

للبنك المركزي متحفظ ليس له نفس تفضيلات المجتمع والسلطة السياسية، بحيث لما صانع القرار الأجري 
بدلالة تفضيل صانع القرار النقدي الذي يولي وزن غير منتهي للحد من التضخم في  الاسمييحدد الأجر 
، معدل التضخم التوازني الناجم عن تدنية دالة الهدف سيكون مكافئ للقاعدة الاجتماعيةدالة التكلفة 

  .1المثلي للتضخم المعدوم وبالتالي ضمان مفاوضات أجرية غير تضخمية من البداية
عالج موضوع التحفظ بطريقة تقنية من  Rogoffمثل كل المواضيع التي تطرقت إلي التحفظ، 

إلي أهم العناصر الرئيسية لهذه المقاربة من  سنتطرقخلال نموذج رياضي جبري معقد. ولغرض التبسيط 
  :2كلآتي 1995عام   shalingاعتمدهخلال تناول النموج المبسط الذي 

 لمنحني العرض الكلي مع صدمة عرض عشوائية:  lucasمن معادلة  انطلاقا
Ut = Un+ α (πt-π

e
t )+ ε … … … (2-46) 

  أن: حيث
Ut    ،Un:  معدلي البطالة الفعلي والطبيعي عند اللحظةt علي التوالي 

   π-πe
t  :  الفرق بين معدلي التضخم الفعلي والمتوقع عند اللحظةt  
        α :  1ميل المنحني مساوية للقيمة  إليمعلمة موجبة تشير/b  

                                                           

 1
يقبلان بهذه الإمكانية من خلال تاكيد أن التوازن الناجم من إعتماد قاعدة نقدية ثابتة يمكن أن   Barro-Gordon  1983في مقالهما الأصلي   

ووزن  خمينجم كذلك بفعل التغيير في التفضيلات النقدية لصانع قرار السياسة النقدية. تحديدا يكفي أن تمنح السلطة النقدية وزن غير منتهي للتض
لبطالة  الابتدائي مكافئ لمعدل البطالة الطبيعي ، هذا الحل يعتبر حل من الحلول  المتوافقة و ماهية التحفظ  بقبول أن معدل ا  .منعدم للبطالة 

  .1985عام  Rogoffوعلي الرغم من أن هذين الكاتبين يقران بهذه الامكانية إلا انهما لم يتطرقها الي تأصيلها نظريا. وهذا الفراغ  قام  بتعويضه 
2Shalling .E, institutions and monetary policy credidibility, flexibility and central bank independence, 
aldershot hants, UK, Edward Elgard, 1995 ,  pp 48-50 



 الثاني: الاستقلالية بين التحفظ والعقدالفصل 

 125 

 

       ε  تباينمع متوسط الحسابي معدوم و  مستقل عن العناصر الأخرى إزعاج: معاملσ 
  وباعتبار دالة الهدف الآتية:

LBC= [
�Pl�  ](πt-π

*)2+ (
��) (Ut - U

*)2… … ...(2-47) 

  دالة تكلفة الرفاة الاجتماعي   Lحيث: 
 πt      :في اللحظة لفعليمعدل التضخم اt  

π*   : الأمثل والمفترض يساوي الصفر  الاجتماعيمعدل التضخم  
U t  معدل البطالة الفعلي في اللحظة :t  
U*  :الأمثل والمفترض يساوي الصفر  الاجتماعي لبطالةمعدل ا  	m  معامل تعديل ثابت بين التضخم والبطالة :  

c  الوزن الإضافي المولي للتضخم أو درجة التحفظ ( مع :c =0   لدينا النموذج القاعدي، إذا كان 
<c<∞ 0 .( ندرج التحفظ حيث الدرجة متغيرة  

أن  وباعتبار. بهماالتوظيف والتضخم عن مستوياتهما المرغوب  انحرافاتدالة التكلفة تربط 
)، نتحصل علي التوازن الستوكاستيكي من خلال c(من  بدلا) c/2(  البطالة لاستقرارالمحافظ يولي وزن 

 أمثلية البرنامج التالي:
Min Lπt

BC=  [
�Pl�  ] (πt-π

*)2+ (
��) (Ut - U

*)2… … … (2-47) 

                         S.c : Ut = Un+ α (πt-π
e
t )+  ε… … … (2-46) 

م� »²ل 0�ط   tπالتضخم  ) نحتسب معدل47-2( ) في دالة الهدف46- 2القيد ( باستعاضة

nopqn9F)( ا	-ر`F ا1و	� ا	¤ي �e§_�� أ¸}� إ`�Fw م�}FH ظ��_� والتي تمثل دالة تفاعل البنك المركزي  0= 
  حالة النظام التقديري مع إيلاء وزن إضافي للحد من التضخم

πt=[ 
r�PqPr ] Un + [ 

r�PqPr ]  πe
t -  [ 

r�PqPr ] s	… … … (2-48) 

tπ  .يمثل معدل الذي ترغب السلطة النقدية في تجسيده وذلك بأخذ توقعات الأعوان الخواص كمعطي :  
كما أوضحنا سابقا في نظام التفضيلات وسريان اللعبة اللاتعاونية، الأعوان الخواص (صناع 

سعار التي القرار الأجري) لا يعتقدون بإعلانات السلطة النقدية لحظة المفاوضات الأجرية، فيتوقعون الأ
الحقيقي. بسبب التداخل الاستراتيجي بين البنك المركزي  الأجرتكفل لهم هدف الحفاظ علي مستوي 

والأعوان الخواص دالة تفاعل البنك المركزي معروفة لدي الأعوان الخواص ويقومون بتحديد معدل 
πeالتضخم 

t   يجب أن تتحقق المساواة التوازن أن عند باعتباروذلك  πt=πe
t. :وفقا لتدنية البرنامج الآتي  

Min Lπt
AP=  [

�Pl�  ] (πt)
2+ (

��) (Ut)
2 

                                         S.c: Ut = Un   
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                                                  πe    = πt                                                   

نتحصل علي دالة توقعات الأعوان  شرط التوازن في دالة الهدف وحل برنامج التدنية باستعاضة
  الخواص التالية:

πe
t=[ 

��Pl] Un … … … (2-49) 

الأسعار المتوقعة للأعوان الخواص أكبر من الأسعار المقدرة في سياسة البنك المركزي المعلنة، 
مع الأجر الحقيقي المرغوب. فعند هذا المستوي  حيث هذا الأخير لن يضخ النقود فوق النقطة المتسقة

  .التكلفة الحدية للتضخم لن تتفوق علي الربح الحدي لمحاولة رفع التوظيف فوق المعدل الطبيعي
  تعاونية يتضمن نقطتين أساسيتين: التوازن التقديري الناجم هو توازن ناش للعبة لا

 صحيحةفي المتوسط توقعات القطاع الخاص  �
متوقع عن طريق التقدير يفترض تشكل توقعات تضخمية مرتفعة بالطريقة التي خلق تضخم  �

تضمن تكافؤ التكلفة الحدية لرفع الأسعار مع الربح الحدي لزيادة الناتج المحتمل، وبالتالي 
 الفوائد غير مغرية)( الحكومة لن تهتم بفوائد التضخم

 لمتوقع، تتعدل وفقا لدرجة تحفظ المحافظالمحددة لمعدل التضخم ا )49- 2(في الواقع المعادلة رقم 
)C ( 

 )50-2( .. ..... ...X.Un πe = 0 <فإن:   )        c=0إذا كان (

→cإذا كان (   )51-2(. .. ... ... πe= 0      فإن:   )∞

سعار الأ استقرارلا يولي أي وزن لهدف  ن المحافظفي الحالة التي يعتقد فيها الأعوان الخواص بأ- 
)C=050-2(لية السطرلات تضخم مرتفعة وفقا لآعوان سيتوقعون معد)، الأ(.  

في حين إذا كان الأعوان يعتقدون بمقت ونفور المحافظ من التضخم وإيلائه وزن غير منتهي لهدف - 
). وعلي الرغم من 51-2(السطر  لآليةنفس حل القاعدة المثالية وفقا  إليسنتوصل  الأسعار استقرار
البنك المركزي للمصداقية، الاقتصاد غير مستقر وهو ما نعاينه في دالة تفاعل البنك المركزي  استيفاء

  حالة إيلاء وزن غير منتهي للحد من التضخم
   πt=[ 

r�PqPr ] Un + - [ 
r�PqPr ] ε… … … (2-51) 

 

هذ النتيجة نشرحها كالآتي: الميل التضخمي الناجم عن حافز الترجيح المسبق بين  لاستيعاب
متضمن في دالة الهدف للسلطة النقدية، هذا  - سياسة تضخمية اعتمادمن خلال - البطالة والتضخم 

(قبل تشكل التوقعات) ما بين تضخم موجب (أكبر من الصفر) وبطالة أقل من المعدل  الميل هو توليفة
عي والتي بموجبها الرفاه الاجتماعي يكون أكبر من التوليفة المثلي للتضخم المعدوم والبطالة عند الطبي
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مستواها الطبيعي. الرغبة في تحقيق هذه التوليفة يقود إلي الميل التضخمي من خلال دور التوقعات، 
المثلي. هذه الرغبة  بحيث أن بعد تشكلها هذه التوليفة تترجم بوضعية توازن متدهورة مقارنة بالوضعية

السعي الطموح إلي  الاجتماعي من خلالمتضمنة في دالة الهدف وهي إغراء وحافز تحسين وزيادة الرفاه 
  تخفيض البطالة والذي يجر إلي هذه الوضعية.

من خلال التخلي عن ملاحقة هدف البطالة المولد للميل  التحفظ يبحث عن إزالة هذا الحافز 
  كثر لهدف الحد من التضخم.التضخمي وإيلاء وزن أ

منحني  استغلالإذا كانت السلطة النقدية غير مهتمة بالبطالة وإذا كان التضخم مكلف، حافز ف 
فليبس سيقل وتباعا معدل التضخم التوازني سيكون أقل من معدل التوازن التقديري وعليه كل تغير 

السلطة المتحفظة. بتعبير مغاير، كلما  للتضخم لتخفيض البطالة سيكون غير مقبول في برنامج بالارتفاع
السلطة كانت السلطة تبحث عن تخفيض البطالة كلما كان حافز الحد من التضخم قوي وكلما كان سعي 

كلما كانت متحفظة) فإن حافز التضخم يكون ضعيف. الأعوان الخواص إلي تخفيض البطالة ضعيف (
. هذا يسمح من تخفيض الميل التضخمي نخفاضبالاسيدركون هذا السلوك، أين تعديل توقعاتهم يكون 

 انقضاءوفقا لمدي  الاستقرارالذي سينعدم من خلال جمود السياسة النقدية الذي سيحيد آثار إجراءات 
  المسبق. أو الالتزامالتحفظ يمكن اعتباره آلية من آليات التعهد  .الصدمات

محافظ للبنك  اختيارمصلحة المجتمع في بعض الأحيان تكمن في  Rogoff كخاتمة بالنسبة ل
 باستقرارالمركزي ليس له نفس أهداف وتفضيلات المجتمع يمنح وزن قوي لاستقرار معدل التضخم مقارنة 

لما العديد من الدول تعتمد بنوك مركزية مستقلة  استيعابالنموذج الذي عرضناه يساعد علي  .البطالة
  مقتهم للتضخم في المجتمع المالي.عروفين بوتختار محافظين م

 : معضلة الترجيح بين المصداقية والمرونةالمطلب الرابع
يشير إلي أن الحكومة بتفويضها السياسة النقدية إلي هيئة نقدية متحفظة معدلات  Rogoffحل 

التضخم المحققة ستمثل أحسن إجابة مع تباين معدوم، ولكن علي حساب تباين جد قوي للبطالة حالة 
الصدمات غير المتوقعة في الاقتصاد. وبتعبير مغاير الميل التضخمي يمكن التخلص منه ولكن مع 

وهو ما يطرح التساؤل المتعلق بصلاحية جواز الترجيح  .اليف تشوه آثار الاستقرار الاقتصاديوجود تك
  بين المرونة والمصداقية وأثره علي المصداقية.

  : درجة التحفظ المثليالفرع الأول
جانب المصداقية فهو لم يتمكن من  إليعلي الرغم من أن التحفظ هو وليد ضرورة الاحتفاظ بالمرونة 

تجاوز الترجيح بين هذين المصطلحين، حيث الترجيح بين المرونة والمصداقية يتلخص وفقا للحدود 
  الآتية:
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مقارنة بالحالة  ارتفاعا) معدومة (حالة التقدير)، التضخم يكون أكثر c=0اذا كانت درجة التحفظ( •
  ).c>0حيث درجة تحفظ المحافظ موجبة(

→cكانت درجة التحفظ غير منتهية(اذا -  • مقارنة بالحالة حيث  )، التضخم يؤول إلي الصفر∞
<c<∞ 0  والتي تطرح مشكلة الاختيار الأمثل لدرجة التحفظ حيث المحافظ يكون مضطر

  . يالاجتماعللترجيح بين التضخم والبطالة لتحقيق الرفاه 
النتائج بدلالة الميل التضخمي ستكون مرضية عندما تتم الممارسة التقديرية وفقا لوزن إضافي    

. حيث درجة التحفظ المثلي يتحصل عليها لما العائد المتأتي من 1للتوظيفالتضخم ووزن أقل  لاستقرار
ي لإستقرار لصدمة العرض وبالتالي الوزن المول الاستجابةتخفيض الميل التضخمي يتفوق علي تكلفة 

الأسعار يجب أن لا يكون غير منتهي لأن القيمة المتوقعة للتضخم مرتبطة بدرجة التحفظ وتوجد قيمة 
  .2مثلي موجبة تدني هاته الدالة

ب إجمالا نتيجة التحكيم بين المستوي المتوسط للتضخم والفارق بين البطالة أو الإنتاج وفقا لمقاربة تنصي 
  Rogoff وبهذا الصدد يؤكد ،ولو كان متسق حتىحل غير أمثل  فظ هيمحافظ للبنك المركزي المتح

يمثل  الذي مفاده الآتي: علي الرغم من أن التحفظ يساهم في تخفيض الميل التضخمي فهو لا التأكيد
  ) حيث أن:third best( سوي حل من الدرجة الثالثة

يتمثل في استئصال التشوه الموجود في سوق العمل الناجم  )first best( حل الدرجة الأولي-    
  مرتفع جدا. اجتماعيا الأمثلعن وجود النقابات العمالية والضغط الضريبي الذي يجعل معدل البطالة 

قاعدة نقدية جامدة بموجب جمودها  اعتماديتمثل في  second best)( حل الدرجة الثانية-
نتحصل علي معدل تضخم معدوم ومعدل البطالة الأمثل( المصداقية مستوفاة). سلبيات المرونة المتعلقة 

  بالقاعدة حالة صدمات العرض تحد من نطاق هذا الحل.
يتمثل في التحفظ لأنه يتضمن خصائص سلبية فإلي جانب تخفيض  حل الدرجة الثالثة - 
 .الاقتصادي الاستقرارهو يزيد من عدم التضخم، ف

 

  

                                                           
1
اقل ميولا إلي التركيز علي الاستقرار الإقتصادي. إذا  النقدية ، حيث السياسةر المصداقية يتضمن إهمال للبطالةالنفور من التضخم هو مصد   

من تقلبات ضالتضخمي يتمن الميل  .التخلصالأداة)، في التحفظ الجمود متعلق بالهدف النقديلقاعدة متضمن في الإجراء النقدي(كان جمود ا
  .ير عليها جزئيا من خلال السياسة النقدية. هذه الحجة تفترض أن الحالة الطبيعية ليست مستقرة وانه يمكن التأثفي التوظيف واضحة

2
اذا كان من وجهة نظرية هذ التساؤل يمكن ان يكون مهم، فيجب أن نتساءل  عن الكيفية  .دراسات عديدة بحثت في تحديد درجة التحفظ المثلي 

التي بموجبها  يمكن تجسيده عمليا: درجة التحفظ تترجم بمعدل تضخم يتراوح بين الارتفاع او الانخفاض؟ اضف الي ذلك مع هذه الحجة نحن 
ي يستلزم استقلالية اقل أو أهم وهو ما يبقي صعب التجسيد عمليا ) ونسيان الطابع القو  مجبرون علي تكميم الاستقلالية ( فالتحفظ الضعيف أو
  للمزيد مكن الاطلاع أنظر في ذلك: الكيفي ( الشكل الذي يجب أن تكون عليه الاستقلالية).
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 )Lohmann )1992: مقاربة  الفرع الثاني

 لحجة المحافظ المتحفظ، وكامتدادفي سياق معضلة الترجيح بين المرونة والمصداقية، 
Lohmann )1992يعني ذلك إمكانية تدخل زئية  وأدرج مبدأ" بند التسريح" ) طور فكرة الاستقلالية الج

البنك المركزي لما هذا الأخير يتمادي بدلالة جمود السياسة النقدية. بتعبير مغاير، نقبل الحكومة لدي 
مبدأ التحفظ لكن نبحث عن الحد من الآثار السلبية لفقدان المرونة من خلال السماح بإمكانية تدخل 

 .1لات الحرجةاالحكومة في الح
مفادها تنصيب محافظ متحفظ مع إدراج بند في عقد التعيين يتضمن إمكانية  Lohmanفكرة 

  الاقتصادي حال ورود الصدمات العشوائية غير مرضية. الاستقرارالتسريح في حال كانت النتائج بدلالة 
ن م لأسعار. بينما في الحالات الاستثنائيةا لاستقرارفي الأحوال العادية، المحافظ يولي وزن غير منتهي 

  تقلبات التوظيف من أجل الحفاظ علي منصبه. لاحتواءالأفضل أن يعتمد الممارسة التقديرية 
علي مستوي الدراسات التطبيقية، يترجم الاقتصاديون توافق الفترات التضخمية مع الفترات 

حيث  Rogoffعلي عكس مقاربة  Lohmanالمتزامنة وتسريح محافظي البنوك المركزية وفقا لمقاربة 
  ضخم يفسر بترجيح المحافظ بين المصداقية والمرونة.الت

  سريان اللعبة يتم وفقا لخطوات الكيفية التالية: Lohmanفي تحليل 
 .بعد تعيين محافظ البنك المركزي، هذا الأخير يحدد السياسة النقدية -1
 عارفين بهدف المحافظ. الاسميالأعوان الخواص يتوقعون معدل التضخم، ويثبتون الأجر  -2
 .الاقتصادورود صدمة عرض في  -3
  .، المحافظ يقوم بإدخال تعديلات علي السياسة النقديةالاقتصاديةوفقا للتقلبات  -4
، محافظ البنك المركزي يستمر في مهامه الاقتصاديةللأداءات  ex post --وفقا للملاحظة اللاحقة -5

  أو تحال لصالح محافظ أقل تحفظا.
  الذي مفاده الآتي: تعليقهصراحة من خلال  Rogoff إليهوهو ما أشار 

"علي الرغم من أن المجتمع قد يرغب بأن يتم إعطاء وزن غير منتهي للحد من التضخم. لكن من المحبذ 
أن يكون هذا الوزن غير منتهي، ففي الحالة التي يكون فيها وزن التحفظ في دالة التكلفة غير منتهي، 

في نهاية  استجابته، لكن البنك المركزي اجتماعيامكنه أن ينجح في بلوغ معدل التضخم الأمثل المجتمع ي
المطاف ستكون غير ملائمة في حال صدمات العرض التي تؤثر في التوظيف. فبتخفيض هذا الوزن 

ة (أقل ولو لم تكن مثالي حتىبطريقة  والاستجابةالتضخم  استقراريمكن للمجتمع أن يحقق مكاسب بدلالة 
  ملائمة) لصدمات العرض.

                                                           
1
 Lohman.S, Optimal commitment in monetary policy: credibility versus flexibility, American economic 

Review ,vol 82,n1, pp 273-286. 
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  الأداة( المقاربة التعاقدية) استقلالية أساس: المصداقية القائمة علي  المبحث الرابع

 Rogoff 1985تحصيل المصداقية والمرونة معا للسياسة النقدية في مقاربتي  استحالةأمام 
الأداة وذلك  استقلاليةمحافظ البنك المركزي علي  استقلالية اقتصار. تم إدراج فكرة Lohman 1992و

بموجب عقد وكالة يؤطر العلاقة بين البنك المركزي والحكومة وفقا لنظرية الأصيل والموكل. بحسب 
Carl walsh  بقدرة  الاحتفاظالمصداقية مع  واستيفاءالزمني  الاتساقيسمح هذا العقد بحل مشكلة عدم

  .لصدمات العرض وفقا للممارسة التقديرية الاستجابةومرونة البنك المركزي علي 
هداف الأبين المقاربة التشريعية ومقاربة  Person- Tabellini 1993 أقراهوينبغي التمييز كما 

مركزي المستقل في عهدته يتمثل في  متابعة الن التحفظ الذي يجسده البنك ر الأولي إلي أحيث تشي
"الحكومة تفرض  :الآتيةثانية بمقاربة العقد والتي تتميز بالخاصية ، في حين تتعلق الالأسعار استقرار

وأن هذا  تحقيقه، إليسعار وعلي البنكي المركزي أن يسعي معدل تضخم مستهدف يهدف إلي استقرار الأ
  .مام  المجتمعضمنيا أ خير هو المسؤولالأ

  : نظرية الوكالة المطلب الاول
الحلول الكفيلة بتدنية التكاليف الناجمة  اقتراحعلي الصعيد التطبيقي، تهدف نظرية الوكالة إلي 

عن المشاكل المقترنة بعقد الوكالة، وتحديدا تعارض المصالح والتفضيلات بين الأصيل والوكيل بسبب 
 الهدفالمضاد. من خلال قيام الأصيل بتحديد  والاختيار، الخطر الأخلاقي، ألمعلوماتيعدم التناظر 

لتعويض الفراغ النظري لمقاربة  الوكيل أيضا. استفادةللوكيل بما يعظم مصلحة الأصيل ويضمن 
Lohman ، تسريح المحافظ المركزي في حالة إخفاقه في تحقيق هدف النمو الاقتصادي غير وتبرير بند
بإسقاط مقترح العقد  walshقام  -لاستقرار الاقتصاديالتخلص من الميل التضخمي وتحقيق ا- التضخمي

التحفيزي كما تنص عليه نظرية الوكالة، مع اعتبار الأصيل ممثلا في الحكومة والتي تسطر الهدف 
لتعظيم دالة الهدف  (استقلالية الأداة) التقديرية ممارسةللوكيل والممثل في البنك المركزي  وتمنحه حق ال

  .المتعاقد عليه

  نظرية الوكالة : مفهومولالأ  الفرع
نظرية الوكالة تعتبر من أهم وأقدم النظريات التي أسست لما يعرف الآن بعلم حوكمة المنظمات. 

التي عرفت في ميادين  العلاقات التعاقديةفهي تعد بمثابة إطار فكري يستخدم كأداة بحث لتفسير ظاهرة 
الة عندما يوكل شخص معين يسمي الأصيل شخص كثيرة من العمل والفكر الإنساني. تنشأ علاقة الوك

  بمهمة محددة بالنيابة عن الأصيل.آخر يسمي الوكيل للقيام 
وقبل التطرق ألي ماهيتها والمبادئ والفروض التي تقوم عليها هاته النظرية، تجدر بنا الإشارة إلي 

  الاقتصادي لنظرية الوكالة.ضرورة التمييز لمصطلح الوكالة من الناحية القانونية عن المفهوم 
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  التعريف اللغوي للوكالة أولا
جاء في قاموس المعاني تعريفا للوكالة، علي أنها تعني إدارة وأداة، وتفويض وتمثيل، ومصلحة 
وسبيل ووسيلة، ووسيط ونجد أنها بمثابة عقد بين طرفين مبنيا علي التراضي فيما بينهما في مختلف 

وكل، النواحي، يخول بموجبه طرف صلاحية للطرف الآخر، حيث يقوم الوكيل بعمل يكون لحساب الم
كما التوكيل مثلا لشخص من أجل بيع الأراضي أو شراء العقارات أو كل ما هو يحتاج لتوكيل من 

ولأن الوكالة قائمة علي التراضي بين كلا الطرفين، أي(الوكيل والموكل)، فيكون التعبير مهمات وأعمال. 
أو عمل. إن المشرع لم  عن هذا التراضي بالإيجاب صراحة والقبول لفظا، أو عن طريق الكتابة كإشارة

يحدد لفظ أو ألفاظا للقبول والإيجاب تكون خاصة، كما الحال بالنسبة لأغلب العقود، بل يصح بأي لفظ 
  .1يعبر فيه الطرفين(الموكل والوكيل) عن الرضا، ويكون هذا اللفظ دالا عن المعني المقصود والمطلوب

  يا: التعريف القانوني للوكالةثان
الوكالة ينصرف بشكل عام إلي تحديد الموكل ونوعه، وأيضا العمولة التي إن المقصود بعقد 

سيتقاضاها ونسبتها، والشروط الجزائية، وأيضا الطريقة في التعويض. ويجب في عقد الوكالة أن تتوافق 
نصوصه مع نصوص القانون المحلي لبلد الوكيل. فعلي سبيل المثال التعريف الوارد في القانون المدني 

هو عقد بمقتضاه يفوض شخص شخصا آخر للقيام بعمل شيء   ئري يشير إلي أن عقد الوكالةالجزا
  .2لحساب الموكل وباسمه

ومن أهم الشروط في عقد الوكالة، قيام الوكيل بأداء واجباته المنوطة إليه علي أحسن وجه بما يحقق  
أجر يتناسب والجهد  ويعظم مصلحة الطرف الآخر في العقد ممثل في الأصيل مقابل حصوله علي

  .3والمسؤولية التي أسندت علي عاتقه وفق العلاقة التعاقدية في ذلك
مما ورد يتبين أن تعريف الوكالة ينتج عن علاقة توكيل تقع بين شخصين علي الأقل حيث يمكن 

  تقديم أطراف الوكالة كالآتي:
 ".Principalالطرف الأول: يسمي الموكل"الأصيل" �
الذي لديه التوكيل عن طريق الطرف الأول في إدارة " Agentالوكيل"العون" الطرف الثاني: يسمي �

 .شؤونه بما فيها سلطة الرقابة واتخاذ القرار

 

  

                                                           
1
  .01ص  ،2009، باخر للإصدار، مصر، الوكالة في الفقه الإسلاميداغي،  القرةعلي محي الدين   

، الصادرة 78 المتضمن في القانون المدني الجزائري، الجريدة الرسمية العدد 1975سبتمبر  26المؤرخ في  58-75من الامر رقم  571المادة   2
  ، معدل ومتمم.1975سبتمبر  30 بتاريخ

  .02 ، صمرجع سابق  3
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  من مشاكل الوكالة للتخلص : الحلول المقترحةالفرع الثاني
نظرية الوكالة تعرف بأنها عقد بموجبه شخص إصطلاحا  :من المنظور الاقتصاديالوكالة - أولا

هو الأصيل يلجئون لخدمات شخص آخر هو الوكيل أو الموكل ليقوم باسمهم بوظيفة  )عدة أشخاصأو (
أو عمل معين، ما يتضمن تفويضا الحقوق التقريرية أو تحويل المعرفة المتخصصة، هذه العلاقة تنشئ 

  .1المضاد والاختيارتكاليف الوكالة، كعدم التناظر المعلوماتي والخطر الأخلاقي 
 المصالح تضارب أو) Agency Conflits( الوكالة بتعارضات يسمى بما الوكالة نظرية تهتم

 لا الوكيل أن إذ الشركات، حوكمة آليات عبر معالجتها يمكن التعارضات هذه نأو  والوكيل الأصيل بين
 المعلومات تناسق عدم ظروف ظل في المشكلة هذه وتحصل الأصيل مصالح تحقيق على دائما يعمل
  .2والأصيل الوكيل بين تكاملها وعدم

 الوكالة أطراف بين العلاقات تنظيم لكيفية توضيح بأنها الوكالة نظرية إلى Mathieu أشار وقد   
  .الوكيل الآخر الطرف به يقوم الذي العمل يحدد) الأصيل( الأطراف احد فيها يكون والتي أفضل، بشكل

 العقود المتعاقدة الأطراف تصمم كيف توضيح هو الوكالة لنظرية الرئيس الهدف أن إلى التميمي ويشير 
 ربط ومحاولة الوكالة علاقة طرفي بين المصالح في التضارب حدة وتخفيض بها المرتبطة التكاليف لتقليل

.الأصيل لمصلحة يعمل الوكيل يجعل بما مصالحها،
3  

العلاقة بين أصيل واحد يقدم رأس تمثل يلي:  كما الاقتصاديالمنظور من  الوكالة نظريةويمكن تناول 
المال ومتطلبات أخري ممثلة في قيمة المنشأة، وبين الوكيل الذي يقدم جهده ويسعي كل منهما لتعظيم 
منفعته في نهاية الفترة المالية، حيث تتمثل منفعة الأصيل في قيمة المنشأة في نهاية الفترة، أما منفعة 

  يادة في قيمة المنشأة في نهاية الفترة المالية.الوكيل فتمثل قيمة الحافز ومقدار الز 
  وتكاليف الوكالة مشاكل :ثانيا

 تصف إذ ونتائجها، المصالح تضارب أسباب فهم في تبحث الوكالة نظرية نأب تقدم مما يتضح
 اعتبار ما دون مصالحهم على يحرصون والوكيل، الأصيل بين عقود كسلسلة الشركة الوكالة نظرية

. الهدف من ةيلالأص للأطراف التكاليفو  المشاكل بعض على تنطوي الوكالة نظرية نإ .الآخرين مصالحل
الحلول والآليات التي تفي بإزاحتها أو علي الأقل  اقتراحالتأصيل النظري للوكالة هو تجاوزها من خلال 
  تثبيطها والتي تعرف اصطلاحا بآليات الحوكمة.

 

                                                           
1
، المجلة - حالة الؤسسات العمومية الإقتصادية في التشريع الجزائري -مراقية المديرين التنفيذيين في ضوء نظرية الوكالةمهدي شرقي،    

  .1، ص01/2015الجزائرية للدراسات المحاسبية والمالية، عدد 
، الملتقي الدولي حول الإبداع والتغيير حوكمة الشركات ودورها في تخفيض مشاكل نظرية الوكالة علي خلف سليمان، بتول محمد النوي، 2

  13التنظيمي في المنظمات الحديثة، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسير، الجامعة المستنصرية، العراق، ص 
، المجلة العربية للإدارة، المجلد الثاني عشر، العدد الرابع، المملكة العربية التكاليف العامةنظرية الوكالة: مدخل لتخفيض أبو الفتوح سمير،  3

 ، 1998السعودية، 
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  ةمشاكل الوكال -1
  :1الناتجة عن التداخل بين الوكيل والاصيل فيمايليتتمثل أهم المشاكل 

أو مشكلة اللاتناسق في المعلومات بين المساهمين والإدارة : مشكلة عدم تماثل المعلومات •
التنفيذية، حيث تنشأ عن عدم تطابق المعلومات المتاحة للإدارة التنفيذية، وتلك المتاحة لعموم 

قرارات دقيقة تتعلق بملكيتهم  اتخاذجمهور المساهمين، مما يجعل المساهمين غير قادرين علي 
  لأسهم الشركة.

من منظور النيوكلاسيك فإن جميع الخيارات الفردية تتقارب نحو هدف : المصالحمشكلة تضارب  •
أهداف  أن لي نظرية الوكالة فإن المشاكل تنبع منرك متمثلا في تعظيم الثروة، لكن إستنادا إمشت

الموكل والوكيل قد تكون مختلفة، وبالتالي يمارس الوكلاء سياسات أو إستراتيجيات لا تحقق 
  (الموكلون). ه الملاكأفضل ما يرجو 

)، اختياراته: تنشأ عندما لا يستطيع الأصيل ملاحظة أداء الوكيل (الأخلاقي مشكلة التخلخل •
  .للاختياروعندما تختلف تفضيلات كل من الأصيل والوكيل حول البدائل المتاحة 

): إذا كانت نظرية الوكالة تدرس العلاقة"مسير/مساهم" أي ضادأو الم( مشكلة الاختيار العكسي •
المشاكل التي يمكن أن تنجم عن العقد المبرم بين "المساهم والمسير" وأساليب حلها فإن النظرة 

محتمل" وفي هذه الحالة تختلف المعلومات والخبرات بين  مستثمرالجديدة تدرس العلاقة "مساهم/ 
وجودة عند المسيرين تكون غير متاحة للمستثمرين المحتملين وهذا الطرفين أي أن المعلومات الم

خفاء بعض إالعكسي. وهذه المشكلة تظهر نتيجة قدرة الوكيل علي  بالاختيارما يعبر عنه 
المعلومات أو إعطاء معلومات خاطئة أومضللة، في الحالة التي لا يمكن فيها للموكل ملاحظة 

من نتائج قراراته وبالتالي لا يستطيع تحديد ما إذا كان الوكيل  أداء الوكيل بصورة مباشرة والتحقق
 القرارات المختلف اتخاذيختار البديل المناسب أم لا عند 

  : الحلول المقترحة للحد من مشاكل الوكالة2
توجد عدة حلول لتخطي الخلافات والتقليل من التعارض بين الملاك (المساهمين) والمدراء   

  يلي نورد البعض منها:التنفيذيين، وفيما 
 منح حصة من أسهم أو ملكية الشركة من قبل المساهمين إلي الوكلاء (المديرين التنفيذيين). •

قيام مجلس إدارة الشركة بمراقبة بيئة العمل، ومتابعة طبيعة الأعمال الخاصة في المدراء  •
 التنفيذيين.

ت في مراجعة ومراقبة العمل تعزيز دور المساهمين المستقلين والمحاسبين، ومدققي الحسابا •
 في الشركة.

                                                           
1
  .18، ص مرجع سابقعلي خلف سليمان،  بتول محمد النوي،  
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ربط حوافز ومكافآت المدراء التنفيذيين مع طبيعة وقيمة الأداء الخاص في الشركة ضمن  •
 سوق الأعمال.

علي تقرير مجلس الإدارة في توضيح كافة المعلومات والتفاصيل الخاصة في  الاعتماد •
 الشركة، والتي تشمل كل العمليات التشغيلية والمالية.

أفضل نوعية من  الأصيل اختياروفي الختام يمكن أن نقدم وصف مبسط لمشكلة الوكالة مفاده كيفية 
التعاقد مع الوكيل بشكل يحقق منفعة مثلي ثنائية لكل منهما نظرا لتعارض المصالح بينهما، حيث يتعلق 

  :بالوكالة عاملين أساسيين هما
  هدف.ذي يمنح للوكيل عند تحقيق العامل الحافز وال) 1
التعارض في المصالح والوكيل، ويفترض أنه كلما زاد  الأصيلمل مدي مقاسمة الخطر بين كل من ا) ع2

تكلفة الوكالة، ويمكن تخفيض هذه التكاليف من خلال التعاقدات عن طريق المقارنة  ارتفعتبين الطرفين 
  (علي مستوي التحليل الحدي).كالة المستمرة بين التكلفة الحدية للتعاقدات والتخفيض في تكاليف الو 

  : محافظ البنك المركزي الخاضع للعقدالمطلب الثاني
 1995(1( walshو  1993)( Person–Tabelliniالمقاربة التعاقدية المعتمدة من طرف 

)، التحفظ يضحي جزئيا بالمرونة لتحصيل Rogoff )1985كحل بديل لمقاربة التحفظ ل  اقترحت
المصداقية فهو يمثل عدم الحل للترجيح بين المرونة والمصداقية. حيث فقدان المرونة يترجم في الواقع 
من خلال التركيز المهم علي الحد من التضخم ووضع جانبا الإنتاج والتوظيف أين الاستجابة تكون غير 

  .تي تشوه الإنتاج والتوظيف وهذا ناجم مباشرة من مفهوم التحفظال الاقتصاديةمثلي في وجه الصدمات 

 walsh: عقد الوكالة ل الفرع الأول
، من بين محافظي البنوك المركزية الذين تفضيلاتهم Lohman 1992و Rogoff 1985وفقا ل 

تعظم الهدف الاجتماعي، بتعبير  تحفظهمالمحافظين الذين درجة  اختيارللبطالة والتضخم متباينة ينبغي 
) يحدد درجة التحفظ الأمثل ويعين محافظ البنك المركزي، والذي وفقا le principal(الأصيلآخر 

  .الاجتماعيلتفضيلاته سيتحدد معدل التضخم الذي يعظم الرفاه 
 ) يعظم دالة الهدف بإيلاء وزن لمستهدفةl’agentلما الوكيل(  Rogoffومع ذلك في مقاربة  

غير متكيفة  استجابةالتوظيف أقل أهمية من الأصيل، تخفيض الميل التضخمي سيكون علي حساب 
   .استيفاء السياسة النقدية للمصداقية والمرونة معا استحالةللصدمات وبالتالي 
 الإقصاءدراج بند إختلاف واضح، فإ )1992( Lohman ، سجل)Rogoff )1985علي غرار 

ن يشكل تهديد دائم وبشكل مستمر لمحافظ البنك المركزي. ففي الواقع مدة عهدته نه أالتسريح من شأ وأ

                                                           
1 Walsh.C.E, Optimal contracts for independent central bank, American Economic Review ,Vol 85, 1995b, 
pp 150-167 
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السياسات المتكيفة الموافقة  اعتمادورود الصدمات ودرجة تقلباتها، وبمدي ميوله إلي  باحتماليةسترتبط 
 أداء ارتباطكمرجع للحكم علي مدي  عتمادهااوفي غياب آلية تقييم كمي يمكن  لتفضيلات الحكومة.

  المحافظ المتحفظ بميول صانع القرار وفقا للحالة الاقتصادية السائدة.
ن تحصيل المرونة سيكون علي حساب المصداقية، وهو ما يبقي محدود لأ  Lohmanمقترح

يمثل عدم الحل لمعضلة الترجيح بين المصداقية والمرونة. كون فقدان المرونة يبقي يترجم دائما بالتركيز 
لصدمات العرض  ستجابةالاالكبير علي الحد من التضخم كهدف للسياسة النقدية ومن البداية في حين 

التسيير التقديري غير  وأنتاج والتوظيف كون حرية التصرف ن ذلك تدهور الإغير مثلي وينجم ع تكون
  في الحالات الاستثنائية. حتى مامسموح به

لبنود التسريح يتموقع في إطار نظرية الوكالة ويطرح إشكالية من   Lohmanفي الواقع، اقتراح
 استقلالية الفصل بين إمكانية إليدون الإشارة البنك المركزي) ومن الوكيل(الحكومة) و ( الأصيلنوع 

غير التسريح  قتراحاة المرونة كون تتخطي مشكل لنمقاربة التفويض دوات السياسة النقدية، أهداف وأ
يتم تسريح محافظ البنك ساس الذي بموجبه لنظرية الكفيلة بتبرير وتوضيح الألي الدعامة امؤسس ويفتقر إ

  لاقتصادي غير التضخمي وتحديدا حالة الأزمات.حالة الإخفاق في تحقيق هدف النمو ا المركزي
حالة  بدلالة الأداءات الاقتصاديةلتقييم محافظ البنك المركزي، نظام للحوافز ل Walshإقتراح 

كما تنص عليه نظرية الوكالة،  صيغة واضحة ومحددة لعقد ذو في سياق مقنن ووفقا النجاح أو الإخفاق،
  القائمة علي نظرية العقود.كان المدخل الأساسي لمقاربته 

الفكرة الجوهرية في المقاربة التعاقدية مؤداها أنه إذا كانت الحكومة قادرة علي صياغة عقد وكالة  
معدل التضخم، فبإمكانها أن تتخلص من الميل  اختياريؤثر مباشرة في حافز السلطة النقدية بدلالة 

وبحرية في التفاعل مع الصدمات  للاستجابةركزي التضخمي من جهة  وبالتوازي تفسح المجال للبنك الم
الاقتصادية الغير المتوقعة من جهة أخري. ولكون الميل التضخمي يعكس قلة تقدير لتكلفة معدل التضخم 

فعلية للتضخم مرتفعة، الميل ضافية في حال كانت المعدلات الوازني، فالحكومة بإدراجها عقوبة إالت
  الغير مفيدة.  التضخميةالسياسات  عتماداحرص علي عدم ركزي سين البنك المالتضخمي سيختفي لأ

- تقديم إجابة حول التساؤلات المتعلقة بالسلوكات المثلي Carl Walsh حاول 1995 �� ��م 
عقد تحفيزي أمثل يسمح في نفس الوقت بتجنب  واقترحلمحافظي البنوك المركزية.  -القرارات المتسقة

كفؤة لصدمات العرض من خلال التموقع في تفكير  استجابةالميل التضخمي للسياسة التقديرية وضمان 
 .)(Principal-agent  الوكيل-الموكل

(البنك  فكرة العقد تستلزم إذن وجود الأصيل(الحكومة) الذي يحدد هدف السياسة النقدية للوكيل
سياسة نقدية بطريقة  ةإدار المركزي). حيث هذا الأخير ليس مقيد بإتباع قاعدة نقدية مسبقة فهو يستطيع 

للصدمات الاقتصادية، وبتعبير مغاير تحديد هدف السياسة النقدية  بالاستجابةتقديرية وهو ما يسمح له 
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المثلي التي  الأداة استعمالة في حين البنك المركزي له حري ،الحصري للحكومة الاختصاصيبقي من 
  يراها مناسبة لتحقيق هذا الهدف.

من  -الهدف الموكل إلي البنك المركزي - ولتبرير أحقية تحديد معدل التضخم الاجتماعي الأمثل
 المسؤولون عن السياسة النقدية الأشخاصمن مسلمة أن  Walsh انطلق ،طرف الأصيل ( الحكومة)

يصادف من قبل وأن تم تعيينهم أو اختيارهم من طرف المواطنين، بل  لم محافظي البنوك المركزية)(
العكس الحكومات هي التي يختارها المواطنون وبدورها تقوم بتعيين مسيري البنوك المركزية من خلال 

شخص من بين العديد من محافظي البنوك المركزية المحتملين، والذين لكل واحد منهم تفضيلاته  انتقاء
  الخاصة بدلالة التضخم والبطالة. 

(البنك المركزي) عقد وكالة  (الحكومة) علي الوكيل عندما يتم تعيين المحافظ، يعرض الأصيل
بهذا العقد، بمعني تقديم حوافز مالية  تزامهاليحدد مسار عمل هذا الأخير، كما يتأثر دخل الوكيل بمدي 

بالهدف الذي تقره الحكومة، وبالمثل  يتعرض إلي  الالتزاملمحافظ البنك المركزي في حالة نجاحه في 
  الطرد والإقالة. حتىخصم في حالة الإخفاق أو 

بقاعدة وجود مثل هذا العقد يسهم في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية التي لا تلتزم 
ءات الاقتصادية مما يسهم في تحقيق دآلارتباط الحوافز المادية بالأمحددة وتتمتع بحرية التصرف نظرا 

معدل منخفض ومستقر للتضخم، وكذلك يرفع هذا العقد من قدرة السياسة النقدية علي مواجهة صدمات 
  جانب العرض الكلي.

  : وصف النموذج (علاقة معدل التضخم بنظام الحوافز المقترح) الفرع الثاني
في الواقع، طريقة التحليل في حالة عقد الوكالة مكافئة لحد كبير لنظيراتها في مقاربتي التحفظ 
والسمعة والقائمة علي أساس إحلال تكلفة التضخم في دالة الهدف لتكلفة التضخم، بالشكل الذي يثبط 

  التضخمي.ويحد من السلوك 
الة الهدف، بينما في تغيير الوزن النسبي بين التضخم والبطالة في دبفي مقاربة التحفظ نقوم  

ندرج تكلفة التضخم للفترات المتوالية في دالة الهدف. بالمقابل في العقد التحفيزي نزيد من  حالة السمعة
هذا التحويل النقدي مرتبط دالة الهدف بحيث يكون  ضخم من خلال إضافة تحويل نقدي فيتكلفة الت

ولكون البنك المركزي يسعي إلي تعظيم هذا الهدف وبفعل أن هذا الأخير بمعدل التضخم الفعلي المحقق. 
  السياسات التضخمية الغير مفيدة. عتمادافهو مجبر علي عدم  التضخم، رتفعاينخفض إذا 

تغيير قراره الاستراتيجي. العقد من خلال  لبنك المركزي يتفاعل مع التحفيزوفقا  لهذا السياق فا
داء السياسة النقدية المعتمدة من طرف البنك المركزي، فالعقد المثالي يتحدد وأ المقترح يؤثر علي إدارة

  بالطريقة التي بموجبها دخل المحافظ المركزي مرتبط بالتضخم الفعلي وبالتالي يؤثر في تفضيلاته.
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 الاستقرارهو محاولة لحل مشكلات  Walsh 1995العقد المثالي المقترح من طرف 
لة حل التحفظ يتحسن ن الرفاه الاجتماعي حافي حين أالماكروإقتصادي في محيط ستوكاستيكي، ف

ل التضخمي والميل ، فأن العقد المثالي يسمح بالتخلص من الميستقرارالاميل  ارتفاعبالتوازي مع 
  .في نفس الوقت ومعا ستقرارللا

  :وفقا للبرنامج التالي ) يقوم بتدنية دالة التكلفةالأصيل(صانع القرار يري،وفقا للسياق التقد

Min Lπt
G=  [

�� ] (πt)
2+ (

ε�) (Ut)
2… … … (2-52) 

                            S.c : Ut = Un+ 
���α

 (πt-π
e
t )+µt  … … … (2-53) 

  :كالآتي )صانع القرار( الأصيل في دالة الهدف نتحصل علي دالة تفاعل  القيد باستعاضة

                Min Lπt
G=  [

�� ] (πt)
2+ (

ε�) [Un + 
���α

 (πt-π
e
t +µt) ]

2… … …(2-54) 

 الأعوان، صانع القرار يقوم بتدنية هاته الدالة آخذا توقعات  لتحديد معدل التضخم الأمثل
πt=πe الخواص كمعطي

t  يكافئ: الأمثل، معدل التضخم   

 �… … …(2-55).   t t
G  =  

ε��I Un  –  
ε(��I)vπ 

تحليل التفويض وفقا لثلاثة أعوان: الحكومة، البنك المركزي، لنموذج  تحليل العقد المحفز مكافئ  
  القطاع الخاص.

πt-πe صانع قرار السياسة النقدية( الأصيل) سيعتمد سياسة استقرار وهو ذو مصداقية(  
t=0  ، (

  التضخمي سيكون معدوم ومعدل التضخم الناجم يكون مساوي ل:خر الميل بتعبير آ

… … … (2-56) µt t
G  =  –  

ε(��I)vπ  
  دالة التكلفة للوكيل ( البنك المركزي) الممضي علي العقد تأخذ الشكل التالي:  

Min LBC
t= LG

t+ Tt… … ... (2-57) 

                                       S.c : Ut = Un+ 
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e
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Tt  تحويل نقدي مرتبط بالنتيجة الفعلية للتضخم يمكن أن يأخذ شكل مكافأة أو خصم :  
wLBC  شرط الدرجة الأولي يعطينا: 

t/wπD
t=0………(2-58) 

… … ..(2-59) D
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tπ 

  جورهم :ة الحقيقية لأالذي يحفظ  القيم التضخميتوقعون معدل  قتصادالاالأعوان الخواص في 
a
t= 

���I (ε Un +  wTt/wπDt)……….(2-60)π 
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لي عدم إعادة التفاوض علي عقود العمل بين أرباب العمل والأجراء، بمجرد أن تتثبت المصداقية تشير إ
  الزمني. الاتساق. وبالتالي يتم تفادي عدم الاسميةالتوقعات وتتحدد الأجور 

 التوازني يكون مكافئ الي: حل ناش

π t
D  = πt

a = –  
ε(��I)vµt  ……..(2-61) 

نحدد طبيعة التحويل النقدي( مكافأة أو خصم)، من خلال  )59- 2(من العقد المحدد في المعادلة  انطلاقا
wTt/wπDt   المعادلة حل  -  = ε Un… … ...(2-62) 

T(πt)=C0-	ε Unπt
D… … ...(2-63) 

سيستفيد منه الوكيل ذن علاقة سالبة بين معدل التضخم الفعلي ومبلغ التحويل النقدي الذي توجد إ
   .ضخملمعدل الت الاقتصاديبدلالة الأداء 

أن نظام الحوافز المدرج في العقد المبرم بين الحكومة والبنك يعرف التحويل النقدي  باعتبار
تتحدد بدلالة النتائج الاقتصادية المحصلة،  الاسميةبالطريقة حيث مرتبات أعضاء البنك المركزي  بالقيمة 

التضخم سيتضمن في هذه الحالة  أي تضخم وارد من شأنه أن يقهقر القيمة الحقيقية للرواتب، وبالتالي 
دخل نقدي منخفض وهو ما سيحث البنك المركزي علي الحد من التضخم. هذا النظام للرواتب سيحفز 

  1البنك المركزي علي التحلي بسلوك متحفظ .
يمكن تفسير التحويل النقدي ومحتوي العقد  بطريقة أخري، علي أساس أن العقد مبني علي 

المسبق بمضمونه من حيث  والالتزامث صيغة التحويل النقدي التراضي وقبول طرفاه المتعاقدان من حي
الهدف والعمولات والشروط الجزائية، فنظام الحوافز لا يؤثر فقط في الدخل النقدي لأعضاء البنك المركزي 

ذلك علي مكانتهم  وانعكاسوإنما علي هيبتهم وسمعتهم في حال فشلهم في بلوغ الهدف النقدي المسطر 
  طبيعة العقوبة أو الحافز. تسريحهم، وبالتالي الأثر ينتقل من خلالفي المجتمع حال 

 والش أقترحهالحل التعاقدي مع صيغة الحوافز الخطية (مكافاة/ خصم) بالنسبة للتضخم كما 
 استهدافيشير إلي منح البنك المركزي مؤشر إحصائي كهدف مما يجعل العقد قريب من سياسة 

يمكن أن تترجم في سياق العقد وفقا للنحو  Rogoffبة التحفظ ل مقار  حتى، ومن جهة أخري 2التضخم
الأسعار تتواءم وإطار العقود  استقرارالممنوحة لمحافظي البنوك المركزية لمتابعة هدف  الاستقلالية: الآتي

  .القانونية وتمتثل لمصطلح التفويض بعد تعيين الهدف المراد تجسيده

                                                           
1Walsh.C.E, op-cit, p 152 

2
هدف البنك المركزي عموما يتمثل في إستقرار الاسعار والذي يمكن ترجمته في الواقع من خلال مؤشرات عديدة ( معدل تغير مؤشر استقرار   

  الأسعار، مستوي نفس المؤشر...الخ).
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رض حيز التطبيق علي أ walshمثل لالمنصوص في العقد الأنظام الحوافز  اعتماد في الحقيقة
وتطبيق  بانتشارالتضخم والتي تحضي  استهدافونادر التجسيد مقارنة بسياسة  الواقع يبدو جد معقد

  واسعين.

   walsh: تحليل الحل المقترح من طرف المطلب الثالث
 إليهيشير  المرونة والمصداقية وهو ماالهدف الرئيسي لمقترح  العقد هو حل مشكلة الترجيح بين    

Walsh  بقوله"البنكي المركزي الخاضع للعقد يمكن أن يتخلص من الميل التضخمي مع ضمان سياسة
 ."الاقتصادمثلي للاستجابة لصدمات العرض التي تهز  استقرار

  : المرونة والمصداقية ولالأ الفرع 
فبمجرد أن يتحدد  خلال إلغاء مكلف للعمل التقديري، تضمن المصداقية من القاعدة إذا كانت

  جمود الأداة).غير الممكن تغييره، الأيدي تربط (السلوك النقدي يصبح من 
لة من خلال إهمال لي المصداقية علي حساب تعديل الوزن بين التضخم والبطايقود إ التحفظ فإن

بنك المركزي المتحفظ يدير سياسة نقدية موجهة الكبير للبطالة ال رتفاعالافي حالة  حتىوزن هذه الأخير، 
 جمود الهدف).ن التضخم بدلا من تنشيط التوظيف (نحو الحد م
 الاجتماعيتتعلق بالقدرة علي الاحتفاظ بنفس الأوزان النسبية المتضمنة في دالة الرفاه  العقد ميزة

بين التضخم والبطالة، فإذا كان التحفظ يغير النسبة، فالعقد يبقيها علي حالها ويدرج بكل بساطة تكلفة 
من خلال آلية التحويل النقدي، مما يسمح  الابتدائيإضافية لكل تضخم فعلي لا يوافق هدف التضخم 
  والتضخم. الاستقلاليةبتجاوز مشكلة الترجيح وتحقق العلاقة السالبة بين 

  : مصداقية العقد فرع الثانيال
هداف غير وجيه السياسة النقدية نحو تحقيق أساسي لغياب المصداقية يتمثل في تالمصدر الأ

نقدية حيث يتولد الميل التضخمي. بعكس مقاربة التحفظ، المقاربة التعاقدية تفسح المجال أمام الحكومة 
الحكومة بحق تحديد الهدف الذي يجب علي البنك المركزي  حتفاظا. وبالتدقيق في تعريف السياسة النقدية

للمصداقية يتعلق بهدف السياسة النقدية المتبع، يمكننا أن  الرئيسيشكال متابعته وتجسيده. ولكون الإ
فبفعل ترك تحديد الهدف والقدرة علي إلحاق  . 1نعتبر أن العقد لا يسمح بتجسيد سياسة ذات مصداقية

لي سلطة سياسية لها إغراءات تضخمية، دف إكزي في حالة الفشل في تجسيد هذا الهالعقوبة بالبنك المر 
يخفض مصداقية المقاربة التعاقدية. فإذا كانت الحكومة غير قادرة علي وضع حيز التنفيذ سياسة غير 
تضخمية، فلا نري كيف يمكنها القيام بذلك في سياق عقد الوكالة حيث الهدف يبقي دائما مرتبط 

لي تعريف تنتقل من الأداة المطبقة من طرف الحكومة إ الاتساقمة. بتعبير مغاير، آلية عدم بالحكو 

                                                           
1ibid, p 157 
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نفس معدل التضخم المعلن ( دارة نفس سياستها الخاصةتلتزم بإ الحالة الأولي الحكومة لاالعقد. في 
مركزي علي السلوك بداية)، وفي الحالة الثانية لا تلتزم بالعقد في حد ذاته وذلك من خلال تشجيع البنك ال

  التضخمي.
 جابة علي هذه الحجة من خلال العنصر المقابل للمصداقية والمتمثل في شفافية العقديمكننا الإ

دراج بند متعلق بالعقوبات في حال النتائج التضخمية وعدم العمل به سيمثل إشارة واضحة فإ شهار)،الإ(
.  شارة قوية  دالة علي الغياب المطلق للمصداقيةوتباعا إ دم احترام شروط التعاقدوصريحة للجمهور بع

  الشفافية تساهم أيضا في تخفيض حافز الإغراءات التضخمية وتسمح بتحصيل المصداقية 
ن يستتبع والذي يجب عليه أداة النقدية تم تفويضها إلي البنك المركزي ة إلي ذلك، بفعل أن الأضافإ

غير التضخمية وخاصة في ظل فرضية المعلومة غير الهدف المعرف، يمكن أن يعزز تطبيق السياسة 
من  - كان من الأفضل لهاعدم تناظر المعلومات) والتي تخلق حالة عدم تأكد للحكومة فيما إذا ( تامة

هام بين الحكومة فصل المن تضارب بالدوران علي العقد، فأن تجسد الهدف المعلن بدلا من أ - مصلحتها
  .للمصداقية يضا عامليكون أسوالبنك المركزي 

  : مدلولات استقلالية الادوات في نظرية الوكالةالفرع الثالث
يمكن تجنبه بواسطة العقد.  1985 عام Canzoneiriشكال الذي طرحه بأن الإ Walsh يقر   

 أفضلكزي لدية معرفة ن البنك المر تمام المعلومات فإ، يفيد بأن في ظل فرضية عدم الإشكالهذا 
ن من الصعب أو من المستحيل علي الأفراد أ مقارنة بالجمهور، وبالتالي سيصبح قتصاديةالابالوضعية 

يلجأ إلي الغش)، وهو ما يجعل د سلوك غير شفاف أم لا (يحددوا فيما إذا كان البنك المركزي سيعتم
  تكوين وتحصيل السمعة أمرا صعبا.

علي مرئي وعلم  اديةالاقتصالعقد يتحدد بدلالة المتغيرات وبفعل أن مضمون  walshوفقا ل 
شكال السابق غير وارد والتخوف من يتم بصفة منتظمة)، يجعل طرح الإ شهار معدل التضخمإلجميع (ا

  فقدان المصداقية غير مؤسس.
بفعل أن التحويل النقدي معرف بدلالة معدل تضخم وحيد يسمح بتحديد عقد واضح وبسيط، في 

 الإشكاليةسينجم عن ذلك ظهور نفس فيضا بالصدمات الاقتصادية ين لو كان التحويل النقدي مرتبط أح
الممكنة الورود.  التحديد المسبق لكل الوضعيات الاقتصادية ستحالةاي مفادها المتعلقة بالقاعدة النقدية والت

حيز التنفيذ. لهذا غير قابل للتطبيق ويستحيل أن يدخل  ن تجسيد محتوي العقد سيكونوهو ما يستلزم أ
مرتبط فقط بالمتغيرات القابلة للملاحظة، مثل، معدل  علي أن يكون التحويل walsh1 يصر السبب

ن العقد يتمثل في تحديد الهدف الواجب علي البنك بفعل أ التضخم، كمية النقود أو مستوي الإنتاج.
المركزي تحقيقه، وبفعل تحميله المسؤولية من خلال تحصيله للمكافآت في حال بلوغ مسعاه أو الخصم 

                                                           
1 Walsh, op-cit, pp 153-156 
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 الوسائل واستعمال  كزي حر في إدارة السياسة النقديةالبنك المر  نأ ليإفي حال عدم النجاح. ما ورد يشير 
للقيام بذلك : يجب إذن أن يكون قادر علي تحديد معدل الفائدة أو  يراها لازمة المتوافرة لديه، والتي 

  مراقبة كمية النقود.

 التضخم واستهداف )Svensson  ) 1997:المطلب الرابع
وتحصيل مصداقية  الاقتصاديينتوقعات الأعوان  استقرارللتخلص من الميل التضخمي، وضمان 

  1التضخم. استهدافحل  أقترح 1997سنة  Svenssonالبنوك المركزية. 
الزمني. ويضاف كمحاولة رسمية تتلخص  الاتساقهذا الحل هو طريقة بديلة لحل مشكلة عدم    

الحكومة والبنك المركزي حول هدف السياسة النقدية والمعبر عنه بدلالة التضخم. فعوضا من  اتفاقفي 
تفويض السلطة النقدية إلي محافظ بنك مركزي ليس له نفس تفضيلات المجتمع بدلالة الحد من التضخم، 

يسعي إلي  يعمل علي  تدنية فارق التضخم  في دالة الهدف وإنما الحكومة تختار محافظ بنك مركزي لا
الأمثل المحدد  الاجتماعيالتضخم إلي معدل ليس بالضرورة أن يكون مساوي لمعدل التضخم  استهداف

  بواسطة منحني فليبس.

  : ماهية سياسة إستهداف التضخمالفرع الأول
 ،1995عام  Leidarman -Sveensonتزامن بروز نظرية استهداف التضخم مع بداية أعمال

 ،1997عام  Bernanke -Mishkinوأعمال)،Sveeenson )1997 ،1998 ،1999وأعمال 
سياسة استهداف التضخم مع هؤلاء  حضت، حيث 1999عام واقتصاديون آخرون  Bernanke lو

إلي غاية بداية سنوات  الأخرىالكتاب بعدة تعاريف بزغت للعيان ولأول مرة وكانت متباعدة الواحدة عن 
  كان هناك تقارب بين الاقتصاديين حول تعريف واحد يعكس مكنوناته والجوانب المحيطة به.  أين ،2000

  معتمدة لسياسة استهداف التضخم: التعاريف الأولا
سنستعرض أولا مختلف التعاريف الرئيسية لسياسة استهداف التضخم حيث كل تعريف يظهر 

يدرج كل النقاط الرئيسية التي تحظي بإجماع خاصية أساسية لاستهداف التضخم ومن ثم سنعتمد مفهوم 
  أغلبية الاقتصاديين.

  ):Sveenson  )1997و  Leidermanتعريف. 1
اقترح الكاتبان تعريف عام نوعا ما  ،تجارب نيوزيلندا الجديدة وكندا وفلندا وبريطانيا إليستنادا ا

للتضخم كمية (رقمية) تتضمن : مستهدفة 2هو نظام يتميز بخاصيتين نظام استهداف التضخم أنمفاده 
مختلف الحالات الممكنة التي بموجبها تعريف و  .الأفق الزمني، لمؤشر المعتمد، مستوي المستهدفةتحديد ا

                                                           
1 Sevensoon,L.E.O, Optimal Inflation targets, «conservative» central bank, American Economics 
Review,Vol87, n 1,mars,1997, pp 89-114 
2
 Leiderman. l, Sevensson L.E.O, Inflation Targets, Centre for economic policy reshersh , London, 1995 



 الثاني: الاستقلالية بين التحفظ والعقدالفصل 

 142 

 

مع غياب ضمني لمؤشر وسيط مثل استهداف المجمعات  ،تعدل المستهدفة أنيمكن للسلطات النقدية 
  استهداف معدل الصرف. أوالنقدية 

  ):shkiniM )1997و Bernankeتعريف . 2
يتمثل في   :1جديد لتحليل السياسة النقدية كإطارالكاتبان يعرفان سياسة استهداف التضخم 

ن أو لفترات متعددة، ويقر الكاتبان بأرسمي لهدف التضخم ضمن  مجال كمي  لفترة زمنية واحدة  إعلان
هذه السياسة يتولد بموجبها  أنويضيفان  الإستراتيجية،والظاهر لهذه  الأولهو الهدف  الأسعار راستقرا

  .التي ستعتمد حيز التطبيق والأهدافتطور في درجة التواصل مع الجمهور بخصوص المخططات 
  :) Bernanke  )1999. تعريف 3

 لاستهداف التضخم تفصيلا أكثرتعريف  Bernanke العديد من الاقتصاديين ومن بينهم يقترح
هي إطار لتحليل السياسة النقدية يتميز بإعلان رسمي  :2أن سياسة استهداف التضخم يعتبرونحيث 

لعدة فترات مع الإعتراف الظاهر بأن معدل التضخم  أووكمي لهدف أو لمجال معدل التضخم لفترة 
المنخفض أو المستقر هو أولوية البنك المركزي، وأن أهم خاصية في هذه السياسة تتعلق بالمجهود 

ناهي في التواصل مع الجمهور بشأن مخططات وأهداف السياسة النقدية. إضافة إلي ما ورد اللامت
Bernank وaL  تحليل كإطاريعتبران استهداف التضخم )Framework(  وليس مجرد قاعدة نقدية

وتقنيات صانعي القرار يتم  أهدافتحليل بموجبه  إطاربسيطة، ففي تقديراتهما استهداف التضخم يمنح 
 الإستراتيجيةيكون مسبق. ويشيران بأن هذه  والإشهارللجمهور بشكل جد واضح حيث التواصل  إعلانها

مر إلي البنك وامجرد أتتعدي واقع أنها فهي  ،تنطوي علي بعض الدرجات من الممارسة التقديريةالتي قد 
ت المهمة التي من كل المعلوما وإدراجالمركزي إلي ضرورة تنسيق المجهودات والنصح وتشارك تحليل 

 شأنها أن تضمن استقرار الأسعار.
  )Mishkin )2000. تعريف 4

للسياسة النقدية تشتمل علي خمسة عناصر  إستراتيجيةهداف التضخم هو است Mishkinبحسب 
  :3أساسية
 .المتوسط الأجلعن مستهدفة تضخم رقمية في  إعلان - 
للسياسة النقدية مع  الأساسيهو الهدف  الأسعارهدف استقرار  أنتعهد مؤسساتي باعتبار  - 

 .تتعارض مع هدف الاستقرار النقدي لا  في حال كانت أهداف أخريمتابعة  إمكانية

                                                           
1
 Bernank B.S, Meshkin F.S, Inflation targeting: a new framework for monetary policy, journal of economic 

Perspectives,11, 1997.pp 97-119. 
2 Bernanke B.S, Laubach T., Mishkin F.S, Posen,A.S, Inflation, Targeting:a new framework for monetary 
policy, journal of economic perspectives,11, 1999, p97-116.  
3 Mishkin F.S, Inflation Targeting in emerging Market countries NBER, Working Paper Nbre 10646, 2000. 
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لا تقتصر فقط علي المجمعات متعددة (قاعدة للمعطيات والمعلومات تتضمن استعمال متغيرات  - 
 .السياسة النقدية التي ستكون حيز التنفيذ أداةالنقدية، معدل الصرف) لتقرير اعتماد 

وقرارات  وأهدافحول مخططات  والأسواقارتفاع درجة الشفافية بخصوص التواصل مع الجمهور  - 
 .السلطات النقدية

  .المتعلقة بالتضخم الأهدافدرجة مسؤولية البنك المركزي المرتفعة من حيث الحرص علي بلوغ  - 
   ):nSvensso )2002. تعريف 5

) 1998،1999، 1997( السابقة أعماله إليتعريف يستند  Svenssonيقترح  2002في سنة 
 :1محاور أساسية ثلاثعلي  استهداف التضخم يرتكز في البدايةبموجبه 

ص التضخم دون سواه من اعتماد  نقطة استهداف وحيدة والتي تخ إلي الأولالمحور ينصرف 
 .المتغيرات

البنك المركزي يتركز علي  أن في استهداف التضخم اهتمام إلي الثانيالمحور في حين يشير 
  الأسعار.هدف استقرار 

سياسة نقدية حيث التقديرات تلعب  أنهاعلي إستراتيجية التضخم: يحدد مفهوم ف المحور الثالثأما 
التي يجب اعتمادها حيز التطبيق. وتباعا يدرج مجموعة من الشروط  الأدواتدور مهم من حيث اختيار 
السلطات  أن مقدمتهافي  يمكن الحديث عن استهداف التضخم. لا توافرهاالضرورية والتي من دون 

ضرورة  ضمان درجة كبيرة من الشفافية   يليهانقطة،  أوهدف رقمي لمجال  إعلانالنقدية ملزمة علي 
الاستقلالية  وبخاصة مركزي منح  البنك ال إليالمؤسساتية الهادفة  الإصلاحاتالتواصل وحتمية تطبيق 

حيث الهدف ينصب في الحد  ،فق زمني للسياسة النقديةتحديد عهدة وأ ختاما، و الأدواتية باستقلال تمتعه
  من التضخم وضمان الاستقرار.

  ):Arestis )2007و Angeris تعريف . 6
الذي يحوي مساهمة جديدة مقارنة  Arestisو Angerisتعريف  إلي الإشارةمن الجدير 

، والفائدة منه تكمن في تحديد ثلاث طرائق مختلفة بدلالة اعتماد إليهابالتعريفات السابقة التي تطرقنا 
هذا النظام يمثل تصميم بنيوي (هيكل) للسياسة النقدية يهدف  2سياسة استهداف التضخم. بحسب الكاتبان

 الأسعارتطويع التضخم، حيث الدول التي تستتبع استهداف التضخم تتعهد وتلتزم باعتبار استقرار  إلي
المتوسط  الأجلوالوحيدة في  الأوليحيث التضخم هو المستهدفة  الرئيسي،هدف سياستها الاقتصادية 

  .والطويل

                                                           
1 Svensson L.E.O, What is Woron with Taylor Rule? Using Judgment in monetary policy through 
targeting rules, Working  papers, Princeton university department of economics, centre for economic policy 
studies, 2002, p118 
2
 Angeris A, Arestis P, Assessing the performance of inflation targeting lite countries, The world economy, 

2007, pp 1621-1645. 
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 لسياستها النقدية كإطارتضخم وجود فروقات عديدة بين الدول التي تعتمد استهداف ال إليالكاتبان يشيران 
في درجة وضوح الإطار النقدي، الالتزامات المؤسساتية نحو هدف  أهم هذه  الاختلافات يمكن حصرها

  .النظرية والأدبيات مادا علي نتائج الممارسات الفعليةاستقرار الأسعار، واعت
Angeriz وArestis  1من لاستهداف التضخم أنواعيميزون بين ثلاثة.  
 )The Full-Fledged Inflation-Targeting( الاستهداف الصارم للتضخمنظام  �

هذا النوع للنظام النقدي يتعلق بالدول التي تستعمل مستويات مصداقية ووضوح تؤهل ضمن المستويات 
القوية، مع إطار للشفافية يسمح للبنك المركزي ببلوغ هدفه. هذه الدول التي تعتمد  إليالمتوسطة وترقي 

دون الالتزام بالتعهد المسبق يمكنها تجسيد معدلات تضخم ضعيفة من لا  ،هذا النوع لاستهداف التضخم
  رة.للحد من التضخم. وبتعبير مغاير، هي مضطرة علي التضحية باستقرار الناتج الكلي وبدرجات متغي

 )Lite Inflation-Targeting( للتضخم شبه مرننظام الاستهداف  �
لما بلد يعتمد سياسة استهداف التضخم مع مصداقية ضعيفة نسبيا، فان النظام النقدي سيتميز بعدم قدرة 

الضعيفة. هذا النظام النقدي ينطبق  مصداقيتهبسبب  الأسعارالبنك المركزي علي بلوغ هدف استقرار 
علي الدول التي لا تستطيع التكيف ومجاراة الصدمات الاقتصادية، والدول التي تتميز مؤسساتها النقدية 

  غير مستقرة. ةبالضعف وتلك التي تعايش وضعيات مالي
 )Electic Inflation-Trageting( للتضخمالمرن  نظام الاستهداف  �

بدون  الأسعارلما سياسة استهداف التضخم تتزامن مع مصداقية جد مرتفعة تسمح ببلوغ هدف استقرار 
 .التقيد بالالتزام بقاعدة جامدة، هذا يسمح لهذه الدول بمتابعة أهداف أخري مثل استقرار الناتج

 ا: تحديد مفهوم عام لسياسة استهداف التضخمثاني
مفهوم  ، سنحاول صياغةالرائدة لسياسة استهداف التضخم التعارفتطرقنا إلي مختلف  أنبعد 

ن استهداف التضخم هو نظام والذي يفيد بأ Eser Tutarوذلك بالاستعانة بالمفهوم الذي صاغه  إجرائي،
(رقمي) لمعدل التضخم  للسياسة النقدية يتميز بالإعلان العام عن الهدف الرسمي لمجالات أو هدف كمي

الطويل هو  المدىالتضخم في  واستقرارالظاهر بأن تخفيض  الاعترافمع  ،أكثرلفترة زمنية واحدة أو 
الزمني للسياسة النقدية التي  الاتساقوهذا ما يتوافق مع فرضية عدم  2الهدف الأول للسياسة النقدية.

ساسي للبنوك المركزية في إدارة السياسة النقدية، ومن ثم تكليفها بتحقيق هدف أ الاستقلاليةتستهدف منح 
  في الأسعار. الاستقراريتمثل في تحقيق 

التضخم تصبح السياسة النقدية مقيدة عمليا ولكن مع  استهدافلكن يجب التذكير بأنه وفي إطار 
أداة السياسة النقدية، كما يصبح البنك المركزي منذ  استخدامالبنك المركزي بحرية تقرير كيفية  احتفاظ

                                                           
1
  Op-cit, p 1621-1645. 

2 Eser Tutar, Inflation Targeting  in Developing countries and Its applicability to the Turkish Economy, 
http//scholar.lib.vt.edu/these/available/etd-08012002-110233/unerdtricted/thesis.pdf.p1 
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 باستقلاليةؤول الأول عن تحقيق الهدف المعلن، ويفترض أن يتمتع لحظة الإعلان عن تلك السياسة المس
معضلة تحديد  إليويشير ذلك التقيد العملي  1الأدوات التي يراها مناسبة لإتمام مهامه اختياركاملة في 

 الأدبياتسابقا في  إليها) التي تطرقنا règles versus discrétionالقواعد مقابل حرية التصرف (
لعدم الاتساق الديناميكي والميل التضخمي للسياسة النقدية، والذي ينصرف علي أن تنفيذ الاقتصادية 

السياسة النقدية يجب أن يكون ضمن قواعد محددة مقابل حرية التصرف، حيث يتوقف حسن إدارة البنك 
يق تلك المركزي للسياسة النقدية علي مدي التقييد بتلك القواعد وفي حال نجاح البنك المركزي في تطب

القواعد فمن غير الممكن أن تتمتع الحكومة بسلطة إلغاء قرارات الساسة النقدية. ويوصي بضرورة تفويض 
ك مركزي مستقل من الناحية المؤسسية عن السلطة المالية وعلي نطاق واسع لحل السياسة النقدية لبن

  .الزمني للسياسة النقدية تساقالامشكلة عدم 
يميل الكثير من الاقتصاديين إلي أن حل مشكلة عدم  اعتمادهاوبخصوص نوع القواعد الواجب 

الاتساق الزمني يتطلب تطبيق قاعدة نشطة مثل قاعدة تايلور والتي تم اقتراحها من منطلق تحليل النظرية 
سيا للتضخم. وبالتالي والذي يخلص إلي أن السياسة المالية تعد محددا رئي للأسعار،المالية للمستوي العام 

صياغة السياسة النقدية تتوقف بالأساس علي أداء السياسة المالية، وأن قواعد السياسة النقدية لا بد وأن 
  تستجيب إلي فجوة الناتج، مما يسهم في تحقيق التوليفة المثلي للعلاقة بين السياسيتين المالية والنقدية.

  2لنقدية إلي النجاح في تطبيق قاعدة تايلور.لذلك يرتكز الاتفاق حول قواعد السياسة ا
إلا أنه بالرغم من ذلك يجب التنويه مرارا بأنه ينبغي أن لا يفهم من ذلك بأن العجز المالي 

  3.للأسعارفي المستوي العام  ارتفاعاللميزانية يضمن دائما 
أدواته لتحقيق معدل تضخم  باستخدامعلي تكليف البنك المركزي  التضخم استهداف لذا ينطوي

التامة للبنك المركزي في  الاستقلاليةيكون أدني من معدل محدد مسبقا. علي أن يتوافق ذلك مع إعطاء 
  .4وضع وتطبيق السياسات والإجراءات اللازمة لتحقيق الهدف المعلن

                                                           
1
  .5ص، 2002، 6تخطيط ، الكويت، الإصدار ، جسر التنمية، المعهد العربي للديةاستهداف التضخم والسياسة النقناجي توني،   
عرفت باسمه،  1993لكي يتم الحد من أن تكون السياسة المالية محددا أساسيا للتضخم تم اقتراح قاعدة بسيطة من طرف الاقتصادي تايلور سنة  2

في الاقتصاد. والتي تفرض علي البنك المركزي رفع أسعار فائدته عندما يكون  كي تعتمد عليها السياسة النقدية للسيطرة علي منسوب السيولة
السيولة يتحدد الإنفاق الكلي قي الاقتصاد أكبر من قدراته الإنتاجية وعندما تكون الأسعار خارج نطاق توازناتها. وبالتالي إطار تنفيذ عمليات إدارة 

يوازي التدفقات الحقيقية من السلع والخدمات ليتحقق التوازن العام عبر توازن سوق السلع والخدمات وفقا لمسار بموجبه  نمو معدلات الكتلة النقدية  
  وسوق النقود، أي تحقيق أعلي معدلات نمو مرغوبة في الناتج المخلي الإجمالي بأدنى مستوي من التضخم السنوي.

باستقرار الأسعار وتثبيت الدورة الاقتصادية، أيضا تهدف هذه القاعدة إلي  وتمثل قاعدة تايلور احدي قواعد نظرية الكينزيين المحدثين وهي تهتم
  تحديد معدل الفائدة مع السماح بتقلب الكتلة النقدية وفق تدفق المنتجات من السلع والخدمات.
it= r pt+α (pt- pt*)+B( yt-yt*)  

  
3
  .610، ص 2008، الإسكندريةالدار الجامعية، ، المالية العامةسعيد عبد العزيز عثمان،   
  .2 ، صمرجع سابقناجي توني، 4
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التضخم بصفة عامة، علي أنه النظام النقدي الذي لا يكون له هدف  استهدافويمكن تفسير 
معدل التضخم بشكل مباشر، وقد تتم مقارنة المعدل المستهدف بالمعدل الفعلي،  استهدافوسيط وإنما يتم 

(الحالة الأولي)، أما إذا كان  كان الفعلي أعلي من المستهدف يجب إتباع سياسة نقدية انكماشية فإذا
(الحالة الثانية)، وعلي الرغم من ذلك  قل من المستهدف فيجب إتباع سياسة نقدية توسعيةالفعلي أ

لا تحدد معدلا معينا للتضخم، أو كيفية الوصول إلي المعدل المستهدف، وإنما  الاقتصاديةفالنظرية 
  .1يتوقف ذلك علي حالة كل دولة علي حدي

د للسياسة النقدية لكونه كذلك يعد خيارا وفي الحقيقة تتضح أهمية استهداف التضخم كإطار جدي
عقلانيا لحل مشكلة الميل التضخمي للسياسة النقدية التي تم تناولها من قبل وذلك من خلال تحديد هدف 

   2محدد ومعلن للتضخم يسعي البنك المركزي إلي تحقيقه.
المملكة وفي بعض الأحيان تضع الدول معدل تضخم مستهدف ينبغي ألا تحيد عنه، مثلا 

من أجل وضع عامل يستدعي تدخل  %2.5المتحدة التي قررت ألا يزيد معدل التضخم المستهدف عن 
السياسة النقدية الخاصة بالبنك المركزي المستقل، فبمجرد أن يزيد التضخم الفعلي عن المعدل المستهدف 

   3يمكن للبنك المركزي التدخل بفرض سياسات مضادة للتضخم.
دل التضخم المستهدف في الدول المتقدمة عنها في الدول النامية، بحيث يعلن ويختلف تحديد مع

 الاتفاقمعدل التضخم من طرف البنك المركزي لتوافق عليه الحكومة بعد ذلك، بغرض ترقية  استهداف
بين صانعي القرار في الهيئتين مما يزيد من فعالية ومصداقية هذا الإطار من السياسة النقدية، أما في 

دول النامية فإن الأمر يتطلب ضرورة تحديد معدل التضخم المستهدف من قبل الحكومة بالتنسيق مع ال
  البنك المركزي لتحقيق زيادة دعم السلطات المالية للسلطات النقدية في استهداف التضخم.

التضخم تكون أهداف السياسة النقدية وأهداف السياسة المالية متفاعلة  استهدافوفي نظام 
تأثيرات السياسة المالية  الاعتباربحيث يجب أن تأخذ السياسة النقدية بعين  ،ا مع بعضها البعضضمني

. إلا أن انتظار تحقيق 4التضخم استهدافوفي نفس السياق يجب أن تِؤيد السياسة المالية  ،علي التضخم
ر المركز المالي حيث يؤدي تدهو  ،التضخم يتطلب صحة المركز المالي استهدافنتائج مرجوة من سياسة 

العجز في الميزانية إلي حاجة الحكومة إلي الاقتراض من البنك المركزي والسوق المالي  واستمرارللدولة 
  التضخم.  استهدافمما يؤدي إلي فشل سياسة 

                                                           
  .2 ، ص2003، المعهد المصرفي المصري، استهداف التضخمسودرلينج لودفيج وآخرون ،  1
 مرجع سبق، mpra.ub.uni-muenchen.de/26856 ،(2010الاطار النظري للتنسيق بين السياستين المالية والنقدية (مني كمال ،  2

  .23 ص ذكره،
 ،2008الطبعة العربية، دار الفاروق للاستثمارات الثقافية، مصر، ،بوضوح الاقتصاد الكلياوجست سوانينبيج، ترجمة باعتماد خالد العامري،   3

  350ص 
4
الرياض ، جمعية الاقتصاد السعودية، سياسة استهداف التضخم  كآلية للحد من التضخم في دول مجلس التعاون الخليجيمحمد احمد زيدان،   

  .7 ص ،2009، 
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العامة للحكومة وكذا  سياسة التضخم تتوقف علي مدي صحة مركز المالية استهدافإذن فعالية 
عجز  استمرارلها، حيث من المحتمل أن يؤدي تدهور مركز المالية العامة إلي  المالي مستوي الانضباط

من البنك المركزي والبنوك التجارية والجمهور مما  الاقتراضالميزانية وإلي حاجة الحكومة بعد ذلك إلي 
م المصرفي يؤدي إلي تغير القاعدة النقدية وما سيتبعه من زيادة في النقود والأوراق المتداولة خارج النظا

  التضخم. استهدافنظام  انهيارفيما بعد ومن ثم يؤدي إلي  التضخميةوالذي من المؤكد سيغذي الضغوط 
صندوق النقد الدولي دليلا لشفافية المالية  اقترح ،ونظرا للمكانة التي يحتلها مركز المالية العامة

حيث أشار في بعض نقاطه إلي مسؤولية الرصيد الكلي والرصيد الأساسي لمالية الحكومة في  ،العامة
  إنشاء العجز أو الفائض المالي.

الصافي من جانب الحكومة زائد  الاقتراضحيث الرصيد الكلي يساوي (بإشارة عكسية) مجموع 
وأساس  ،تحتفظ بها لأغراض السيولة الصافي في نقدية الحكومة وودائعها والأوراق المالية التي الانخفاض

 ،المفهوم الذي يستند إليه الرصيد الكلي هو أن سياسات الحكومة تعتبر منشئة للعجز المالي أو الفائض
ولما كانت مدفوعات الفوائد هي  ،مدفوعات الفوائد استبعادبينما الرصيد الأساسي هو الرصيد الكلي بعد 

لديون المستقبلية الخاضعة لسياسات الحكومة هي إجراءات أخري وأن محددات ا ،تكلفة الديون السابقة
فإن الرصيد الأساسي يكتسب أهمية بالغة كمؤشر  ،للنفقات والإيرادات مستبعدا منها مدفوعات الفوائد

  .1لمركز المالية العامة
وفي الأخير يمكن القول بأنه وفي الكثير من الدول وبموجب معدل التضخم المستهدف، تحدد 

وتتعهد السلطات النقدية بتحقيق هذا الهدف  ،كومة أو السلطات النقدية معدل التضخم المستهدفالح
بحيث يركز كل واضع  ،ويوزع تحديد معدل الـضخم المستهدف المسؤوليات بين الحكومة والسلطة النقدية

بين السياستين للسياسات علي هدف واحد لكن المشكلة تتمثل في أن توزيع المسؤوليات قد يقلص التنسيق 
   2المالية والنقدية.

يمكن أن يقيد الدول النامية بطرق عدة بتوفير جهاز تنسيق  تقليل التضخم ستهدافامع العلم كذلك أن 
بين السياستين المالية والنقدية لتوقعات التضخم وكذلك توفير مقياس معياري لمدي خضوع البنك المركزي 

  3للمساءلة. 
تثبيت التوقعات التضخمية، هذا الهدف يتم  إليبشكل عام سياسة استهداف التضخم تهدف 

المعتمدة لتجسيد  وإجراءاتهتجسيده عندما يعتقد الأعوان الاقتصاديون ويثقون بقرارات صانع القرار 
 وأيضاقدية، تتقارب وتلك المتعلقة بالسلطات الن الأعوانعند هذه اللحظة توقعات . المعلنة مسبقا الأهداف

                                                           
  .174، ص 2007 ،العامة دليل شفافية الماليةصندوق النقد الدولي،   1
2
، ادارة الشؤون الاقتصادية مذكرات السياسات المتعلقة بالاستراتيجيات الانمائية الوطني، السياسات المتعلقة بالاقتصاد الكلي ونموهشاريسبيغل،   

  .38 ، ص2007المتحدة، نيويورك،  بالأمموالاجتماعية 
  .30 ، ص2007، الكويت، من التضخم الإقلالالنقدية واستهداف  الأنظمةمصطفي بباكر، المعهد العربي للتخطيط،   3
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يتوافر علي نظام للتقديرات ونظام للتواصل يضمن درجة عالية من الشفافية  أنعلي البنك المركزي 
التضخم مجموعة من الشروط الهيكلية  استهدافسياسة  اعتمادلذا يتطلب . والمصداقية المرتفعة

  والمؤسساتية لضمان نجاها نوردها في الفرع الموالي من هذه الدراسة.
  لاعتماد سياسة استهداف التضخم الإستراتيجية: الترتيبات المؤسساتية والاختيارات الثانيالفرع 

يمكن الاستغناء  مجموعة من الخصائص لا قا سلطت الضوء عليساب إليهاالتعريفات التي تطرقنا 
المؤسساتي وميكانيزم اتخاذ القرار في معظم البنوك  الإطارفي صياغة استهداف التضخم، ومع ذلك  عنها

لاستهداف التضخم لذلك يجب احترام مجموعة من  الأساسيةالمركزية قد لا تكون متسقة مع المبادئ 
وبطريقة كفؤة . نجاح السياسة النقدية يمر من خلال  الأسعارالشروط لغاية ضمان تحقيق هدف استقرار 

تتمتع ببعض الشروط المؤسساتية والهيكلية والتي يطلق عليها  أندية يجب نقطتين مهمتين: السلطات النق
نمط استهداف  إدراج ياسة استهداف التضخم، لكن مع ذلكس إدراجلتتمكن من  الأساسيةكذلك الشروط 

مثلي تمثل الجانب التطبيقي  إستراتيجيةسيتعلق باختيارات  وإنماوتلقائي  أكيدالنجاح  أنالتضخم لا يعني 
  استهداف التضخم. والكل يتم في سياق مجموعة من الشروط العامة الواضحة والصريحة. لإجراءات

  : الشروط العامة لاستهداف التضخمأولا
 حتىتعد الشروط العامة تلك المعايير، أو الخصائص التي يجب أن تتميز بها الدولة المعينة 

 :1يمكن أن نقول أنها تستهدف التضخم، وهي خمسة شروط
 المتوسط .  المدىالإعلان العام للمعدل الرقمي للتضخم المستهدف علي  .1
 معدل التضخم خلال فترة زمنية محددة مسبقا. الالتزام الصريح بتحقيق .2
 وأسعارالمجاميع النقدية،  إلي بالإضافةمن المتغيرات،  يدالعدتخدام المعلومات المتاحة حول اس .3

 .الصرف من أجل اتخاذ قرارات السياسة النقدية
سواق بشأن خطة العمل لتوضيح نوايا من خلال التواصل مع الجمهور والأ الشفافية العالية .4

  .السياسة النقدية وأهداف
 .زيادة مسؤولية البنك المركزي بشأن كل ما يتعلق بتحقيق معدل التضخم المستهدف .5

ي أي بلد فلا نستطيع الحكم علي أنه يستهدف التضخم، وإذا اختل أي شرط من هذه الشروط ف
بنوكها  التزاممن البلدان التي لا تستهدف التضخم. علي الرغم من  الأمريكيةحيث تعتبر الولايات المتحدة 

المركزية (الاحتياطي الفدرالي) بتحقيق مستوي منخفض من التضخم فهي لا تعلن عن أهداف رقمية 
الفائدة علي  أسعار واعتدالالتزامها بتحقيق أهداف أخري كالعمالة الكاملة  صريحة للجمهور، إلي جانب

                                                           
1
 Frédéric S Mishkin, op-cit, p 537. 
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الطويل. لذا لا يمكن القول أنه يطبق هذا الإطار لإدارة السياسة النقدية، إذ يجب أن تتوفر هذه  المدى
  .1يتمكن من تطبيق هذه السياسة حتىالشروط كلية في البلد المعني 

  )الأساسية: الشروط الهيكلية والمؤسساتية ( الشروط ثانيا
التضخم ترجع  لاستهدافالإسهامات النظرية الرئيسية التي تناولت تساؤل الترتيبات المؤسساتية 

استنادا إلي هذه  )،2006( Laxtonو Batini)، Mishkin )2000، ��1999م  Eichengreenإلي 
استقلالية البنك المركزي، ضرورة توفر مصالح تقنية متطورة : 2أربعة شروط يجب استيفائها الأعمال

  لات التضخم المستقبلية، هيكل وبنية اقتصادية مستقرة، وأخيرا نظام مالي متين.دلتقدير تطور مع
   استقلالية البنك المركزي .1

 إلاالمقصود بمفهوم استقلالية البنك المركزي لا يعني الانفصال التام عن الحكومة فما هو  إن
النظامي للدولة، ولكن معني الاستقلالية يتجلي في  الإطارمؤسسة من مؤسسات الحكومة تعمل في 

 الأسعارفي المحافظة علي استقرار  الأولويةتكون قرارات تعطي  أنالقرارات التي تصدر عنه بحيث يجب 
أدوات السياسة النقدية  إدارةكانت له الحرية في  إذا(هدف رئيسي)، ويصنف البنك المركزي كمستقل 

التواصل مع صانعي قرار البنك المركزي  إقصاء. وبتعبير آخر، الاستقلالية لا تقوم علي أهدافهالتحقيق 
التدخلات  الفاء إليوالحكومة (وزارة المالية مثلا) في تحديد المخططات الاقتصادية المثلي ولكن تسعي 

ن هدف الاستقرار قد تحدد وانحصر ، خاصة وأسياسة النقديةال لإدارةالمناسبة  الأدواتالمتعلقة باختيار 
 أخري أهدافتحقيق  إليوالمحافظة علي قيمة العملة والسعي  الأسعارفي ضرورة تحقيق استقرار 

  تتعارض وهدف الاستقرار النقدي. مشروعة مادامت لا
تقلا لا تكمن فإن الرغبة في جعل البنك المركزي مس الي في سياق نظام استهداف التضخموبالت

من  يتأتيفقط في أهمية عزله من الضغوط السياسية كعلاج لميل الحكومة نحو الميل التضخمي والذي 
كالحد من  المدىقصيرة  أهدافهما الضغوط الجبائية ورغبة السياسيين في تحقيق  أساسيينمصدرين 

امل والمصادر التي تقود وتجنب كل العو  إلغاءالعمل علي  وإنماالبطالة علي حساب التضخم الضعيف. 
  . 3ميلاد تعارض مع تجسيد الهدف الرئيس للسياسة النقدية إلي

                                                           

 
، بحوث اقتصادية عربية، 2006- 1990الفترة السياسة النقدية واستهداف التضخم في الجزائر خلال بلعزوز بن علي، طيبة عبد العزيز،  1

  .44 ، ص2008، 41، مصر، العدد الاقتصاديةالجمعية العربية للبحوث 
2
 Zied Ftiti, Politique de ciblage d’inflation Règle de conduite, Efficacité, Performance, Thèse de doctorat, 

université de Lyon, France,2010, p40. 
3 Asma Fattoum, Monnaie Finance et Economie Internationale, Thèse de doctorat, Ecole Doctorale 
d’Economie Faculté de science économique et de gestion, Spécialité Micro-économique appliqué, Université 
Louis Lumière , Lyon 2,2005, p190. 
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السياسة النقدية  إدارةعلي  تأثيرهاوفي ظل غياب الضغوطات الاقتصادية والسياسية وانعدام 
 إضفاءذات طابع تشريعي ترسم هدف الاستقرار النقدي في القانون مما يساهم علي  أخريتوجد مؤشرات 

  .1صانعي قرار البنوك المركزية إجراءاتمصداقية وتعزيز فعالية ال
السياسة  إدارةالمركزية مرتبطة باستقلاليتها في  البنوكوكخلاصة لمفهوم الاستقلالية: استقلالية 

يسمح بتسخير السياسة النقدية بتمويل العجز في الموازنة  النقدية بعيدا عن تدخل السلطة التنفيذية بما لا
السياسة النقدية فبقدر ما  أهدافوترتبط الاستقلالية بطبيعة  ارتفاع التضخم. سوي.إليلا يؤدي  والذي

، فذلك يحد من أخريتكون مستقلة، وعندما يكلف بأهداف  الأسعارتكون ملتصقة بهدف استقرار 
في الفصل  استقلاليته. وسنتناول ماهية الاستقلالية ومحدداتها ومؤشراتها المختلفة بمزيد من التفصيل

   .الموالي من هذه الدراسة
  لتقدير التضخم المتوقع  الهيئات والمصالح التقنية المتطورة .2

لفعالية سياسة استهداف التضخم تكمن في القدرة علي تقدير  الأساسيةواحدة من أهم الخصائص 
تنشأ  أنتتوافر علي تقديرات موثوقة، وبالتالي يجب  أنالتضخم المستقبلي. فالبنوك المركزية يجب 

لمعدلات  الأمثلجل العمل علي التقدير والتوقع تصة وعلي قدر كبير من التطور من أمصالح مخ
 الكفؤالتضخم، تكون ذات سعة وقدرة في تجميع وتحصيل المعلومات، وتمتلك المعرفة اللازمة للاستغلال 

 الأساسيةد نماذج اقتصاد كلي يعتمد توصيف العلاقات الهيكلية لهذه المعطيات، وقادرة علي تحدي
للاقتصاد القومي للتنبؤ بمعدل التضخم باستخدام نماذج متجه الانحدار الذاتي والمسح الميداني لتوقعات 

  .في السوق النقدي والمالي الاقتصاديةالتضخم من جانب الوحدات 
  مالي وبنكي متين: نظام .3

الأسواق  أنواقع  إليافية التي تميز سياسة استهداف التضخم تستند ماهية المصداقية والشف
العلاقة بينها ومختلف  وأيضاالسياسة النقدية  أهدافتستوعب  أنالبنوك والسوق المالي) يجب (

تكون هذه  أنوبالتالي من المهم الأسواق والسياسة النقدية قوية، المعتمدة لبلوغها. العلاقة بين  الإجراءات
  .2تسهل مهمة السياسة النقدية  حتىعلي قدر كبير جدا من الاستقرار  الأسواق
  بنية اقتصاد مستقرة .4

، يعني ذالك الحفاظ علي مستوي الأسعارالهدف الرئيسي لسياسة استهداف التضخم هو استقرار 
تغيرات سعر الصرف  إليتكون حساسية الاقتصاد  أنتضخم منخفض ومستقر، لذا فمن الضروري 

تكون  أنقل ما يكون. وبتعبير مغاير، تفاعل ميزان المدفوعات مع تغيرات سعر الصرف يجب ا والأسعار
  ضعيفة.

                                                           
  7ص  ،2012منشورات البنك المركزي العراقي،  ،التضخم: دراسة لتجارب بلدان نامية في السياسة النقديةاستهداف رجاء عزيز بدر،  2
  
2
  الدالة علي استقرار النظام المالي والبنكي اقترحت في الأدبيات الاقتصادية من بينها القيمة المشكلة حول الاستثمارات الخطرة العديد من المؤشرات 
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خيارات  إدراجإلي الشروط المؤسساتية، نجاح سياسة استهداف التضخم يستلزم  بالإضافة
نظام  ) لتطبيق les démarches méthodologiquesالمنهجية ( الإجراءاتيطلق عليها  إستراتيجية

  ضرورية لنجاح سياسة استهداف التضخم بشكل دائم.وهي  ،استهداف التضخم

عها لضمان فعاليتها تقاطع متالتضخم والعوامل التي  ستهدافلاهم الشروط الأساسية وكملخص لأ
   1نقاط الآتية:نوردها في ال

 إعطاءخلال البنك المركزي حيث تعد من المتطلبات الأساسية لاستهداف التضخم من  استقلالية •
حرية كاملة لتعديل أدواته النقدية لتحقيق هدف التضخم المنخفض، وفي الوقت نفسه يجب أن لا 

 من قبل البنك المركزي. تمويل مباشر للحكومةيكون هناك 
كما لا يجب إعطاء ثقل كبير للحكومة في التمويل من الجهاز المصرفي بل يجب أن تكون  •

يضعف السياسة هذا الشرط سوف  نعداماة لتغطية النفقات الحكومية، وأن الحكومية كافي الإيرادات
ه النقدية ستهدافات الموضوعة مع إجبار البنك المركزي للتكيف مع سياستالنقدية في بلوغ الإ

اني لي وجود هدف واحد للسياسة النقدية، حيث يتمثل الشرط الثحسب الظرف السائد. بالإضافة إ
جور أو مستوي التشغيل أو مثل الأ أخرياستهدافات  في انعداملتضخم لتبني سياسة استهداف ا

الطويل، فعندما تختار الدولة  المدىسعار في الأ استقرارتتعارض وتحقيق  الاسميسعر الصرف 
نظام لسعر الصرف الثابت تكون غير قادرة علي بلوغ معدل مستهدف للتضخم وسعر الصرف 

 الثابت في الوقت نفسه.
 استقراررؤوس الأموال فتحقيق هدف  لانتقاليتميز بوجود حركة كبيرة  الاقتصادكذلك إذا كان  •

سعر الصرف يكون علي حساب تحقيق معدل منخفض للتضخم مما يؤثر علي مصداقية 
السياسة النقدية، فإذا حدث تضارب في الأهداف يصعب علي صانعي السياسة النقدية إعطاء 

ولتفادي هذا التضارب يتطلب تبني سعر صرف مرن إلي الحد الذي يكون  الأولوية لهذين الهدفين
فيه التضخم له الأولوية في حالة حدوث تعارض لذا يكون هذا الطريق الأكثر أمانا لتفادي تلك 

التضخم المنخفض في  هدفجانب المشاكل، وأن لا تكون أي متغيرات أسمية مستهدفة إلي 
 وحيد والأساسي للسياسة النقدية.هو الهدف الالمدى الطويل، كونه 

أيضا من بين الشروط وجود علاقة مستقرة بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم، يجب أن  •
تكون هناك علاقة مستقرة ويمكن التنبؤ بها بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم. وكذا 

تعتمد الجهة المخول لها  معرفة الجهة المخولة لها تحديد معدل التضخم المستهدف، بحيث
، وتختلف عادة تلك الهيئات الاستهدافالبنك المركزي وإعلانه عن  استقلاليةتحديده علي 

التضخم في أستراليا، فلندا، السويد،  استهدافباختلاف الدول علي سبيل المثال يتم إعلان 
                                                           

  .9، ص سابقمرجع   1
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ية دون أي مصادقة من إسبانيا، المكسيك، جنوب إفريقيا من قبل البنوك المركزية لها وبصفة مبدئ
 بالاتفاقالحكومة. أما في كندا، نيوزيلندا، البرازيل، التشيلي، كولومبيا، كوريا، والبيرو يتم إقراره 

 وبالتنسيق المشترك بين الحكومة ممثلة بوزير المالية والبنك المركزي ممثل بالمحافظ.
التضخم، فالهدف الأساسي للسياسة  استهدافكذلك يعتبر التفاعل مع أهداف سياسات أخري شرط لفعالية 

التضخم في الوصول إلي معدل التضخم المحدد ولا يمكن أن يتبع بهدف  استهدافالنقدية يتمثل في إطار 
  لم يكن منسجما وغير متعارض مع الهدف الأساسي. آخر ما

  ) الإستراتيجيةتطبيق سياسة استهداف التضخم( الخيارات  إجراءات: اثالث
الظاهر والرقمي لهدف التضخم، ومع ذلك السلطات  الإعلانسياسة استهداف التضخم تتمثل في 
 حيث يعتمد ويرتبطمستهدفة التضخم،  إعلانقبل  الإستراتيجيةالنقدية مقيدة بتحديد مجموعة من الخيارات 

 الإسهابن سنقتصر علي ذكرها دو  المنهجية التحديد الدقيق للمعدل المستهدف بمجموعة من الخطوات
في شرحها، بداية يجب تحديد المؤشر الذي سيتم اعتماده لحساب التضخم بصفة عامة والمستهدفة بشكل 

الزمني للاستهداف، وتباعا بجب اختيار مستوي المستهدفة والمجال  الأفقخاص، ومن ثم يجب تحديد 
مع وسهل الاستيعاب لكل هذه المعلومات بشكل جا إشهار، وأخيرا يجب الأسعارالموافق لهدف استقرار 

المستهدف ،  - المجال-المدى، المعدل المستهدف، الأسعارخيار مؤشر الإستراتيجية (هذه الخيارات 
  لتعزيز الشفافية)، والإشهارالزمني، التواصل  الأفق

  الزمني للاستهداف المدىتصميم . 1
ويمثل طول عمر المرحلة الزمنية للوصول إلي الهدف المعلن عنه، أي الفترة التي يمكن السيطرة    

الذي يطرح نفسه: هل ينبغي أن يكون مدي قصير أم طويل، عموما تتراوح الفترات فيها عليه، والسؤال 
وفي الواقع أن شهر في الغالب.  24و 12الزمنية التي تحددها السلطات النقدية لتحقيق هدفها ما بين 

وإن كانت  حتىشهر قد يؤدي إلي مشكلة عدم إمكانية تحقيق الهدف المحدد سلفا  12تحديد فترة أقل من 
الممكن في أدوات السياسة النقدية  الاستقرارالسياسة تسير علي النحو الأمثل، مشكل آخر يتعلق بعدم 

حيث أن الوقت القصير لا يسمح للبنك المركزي بعرض أدواته وتكييفها بسرعة مع الهدف المحدد، 
والمشكل الثالث والأخير يتعلق بالتغيرات في الإنتاج مما يدل علي فقدان البنك المركزي لوظيفته (استقرار 

القصير، ونجد أن  المدىن ة) والذي يؤدي إلي إضعاف وزنه لأيوالحفاظ علي قيمة العملة الوطن الأسعار
هدف متعدد السنوات ، حوالي عامين مسبقا لتحقيق الهدف، هذه الطريقة تسمح  باختيارمعظم الدول تقوم 

  .1كدالة هدف للبنك المركزي الإنتاجبعين الاعتبار التغيرات في  الإدراج
هناك اختلاف كبير بين المعدل الحالي والمعدل ويري كثير من الاقتصاديين انه عندما يكون 

المستهدف، فإنه علي البنوك المركزية توفير حوالي عامين مسبقا لتحقيق الهدف، تشمل علي فترات 

                                                           
1
 Asma Fattoum, op.cit, p190. 
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 التخفيضتتسارع فيه لتحقيق  أسلوبالتأخر للسياسة النقدية في انجاز المعدل المستهدف تفاديا لانتهاج 
  الزمني لاستهداف التضخم بعاملين اثنين: ألمديأثر . ويت1المطلوب في مستوي الأسعار

 قدرة السياسة النقدية علي مواجهة صدمات الطلب أو العرض الكلي قصيرة الأجل. •
  التضخم المطبق من قبل البنك المركزي من ناحية كونه صارما أو مرنا. استهدافنوع نظام  •

   . تحديد مؤشر مناسب للتضخم2
)، أو (IPCالمستهلك  لأسعاريمكن أن يقاس التضخم في الواقع، إما عن طريق الرقم القياسي 

للناتج المحلي الإجمالي، هذا الأخير له ميزة كونه يعكس بشكل أدق مفهوم التضخم  الانكماشعن طريق 
ه ويفهمه الجمهور المحلي في حين أن الأرقام القياسية لأسعار المستهلك لها ميزة كونها المؤشر الذي يعرف

بشكل أحسن، بالإضافة إلي أنه يتم حسابها شهريا ويتم توزيعها بسرعة، مما يسمح بمتابعتها بشكل 
في قياس معدل التضخم بدلا من معامل  استخداما، وتعد الأرقام القياسية لأسعار المستهلك أكثر 2دوري

التغيرات في  الاعتباريمكنها أن تأخذ بعين  للناتج المحلي الخام، ومع ذلك فالسياسة النقدية لا الانكماش
القصير حيث تعتبرها متغيرات خارجية، لذلك نستبعد من الرقم القياسي لأسعار  المدىمعدل التضخم علي 

فقط التأثير الأولي  الاعتبارالمستهلك العناصر التي يكون فيها السعر موضوع هاته التغيرات وتأخذ بعين 
  الآثار الثانوية الناتجة عن دوامة الأجور والأسعار.لارتفاع الأسعار وتتجاهل 

  تحديد مستوي الإستهداف. 3
أحد الجوانب المهمة لسياسة استهداف التضخم، وقد حددت عدة دول يعد تحديد مستوي التضخم 

معدلاتها المستهدفة للتضخم كأرقام أحادية منخفضة تفوق الصفر بناءا علي تفسيرها للتعريف العملي 
 Ultimtالأسعار كما يفترضه  لاستقرارالأسعار، بينما نظريا يعد التضخم الصفري معادلا  لاستقرار
Thule .ومن بين أسباب تحديد العديد من الدول التي استهدفت   3كحالة عادية للاقتصاد الرأسمالي

  يلي: التضخم لمعدل غير صفري ما
معدل تضخم منخفض وموجب لإحداث التعديلات  وجودوالأجور  الأسعارتتطلب المرونة في  •

 الضرورية في الأسعار النسبية
الصفري إمكانية أن تكون معدلات الفائدة الحقيقية سالبة عندما  التضخماستهداف معدل  يستبعد •

يمنع البنك المركزي من خفض أسعار الفائدة  من الصفر، وهذا ما الاسميةتقترب أسعار الفائدة 
قصيرة الأجل  الاسميةمثلما حدث في اليابان حين بلغت معدلات الفائدة  ،4في حالة الركود

يعكس وجهة نظر  في الركود الاقتصادي وهو ما ، مما أوقعها1999بحلول منتصف عام الصفر 

                                                           
1
  .9، صمرجع سابقرجاء عزيز بندر،   

2
 Asma Fattoum, op.cit, p189. 

3 Eser Tutar, op-.cit, p10. 
4 Debelle G, op-cit ,p 19. 
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 اقتصاديالاقتصاديين التي توصي بتجنب استهداف معدل تضخم صفري قد يؤدي إلي ركود 
 خطير يدمر النظام المالي ككل.

  ختيار بين معدل أو مدي مستهدف للتضخم . الا4
  التضخم؟ لاستهداففي هذا السياق يطرح التساؤل التالي: هل ينبغي اختيار قيمة ثابتة أو مجال 

قيمة ثابتة يعرض لخطر عدم اليقين حول إمكانية تحقيق هذا الهدف، حيث أن صعوبات توقع  اختيارإن 
التضخم ومشاكل انتقال آثار السياسة النقدية يزيد من خطر فقدان المعدل المستهدف، في حين أن 

يق ليست ملزمة بتحق أنهااستهداف مجال تضخم لديه ميزة إعطاء مرونة أكبر للسلطات النقدية من حيث 
قيمة ثابتة ولكن لديها هامش لتحقيق هدفها، ورغم هاته المزايا إلا أنه هو الآخر لا يخلو من العيوب، 

مجال ضيق جدا يؤدي إلي نفس عيوب استهداف نقطة ثابتة، واستهداف نطاق واسع  استهدافحيث أن 
  1ون جهود خاصةيقلل من مصداقية السياسة النقدية، من حيث أنها تزيد من احتمال تحقيق الهدف د

  المساءلة، الشفافية والمصداقية. 5
عن الهدف للجمهور وأن البنك المركزي ملتزم بتحقيق هدفه مع توضيح  الإعلانتعني الشفافية 

، وتخلق الشفافية ثقة الجمهور في 2شكل واتجاه العلاقة بين أدواته المستخدمة ومدي اتساقها مع الهدف
، وذلك من خلال تفهمهم للمعدل المستهدف من قبل البنك المركزي الأسعارالسوق من ناحية استقرار 

وعدم إساءة الفهم إذا حدثت توقعات خاطئة للظروف المستقبلية التي ينتج عنها انحرافات عن المعدل أو 
  .3المستهدف المدى

أكثر  تعزيزويزيد نظام استهداف التضخم من المساءلة لواضعي السياسة النقدية عن طريق 
ية، حيث تصبح السياسة النقدية أكثر فاعلية عندما تعلن للجمهور عن التغيرات الحاصلة والأسباب للشفاف

المؤدية إلي تلك التغيرات في سياستها، وتساعد المساءلة علي توضيح ما إذا كانت الانحرافات عن 
تطبيق السياسة  كان متوقعا أثناء الانحرافالمعدل المستهدف ناتجة عن خطأ من البنك المركزي، أو أن 

النقدية، كما أن المساءلة تنقص من احتمال اتساع التباطؤات الزمنية إذا حدثت للسلطات النقدية انحرافات 
عن تحقيق هدفها في الأجل الطويل، ويعد الإعلان عن التنبؤات والتوقعات المستقبلية بشأن المعدل 

لنقدية كمرجع في تحديد هذا المعدل أمر السلطة ا إليهاالتي استندت  الافتراضاتالمستهدف وإبراز 
  .4ضروري لكسب المزيد من المصداقية

وفي الختام يتطلب اعتماد سياسة استهداف التضخم التنسيق بين الشروط العامة، والشروط الأساسية، 
وفي حال استوفت أي دولة للشروط العامة بصفة كاملة، والشروط الأولية بصفة جزئية أو كاملة يمكنها 

                                                           
1 Asma Fattoum, op.cit, pp 189-190. 

2
  .11، ص �ر � ���قر��ء �ز�ز ��در،   

3
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4
  .11، ص �ر � ���ق، رجاء عزيز بدر  
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التكامل بين الأطر المؤسسية والتنظيمية ) 1- 2رقم (الجدول  رويظهتطبيق سياسة استهداف التضخم.
  اومختلف العمليات التي يتطلبه

 تصميم سياسة استهداف التضخم
  راءات تطبيق سياسة استهداف التضخمالتنسيق بين الأطر المؤسسية وإج ):1-2جدول رقم (

  

  .6ص ، مرجع سابقناجي توني، المصدر: 
  
  

  الإطار المؤسسي

يتمتع باستقلالية كاملة وتتمثل أهدافها الرئيسية بتأمين ثبات الأسعار أو أسعار صرف   الإطار القانوني للبنوك المركزية
. وعادة ما يكون قيامه بتمويل العجز في الموازنات العامة مقيدا أو محضورا العملات
    الناشئة. الأسواقفي كافة 

  تصميم سياسة استهداف التضخم

 استقرارأو بشكل مشترك مع البنك المركزي إلا إذا كان  علان منى قبل الحكومةيتم الإ  استهداف التضخم إعلان
   للبنك المركزي. أساسيالأسعار محددا بوضوح كهدف 

الزمني لاستهداف  المدى
  التضخم

وسنوي في الدول التي تكون  المدىغير محدد في الدول ذات معدلات التضخم طويلة 
  في حالة تراجع لمعدلات التضخم.

مؤشر الرقم القياسي لأسعار المستهلك في غالبية الأسواق الناشئة ومؤشر  استخداميتم   مؤشر الأسعار
  التضخم الأساس في الدول الصناعية.

أو مدي  هامش استهدافالمقاربة القائمة علي  عتماداالناشئة  الأسواقيتم في غالبية   مقاربة استهداف التضخم
معدل محدد  تهدافاسمعين بحد أعلي أو أدني للتضخم في حين في حالات محدودة 

  له

بيانات صحفية حول التغيرات في السياسات، وتقارير دورية حول توقعات مسار   الشفافية والمصداقية
  التضخم. استقرارالتضخم، حوار وتواصل مع القطاع الخاص ومنشورات حول نماذج 

  النواحي التنظيمية للبنوك المركزية

وبنية تنظيمية لا مركزية بهدف تعزيز  اتساعاعدة بنوك مركزية منظورا أكثر  تاعتمد  آلية صنع القرار
  القرار علي أسس من التقييم النوعي. اتخاذ

في نشر القرارات  الاقتصاريوجد لجان رسمية في غالبية البنوك المركزية وعادة ما يتم   لجان السياسة النقدية
  التي تتخذ بالإجماع.

تمت إعادة هيكلة البنوك المركزية في الأسواق الناشئة بهدف تعزيز آليات جمع   تنظيم البنك المركزي
  المعلومات، التنبؤ بالتضخم وتحليل السياسات.
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  خلاصة الفصل الثاني 
-Kydland إ	_�والميل التضخمي التي أشارا الزمني للسياسة النقدية  الاتساقمشكلة عدم 

Prescott :وجدت عدة حلول علي المستوي النظري  
في غياب صدمات العرض: تثبيت القواعد النقدية مقارنة بالممارسات التقديرية يساهم في  

وفي سياق حث الحكومة  المنخفضة).( مصداقية السياسة النقدية لتجسيد معدلات التضخم المثلي استيفاء
 Barro اقترحاهوتجسيد القواعد المعلنة، تم إدراج آليات للعقاب كما  التزاماتهاعلي عدم الدوران علي 

and Gordon  كسب ز مصداقيتها و السمعة اللازمة لتعزي واكتساب التزاماتها احتراملإجبار الحكومة علي
  . بالانخفاضالأعوان علي مراجعة توقعاتهم  ثقة

الأفراد وغياب المعرفة بذلك يحد من التطبيق العملي  اعتقاداتحساسية هذه النماذج إلي طريقة محاكاة 
  .لنتائج مثل هذه النماذج

مثل هذه السياسات المرتكزة علي  :إلي صدمات عرض غير متوقعة الاقتصادفي حال تعرض 
الفورية بحسب الحالة السائدة للتكيف مع الصدمات والحد من الخسائر  الاستجابةالقواعد تحد من نطاق 

  بدلالة التوظيف، مما يطرح مشكلة الترجيح بين المرونة والمصداقية.
ات الحكومية النقدية يتمثل في تفويض السلطة بدلالة القرار  اقتراحهفي هذا السياق حل بديل تم  

 -تنصيب محافظ للبنك المركزي مستقل ومتحفظ-  Rogoffهيئة مستقلة كما تقران به نظريتاإلي 
الكبيرة للبنك المركزي عن  الابتعادبحسب هاتين النظريتين درجة  عقد الوكالة بينهما.– Walshو

  الضغوطات السياسية تسمح بتجسيد معدلات تضخم منخفضة دون تكبد خسارة بدلالة النمو الإقتصادي.
، الحد من تكاليف التضخم هو مسؤولية مشتركة Svenssonالتضخم ل  استهدافوفقا لنظرية 

ممكن إلا في حال توفر إرادة  التضخم غير احتواءيتقاسمها كل من البنك المركزي والحكومة بموجبها 
  التنسيق بين صانعي قرار السياسة المالية والنقدية.

كثيرة وتحديدا حول  انتقاداتهي محل  الأخرى الاقتصاديةهذه النظريات شأنها شأن النظريات 
ما زال مستمرا ومفتوحا علي مصراعيه، وهو  الاستقلاليةمصداقية التفويض، حيث الجدل حول موضوع 

البنوك المركزية متفاوتة بحسب  استقلاليةه الممارسات الملاحظة علي أرض الواقع حيث درجات ما تعكس
السياق الزماني والمكاني لدول هذه البنوك من جهة، وبحسب واقع التفاعل والتنسيق بين السياسة النقدية 

  النقدي. الاستقرارتحقيق هدف المالية قد تحد من  الاعتباراتحيث  .والسياسة المالية من جهة أخري
أهم الأعمال  استعراضللحكم علي مدي صحة، دقة ومتانة هذه النماذج، من المفيد والجيد 

وفقا لمقاربة التفويض في الدول التي تعتمدها،  الاستقلاليةنظرية  اختباروالدراسات التطبيقية التي تناولت 
بشكل عام وأداء السياسة النقدية  الاقتصاديةللتحقق من صحة آثارها المحتملة علي مختلف المتغيرات 

.دلالة الحد من التضخم بشكل خاصب



 

 

 

  
  

 

 

 

  الفصل الثالث:

استقلالية البنوك المركزية (الماهية، 

  والقياس)التطور، الدور 



 (الماهية، التطور والدور)البنوك المركزية  الفصل الثالث: استقلالية

158 

 

  :تمهيد
توفرها النقود  التيالبنوك المركزية يستلزم فهم الخصوصية  إن الإلمام بالقضايا المتعلقة باستقلالية

جتماعية تستند على ة ومخزن لها، النقود تخلق روابط افوراء الخدمات الفنية كوسيط للتبادل، مقياس للقيم
  الثقة المشتركة وذلك لفترات طويلة. 

تشترطها قاعدة الذهب  التيكانت تضمنها القيود الصارمة  الإصدار النقدي فيالسابق، الثقة  في
التدخل الحكومي ولم تكن حينها قد تولدت بعد إشكالية الاستقلالية والتبعية أوصدت الباب أمام  والتي

تفاقية وهو الصرف بالذهب وانتهاء مفعول اخر أشكالها هجر قاعدة الذهب بآوحدود التدخل. لكن بعد 
 فيح للدول الحرية ظهرت إلى الوجود أنظمة نقدية تتي ،مطلع سبعينات القرن الماضي فيتن وودز و بر 

كومي في عمليات وتخفيض قيمة عملاتها، وبدأت تظهر للعيان مساوئ التدخل الح الإصدار النقدي
  تحاول حكوماتها مد سلطتها على البنوك المركزية.  ي في الدول التيالإصدار النقد

أن استقلالية البنوك المركزية  النظرية النقدية والاقتصادية تشير إلى فييومنا، آخر التطورات  في
ية اهتمام الكثير من العملة، وبوصفها مصطلحا نقديا حازت الاستقلال فيشرط ضروري للثقة  هي

 التيومناقشة الفلسفة  ديين سواء على المستوى النظري أو أدوات البحث، لتحديد ماهيتهالباحثين الاقتصا
ظلها، واحتدمت النقاشات بين مؤيد ومعارض للاستقلالية،  فييعمل  التييبنى عليها وتحديد المبادئ 

وضع أسس القياس والتكميم وبناء آليات تحدد درجة وبذات الوقت كان هناك باحثون يعملون على 
اب التي يأتي منها التدخل وتؤشر أهم الأبو  أو تقديري أو بشكل رقمي ترتيبيستقلالية ومداها بشكل الا

في محاولة مستديمة لتحليل أهم الجوانب المتعلقة بطبيعة المنافع المتوخاة بموجب منح  الحكومي
بما  الاقتصاد الوطني فيلة طراف الفاعالاستقلالية للبنوك المركزية، وتحديد الآثار المترتبة عنها على الأ

تنفيذ سياسة  فيهذه الاستقلالية بمصداقية البنوك المركزية  ارتباطوالوقوف على مدى  ،ذلك الدولة في
نقدية كفؤة تعزز بلوغ هدف استقرار الأسعار دون المساس باستمرارية متابعة الأهداف الأخرى للسياسة 

  الاقتصادية.
هية ما من خلال التطرق إليستقلالية البنوك المركزية سيتم تناول اومن خلال هذا الفصل 

ومحدداتها، تطورها التاريخي والآراء المؤيدة والمعارضة لها في المبحث الأول، أما المبحث  الاستقلالية

الثاني سيتناول قياس درجة الاستقلالية وأثرها الاقتصادي من خلال عرض مؤشرات الاستقلالية التشريعية 

شكالية ضرورة التنسيق بين السياسة النقدية والمالية في ظل لإ وفي المبحث الثالث نتطرقدية، والاقتصا

  استقلالية البنك المركزي.
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  : ماهية الاستقلالية وتطورها التاريخيالمبحث الأول

العملي العلمي و تعتبر استقلالية البنوك المركزية من المواضيع التي فرضت نفسها في الواقع 
، والتي جعلت الثمانيناتنتيجة للأوضاع الاقتصادية والنقدية التي سادت معظم دول العالم منذ سنوات 

الكثيرين خاصة أهل الاقتصاد يطالبون الحكومة برفع يدها عن السياسة النقدية وإيلاء هذه المهمة إلي 
الكبير  الارتفاعسعار، خاصة بعد بنك مركزي مستقل، وأن توكل إليه وحده مهمة الحفاظ علي استقرار الأ

علي  والانتخابيةلمعدلات التضخم التي تعتبر الحكومة مسؤولة عنه بسبب انحيازها للمصالح السياسية 
حساب مصلحة النقد واستقرار الأسعار، وهذا الأمر جعل العديد من الدول تغير تشريعاتها نحو منح قدرا 

ولكن هذه الاستقلالية لم تكن بمنأى عن الجدل فقد شهدت جدالا  كبيرا من الاستقلالية لبنوكها المركزية،
مبادئ الديمقراطية و واسعا بين أهل الاقتصاد والسياسة، معتبرين (أهل السياسة) أن الاستقلالية تنافي 

وذلك لأن المسؤولين في البنك المركزي ليسوا منتخبين فلا يجوز تفويضهم وحدهم بتحديد السياسة النقدية 
  ؤثر علي حياة المجتمع. التي ت

  : المفاهيم المطبقة على استقلالية البنوك المركزيةالمطلب الأول
ستقلالية بسبب تباين هيم المقترحة من طرف المنظرين الاقتصاديين لمصطلح الاتعددت المفا

يمكن  التيالرسمية  ستقلاليةالاوتحديدا حول صيغ وأشكال  ،منطلقات دراساتهم النظرية لهذه الجزيئية
 السلطة النقدية من العمل التقديريهي بمثابة حلول لتخليص  والتيتطبيقها على البنوك المركزية 

غراض القياس وإجراء لى ضرورات عملية تستوجب تحديد هذا المفهوم تطبيقيا لأ، إضافة إللحكومة
مصداقية البنوك ية و تناولت موضوع الاستقلال التيختبارات اللازمة للتحقق من النظريات الفحوصات والا

  .المركزية
 ستقلاليةالاتعنى درجة  والتيالقانونية  يةستقلالالاكثيرة أقترحت، أبسطها تعريف  عاريفت

  1مشتركة بين مجموعة من الدول. فاقيةتاقانون دولة معينة أو بموجب   المركزي بموجب الممنوحة للبنك
منظومة دستورية أو هيئة حكومية أو برلمان أو  لى عدم وجود أيإ الاستقلاليةوينصرف مفهوم   

ممارسة فى  رات المتخذة من قبل البنك المركزيتملك سلطة التدخل فى القرا أحد من أعضائه على التوالي
  2.مهامه القانونية المحددة أو العمل على عكس هذه القرارات

ى عدم تبعية البنك تعن ستقلاليةالاسامويلسون ووليام نوردهاس إلى أن  لشار كل من بو وأ  
ويعمل على صياغة السياسة  ،القضائيةلتشريعية والتنفيذية و أي من فروع الحكم الثلاث ا المركزي إلي

                                                           
1Annabelle Mourouganne, op-cit, p 30. 
2Frédéric l’archevêque, Jean pierre testenoire, op-cit,  p37. 
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للدولة وعادة ما يكون البنك قتصادية القومية تمليها عليه المصالح الا التيظره النقدية وفقا لوجهات ن
  1.مام السلطة التشريعيةر أمسؤول بشكل مباش المركزي
ة النقدية دون تنفيذ السياسرسم و  فيعنى حرية البنك المركزي ت ستقلاليةالاويرى آخرون أن   
  2.المحافظة على قيمة العملةالأسعار و  استقرارت سياسية بهدف تحقيق و تدخلاأ لاعتباراتالخضوع 
ستكون  لسياسة النقديةن اقد بزغ أخيرا ينص على أ الرأي فيجماع وأكد آخرون على أن هناك إ  

أي أن الاستقلالية تعنى الحرية  ،عن الحكومة بالاستقلالك المركزي ذا نفذت من قبل البنأكثر فاعلية إ
 الاستقلالية–لى التضخم المستهدف للوصول إ الضرورييخص سعر الفائدة القرار بما  تخاذافي 

ن تسمي الاستقلالية التامة أي أهنا دوات و لأاوضع كلا من الأهداف و  فيها تعنى الحرية نأو أ - التشغيلية
يط والتنفيذ للسياسة النقدية الاستقلالية التامة هنا لا تقف عند حدود التنفيذ بل تستمر لتصل التخط

     3.هدافهاوأ
نحو تحقيق هدف  الحكومة البنك المركزي السعي ستقلالية مؤداه تخويلالامضمون  وبشكل عام  
 مفهوم للاستقلال ينظر إليه من زاويتينهذا العمليا ة. و للسياسة النقديونه هدفا رئيسيا سعار كالأ استقرار

ختيار الهدف ياسيا تعنى القدرة على استقلالية البنوك المركزية سفا استقلال اقتصادي واستقلال سياسي:
للبنوك  أما الاستقلال الاقتصادي ،مستوى النشاط الاقتصادي وئي للسياسة النقدية كهدف التضخم أالنها

  .هدافيعنى القدرة على اختيار الآليات أو الأدوات التي بها تحقق هذه الأالمركزية ف
مفهوم لا زال غامضا وذلك لصعوبة  هين الاستقلالية أ البعضيرى  يض لما سبقوعلى النق  

، أم أنها الخغير قانونية... وأقانونية  وأاقتصادية  وأهي سياسية ، أنواع الاستقلاليةأي نوع من أ تمييز
ابعة من القوانين العامة للدولة أو أنها نت الداخلية للبنك المركزي ذاتها، أو ضمن حدود التشريعا ستقلاليةا

 4.لية تصل لحد وضع الأهدافنها استقلاهل أنها إستراتيجية طويلة الأمد أم أ
 والتيالمصداقية والشفافية والمساءلة  مفهوم الاستقلالية يرتبط بعناصر أخرى مهمة، وهين إ  

ن فإ ،5كثر فعاليةتنفيذ سياسة نقدية أصياغة و  فينجاح البنوك المركزية ل مهمة تمثل جميعها متطلبات
قة الجمهور، أما عزل السياسة النقدية عن الضغوط السياسية يكسبها مصداقية عالية تجعلها تحوز على ث

يسعى البنك  يالتواضح وفى أوقات منتظمة على الأهداف  طلاع الجمهور بشكلالشفافية فتعنى إ

                                                           
1
  .540، ترجمة هشام العبد االله، الدار الأهلية، عمان، الأردن، السنة، ص الاقتصادبول ساميلسون ووليام نوردهاس،   
، مؤتمر مستجدات العمل المصرفي في سورية في ضوء التجارب العربية والعالمية، دور البنك المركزي في إرساء السياسة النقديةنبيه موسي،  2

  .4 ، ص2002دمشق، 

  . 379، ص 1988، 
ر1ز ا���1ب ا!رد�,، �
�ن، ا!ردن، "�م ا����دأدو�ن 
��'��3د و��ر�
�ن �Cرا �ش،   3

4 DeBelle,G Fish.er,S. How Independence Should a Central Bank Be? 
www Boston .fed.org. pp196-198.) 

5
  .236 ، ص1998، دار الجامعة الجديدة للنشر،  الإسكندرية،  مبادئ النقود والبنوكأسامة الفولي، مجدي شهاب،   
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وأن معرفة الجمهور  ،من خلالها يستطيع تحقيق تلك الأهداف التيعلى السياسات المركزي لتحقيقها و 
لأنه تصبح لديهم  عن سياسته ونتائجها المركزيلبنك وإدراكهم للأهداف والسياسات يمكنهم من مساءلة ا

  1اتخاذ قرارات سليمة. فيتخولهم  هذا الخصوص فيالمعرفة 
مساءلة، عدم مساءلته أو أنها تتعارض مع قضية ال ستقلالية البنك المركزي لا تعنين اوبذلك فإ  

تشريعية  مسؤولا اتجاه جهة معينة سواء تنفيذية أو بل على العكس فمن الضروري أن يكون البنك المركزي
ة وصفت يتمتع باستقلالي الذي ك المركزي الألمانيشتركة فيما بينهم، فالبنأو قضائية أو جهة م

ذلك يعقد مؤتمرات صحفية بكثرة  لا أنه من الرغم منإ ،جهة معينة تجاهابالأسطورية لا يعتبر مسؤولا 
 أي العام الذي يساندهر ن يكسب دعم اللية من التفصيل والدقة وهذا من أجل أينشر تقارير على درجة عاو 

  .2كومةحال حدوث خلاف مع الح في

  : التطور التاريخي للاستقلاليةالمطلب الثاني
شهدت العلاقة بين البنوك المركزية والحكومات منذ النشأة الأولي وحتى الوقت الحالي العديد من   

  .3التطورات وذلك بسبب تطور وظائف البنوك المركزية وتطور النشاط الاقتصادي بصفة عامة
والحكومات قبل الحرب العالمية الأولي قائمة علي عدم تدخل  كانت العلاقة بين البنوك المركزية  

الحكومات في أعمال البنوك المركزية أو التدخل في أي نشاط اقتصادي واقتصار دورها علي المحافظة 
علي الأمن الداخلي والأمن الخارجي، وكذلك الأمر بالنسبة لملكية البنوك المركزية فالكثير من البنوك 

أتها كانت ملكيتها خاصة حيث كان الغالب منها بنوك تجارية أعطيت صلاحيات العمل المركزية عند نش
، وبناءا علي ذلك فإن البنوك المركزية خلال هذه الفترة شهدت درجة كبيرة من الاستقلالية 4كبنوك مركزية

آنذاك  بسبب عدم تدخل الحكومة بها بالإضافة إلي محدودية الوظائف التي تقوم بها البنوك المركزية
  والمتمثلة بإصدار النقد وتقديم القروض للحكومة.

شهد العالم كسادا كبيرا وتلي ذلك انهيار أسواق  1929وفي أواخر العشرينيات وتحديدا عام   
إلي ارتفاع معدلات البطالة وانخفاض الناتج المحلي الإجمالي، فكل هذه  إضافةالأسهم المالية حول العالم 
علاقة التي كانت سائدة قبل الحرب العالمية الأولي بين البنوك المركزية الأمور غيرت طبيعة ال

 .5والحكومات، فقامت معظم الحكومات بتحويل ملكية البنوك المركزية إلي ملكية الدولة أي إلي تأميمها

                                                           
  .32، ص 1998، إتحاد المصارف العربية، بيروت، 1ط، المصرف المركزي والدولة في التشريع العربي والدوليغسان عياش،   1
  .233، ص مرجع سابقأسامة الفولي،   2
3
  .117، ص 2005، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، البنوك المركزية والسياسات النقديةزكريا الدوري، يسري السامرائي،    

  .87، ص1994، اتحاد المصارف العربية، بيروت، التأييد والمعارضةاستقلالية البنوك المركزية بين نبيل حشاد،   4

ةط�ھ� ��� �d�_w، م_�ال رو¸� ��zرة،   .5�BP9@د\7 اB?J<eات ا
8�J9@ك واQ[c@د واQ][@1، طا ،Âز���	وا �£�¢	 �µص ص 2013، دار وا  ،

185 -186. 
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 ) يبين أهم البنوك المركزية التي تم تأميمها خلال فترة الثلاثينات والأربعينات،1- 3والجدول رقم (  
حيث نلاحظ أن البنك الوطني الدانمركي وبنك الاحتياطي النيوزيلندي من أوائل البنوك التي تم تأميمها 

وبنك  1947وبنك انجلترا عام  1945وبنك فرنسا عام  1938وثم تبعهم بنك كندا عام  1932في عام 
  .1949النرويج عام 

  لاثينات والأربعيناتتأميم أهم البنوك المركزية خلال فترة الث): 1-3جدول رقم (

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Source: Ilieva.J, Harrison.H, Healy.N, Central Bank Independence Cases, Measurement 
and Developments, European Busines Journal,Vol 15 Issues.4, 2003, p150.  

الأمر عند تأميم البنوك المركزية بل بدأ تدخل الحكومات في أعمال البنوك المركزية،  ولم يتوقف  
مثلا قامت الحكومة بتعيين محافظ البنك المركزي بالإضافة إلي تعيين المدراء للبنك  الدانماركففي 

المركزي، وكذلك في بنك انجلترا الذي كان بنكها يتميز باستقلالية عالية، ولكن في هذه الفترة تغير الوضع 
 .1وأصبح محافظ البنك المركزي ينفذ طلبات الحكومة وتعليماتها

حكومات في أعمال البنوك المركزية خاصة بعد فترة الكساد حيث كان واستمرت تدخلات ال   
الوضع المالي للحكومات مضطربا لذلك لجأت إلي زيادة إقراضها من البنوك المركزية لتلبية احتياجاتها، 
وازداد هذا الاقتراض خلال الحرب العالمية الثانية لتمويل العمليات العسكرية وكذلك خلال فترة ما بعد 

  .2ما دمرته الحرب إصلاحب من أجل الحر 

                                                           
1 Ilieva.J, Harrison.H, Healy. N, Central Bank Independence Cases, Measurement and Developments, 
European Busines Journal,Vol 15 Issues.4, 2003, pp147-158.  

  .93-89ص  ، صمرجع سابقنبيل حشاد،  2

  

 البنك المركزي سنة التأميم

 البنك الوطني الدنمركي، الاحتياطي النيوزيلندي 1932

 بنك كندا 1938

 بنك فرنسا 1945

 بنك انجلترا 1946

 بنك هولندا، البنك الوطني البلجيكي 1948

 بنك النرويج 1945
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وبذلك يمكن القول أنه خلال فترة الكساد والحرب العالمية الثانية تم توجيه ضربة قوية للاستقلالية   
حيث فقدت معظم البنوك المركزية استقلاليتها التي تمتعت بها قبل الحرب العالمية الأولي وبعدها بقليل 

المركزية وأرغمتها علي تنفيذ السياسة النقدية التي تحددها لها،  سيطرت السلطات السياسية علي البنوك
هذه الفترة حيث لا يمكن فصل البنوك  شهدتهاوقد يكون هذا الوضع طبيعيا نظرا للأزمات والحروب التي 

  المركزية وفعالياتها عن الحكومة في مثل هذه الظروف.
من جديد بسبب عدم فعالية وكفاءة  وفي منتصف السبعينات بدأت علامات أحياء الاستقلالية  

السياسة النقدية في مكافحة التضخم التي كانت تسيطر عليها الحكومة، ولذلك ازدادت المطالبة في منح 
وصل  حتىفي وضع وتنفيذ السياسة النقدية وتقليل دور الحكومة في ذلك،  استقلاليتهاالبنوك المركزية 

د من الدول مثل نيوزيلندا والمكسيك وشيلي وفنزويلا الأمر إلي إصدار تشريعات جديدة في العدي
والأرجنتين واسبانيا والمملكة المتحدة، حيث أعطت هذه التشريعات سلطة أكبر للبنوك المركزية كما 
توجهها للتركيز بشكل رئيسي علي هدف استقرار الأسعار، ولكن هذا لا يقضي بالضرورة الحصول فعليا 

ستقلالية البنوك المركزية فقط في التشريعات دون تنفيذها أي استقلال شكلي علي الاستقلالية فقد تكون ا
  للبنوك المركزية. 

أهم ما جاء في  1992وشهدت الاستقلالية ذروتها في التسعينات وتعتبر معاهدة ماستريخت عام   
استقلالية البنوك المركزية في هذه الفترة، حيث شددت هذه المعاهدة علي ضرورة استقلالية البنك المركزي 

فيذ سياسته بشكل يتمكن من وضع الأهداف النقدية وتن حتىوالبنوك المركزية لدول الأعضاء  يالأوروب
مستقل من أجل تحقيق هدف رئيسي هو استقرار الأسعار، ولهذا فقد خصت المعاهدة الحكام بحصانة 

ولايتهم إلا  انتهاءصارمة فنصت علي أن ولايتهم يجب أن لا تقل عن خمس سنوات ومنعت إقالتهم قبل 
والبنوك المركزية لدول  يالأوروبضمن شروط صارمة، كما منعت المعاهدة مسؤولي البنك المركزي 

أو الوطنية، ونتيجة لذلك بدأت الدول  ةالأوروبيلطلبات وتعليمات السلطات  الاستجابةالأعضاء من 
مع شروط معاهدة ماستريخت المتعلقة باستقلالية البنوك المركزية  تتلاءم حتىبتعديل تشريعاتها  ةالأوروبي

يا والبرتغال حيث قامت بتعديلات جذرية علي لدول الأعضاء مثل فرنسا وايطاليا وبلجيكا واسبان
  1تشريعاتها

 ،Harrison دراFz  2التطور التاريخي لاستقلالية البنوك المركزية من أهم الدراسات التي تناولت

Healy وIlieva  من خلال استعراض أربعة بنوك: بنك انجلترا، فرنسا، ألمانيا، والنظام  2003عام

وتطور العلاقة بين البنوك المركزية الأربعة وحكوماتهم. وقسمت الدراسة إلى  الاحتياطي الفدرالي الأمريكي

                                                           
1
  .39- 38، ص ص مرجع سابقغسان عياش،  

2Ilieva.J, Harrison.H, Healy.N, op-cit, pp147-158 
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الأولي ما قبل الأربعينيات، الثانية من منتصف الأربعينيات إلى منتصف السبعينيات  ثلاث فترات رئيسة

  .2003والثالثة من منتصف السبعينيات إلى 

 مفهوم الاستقلال السياسيومن خلال استعراض التطور التاريخي للاستقلالية أشار الباحثان إلى 
الذي يشير إلى الحكم الذاتي للبنك المركزي في وضع أهدافه بالإضافة لتعيين أعضاء هيئات البنك 

وض المقدمة من الذي يعبر عن كمية القر  :مفهوم الاستقلال الاقتصادي المركزي الحاكمة، كما أشارا إلي
  البنك المركزي للحكومة، وكلا المعنيين يوصل إلى أن البنك المركزي لا يقبل أوامر من الحكومة.

وخلص الباحثان إلى أن ما قبل الأربعينيات كانت البنوك المركزية تتمتع باستقلالية أكثر من الآن 
نتصف السبعينيات كان للحكومة بسبب الحرية الاقتصادية آنذاك، وفي فترة منتصف الأربعينيات حتى م

دور نشيط في إدارة الاقتصاد، والعديد من الدول قامت بتأميم بنوكها المركزية، وهذا أضعف استقلالية 
البنوك المركزية. لكن في منتصف السبعينيّات إلى الوقت الحاضر بدأت علامات إحياء الاستقلالية 

أن هناك تشابها في تطور البنوك المركزية الأربعة و  وشهدت ذروتها في التسعينيّات، واستنتج الباحثان
  أن الزيادة في الاستقلالية كان جزءا من تطورها.

وصل الدول النامية التي  حتى انتشارهعند الدول المتقدمة بل واصل  الاستقلاليةولم يتوقف تيار 
بدورها أخذت تراجع تشريعاتها الخاصة ببنوكها المركزية لمنحها المزيد من الاستقلالية بعد أن كانت تابعة 

ولعل السبب الرئيسي في وصول هذا التيار للدول النامية هو تبني صندوق  ،في الغالب إلي وزارة المالية
مصرفي الخاصة بالدول النامية، كما أن الدول النامية ترهق النقد الدولي لبرامج الإصلاح المالي وال

(بأمور العدالة الاجتماعية  واستقرار الأسعار الاقتصاديبالكثير من الأهداف بالإضافة إلي أهداف النمو 
المتقدمة التي تكون واضحة والتنمية وتطبيق الخطط الاقتصادية) علي خلاف البنوك المركزية للدول 

 .ومحددة

  : محددات الاستقلالية وتباين درجاتها بين البنوك المركزيةالمطلب الثالث 

مرتبطة بمحددات  ة أفضت إلي أن هذه الأخيرةاستقلالية البنوك المركزيب المتعلقةجميع الدراسات 
الاستقلال العضوي والوظيفي لمسيريها  في حين مؤشراتها تنحصر في نطاقسياسية واقتصادية، 

  التمويلية بينها وبين الحكومة. تصادي المؤطر للعلاقة التعاقديةوالاستقلال الاق

  : معايير الاستقلالية وخصائصهاالفرع الأول
كل مؤشرات الاستقلالية، بتشير معايير وخصائص الاستقلالية إلي ما يطلق عليه اصطلاحا   

قطع همزات الوصل تشير بشكل مباشر أو غير مباشر إلي أو مجتمعة منفصلة معيار من هذه المعايير 
بالجانب العضوي،  الأمرسواء تعلق  ،التي من خلالها السلطة التنفيذية تهمين علي البنك المركزي
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اعتمادها يستلزم التأسيس والإدراج القانوني في تشريعات الدولة المتعلقة بتسيير التشغيلي أو الاقتصادي، 
  وإدارة النقد.

  لا: معايير الاستقلاليةأو 
اختلفت التعاريف والتصنيفات المختلفة المعتمدة لاستقلالية البنك المركزي فهذه الاستقلالية تتجسد مهما 

  .1محورين رئيسيين: الإطار التنظيمي والإطار الاقتصادي في
العلاقة بين البنك المركزي والحكومة من حيث التركيبة البشرية، طرق تعيين  الإطار التنظيمييعكس 

  ة العهدة ومدي خضوع البنك المركزي للمساءلة عن النتائج المحققة فعليا.وعزل المسيرين، مد
ممارسة وتنفيذ السياسة النقدية وتحديدا استقلالية الأهداف و/ أو الأدوات وهو  يالاقتصادالإطار يخص 
  .للاستقلالية التطبيقيالمجال 

جميع هذه المعايير وإن كان  استيفاءوإجمالا يمكن الحكم على الاستقلالية التامة للبنوك المركزية إذا تم 
  2ترتيبها وأهم هذه المعايير. فيهناك اختلاف 
وضع  فيوتعنى تمتع البنك بالسلطة والحرية  :(الوظيفية) معايير الاستقلالية التشغيلية �

ذالك، وأن يكون هو صاحب القرار  فيوتنفيذ السياسة النقدية ومحدودية التدخل الحكومي 
  حال وجود خلاف بينه وبين الحكومة بشأن هذه السياسة. فيالنهائي 

ويتم تقييم ذلك من خلال ما إذا كان  :- استقلالية المسيرين–معايير الاستقلالية العضوية  �
المسيرين وبالأخص محافظ البنك المركزي، وإذا كان لها حق يحق للسلطة التنفيذية تعيين 

غير  ممكن أو دون مبرر، وإذا كان تحديد العهداتعزل أو طرد المسيرين بوجود مبرر أو ب
 وإذامواقع القرارات فى مجالس البنك المركزي  فيكان للحكومة ممثلين  إذاممكن، وختاما 

النقاشات أم أنه  فيالاستماع والاشتراك  كان هذا التمثيل يقتصر على مجرد الحضور أو
عليها أو إلغائها حين  والاعتراضالقرارات  اتخاذحق التصويت والمشاركة في  إلىيمتد 

 عرضها على وزير المالية مثلا أو مجلس الوزراء.
تكون مكفولة إذا لم يكن للحكومة إمكانية تمويل نفقاتها : و قتصاديةالامعايير الاستقلالية   �

اللجوء المباشر أو غير المباشر إلي قروض البنك المركزي أو أن هذه الإمكانية  عن طريق
  .كومة بشأن ميزانية البنك المركزيتبقى محدودة، يضاف إلى ذلك سلطة الح

  : خصائص الاستقلاليةثانيا
وفلسفتها وحدودها لتحديد مؤشراتها أو ما يعرف بمعاييرها  للاستقلاليةالدراسات المستفيضة ن إ  

 Hawells and Bainدراسة  مقدمة تلك الدراسات فيالمذكورة سلفا خرجت بخصائص محددة لها، وكان 

                                                           
1
 Frediric larchéveque, Jean Pierre Testenoire, op-cit ,p37. 

2 Frederic Mishkin, op-cit, p 432.   
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اعتبرتها ضرورية لتوصيف الاستقلالية وفيما يأتي نوردها  التيالتي حددت مجموعة من الخصائص 
  : 1زيلتحديد استقلالية البنك المرك

  الضمانات التشريعية للاستقلالية وعدم وضع العقبات والعراقيل. .1
  ولطبيعة تلك الأهداف. المركزيالتحديد القانوني لأهداف البنك  .2
  .الإدارةطرق تعيين وإقالة المحافظ ونوابه ومجلس  .3
  طول المدة الوظيفية للمحافظ. .4
  مجلس إدارة البنك. فيوجود أو عدم وجود ممثل للحكومة  .5
  تزام البنك بالتعليمات الحكومية وحدود تصرف البنك بأدواته.مدي ال .6
  حدود التمويل المركزي للحكومة. .7
  سهولة تغيير أي خاصية من النقاط أعلاه من قبل الحكومة. .8

سنوردها فيما يأتي من هذا الفصل بالاستناد على الأفكار  التيلقد تم تصميم أغلب مقاييس الاستقلالية 
  .ه الخصائصأطرت مضامينها هذ التي

  : محددات الاستقلالية وتباين درجاتها بين البنوك المركزيةالفرع الثاني
الغرض الوحيد من منح الاستقلالية للسلطة النقدية هو قطع الارتباط بين علي الصعيد النظري   
في توظيف السياسة النقدية لتحقيق أهداف  ةذات الحتمية غير الاقتصاديالموصوفة بالتكرار و الحوافز 

 اقتصاديةقصيرة المدي ومن دون استدامة في المدى الطويل. ولكون هذه الحوافز هي ذات طبيعة 
وسياسية  فمخرجاتها عند الممارسة والتطبيق الفعلي ستمثل المحددات الأساسية التي ستفرز درجة 

  .2حددات إلى محددات اقتصادية ومحددات سياسيةويمكن تقسيم هذه الم، استقلالية البنك الحقيقة
  . المحددات الاقتصاديةأولا

تأتي المحددات الاقتصادية أساسا من منطلق أن الهدف الأساسي والوحيد من تطبيق هذه   
  المحددات بالاعتبارات الآتية: الاستقلالية هو الحفاظ على استقرار الأسعار ويمكن تلخيص أهم هذه

  :للبطالة الطبيعيالمعدل  .1
دولة ما إلي لجوء هذه الأخيرة إلى خلق التضخم بدافع  فيمعدل البطالة الطبيعي  ارتفاعيؤدى    

رفع مستوى التوظيف وهو ما يعكس عدم التزام مسؤولي السياسة النقدية في هذه الدولة بالحفاظ على 
معدل البطالة المرغوب بزيادة و  الطبيعياستقرار الأسعار واللجوء إلي تقليص الفجوة بين معدل البطالة 

الميل التضخمي للسياسة النقدية وبالتالي يتعمدون خفض درجة استقلالية بنوكهم المركزية لإتاحة وتوفير 
  مصادر التمويل التضخمي.

                                                           
 .105، ص 2015، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، 1، طالسياسات النقدية في البنوك المركزيةعبد الحسين جليل الغالبي،   1
  175، ص مرجع سابق، رو ر عوز عمار ب   2
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  :الحكوميحجم الدين  .2
يعتبر الدين الحكومي أحد المحددات الاقتصادية لدرجة الاستقلالية للبنك المركزي، فزيادة حجم    

تخفيض الفوائد على هذا الدين، ولكون العلاقة بين معدلات  فيالدين الحكومي يؤدى إلى رغبة الحكومة 
 الاسميالفائدة علاقة طردية، وأن سعر الفائدة الحقيقي يساوي معدل  هيالفائدة ومعدلات التضخم 

تخفيض القيمة الحقيقية لهذا الدين عن  فيستزداد رغبة الحكومة  وبالتاليمطروحا منه التضخم المتوقع، 
  طريق رفع الأسعار، مما يؤدى بها إلي تخفيض درجة استقلالية البنك المركزي.

 :مدى حاجة الاقتصاد إلي التمويل الخارجي .3
محاولة إقناع الدول أو  ل الخارجي يدفع الحكومة إليحاجة الاقتصاد إلي التموي إن ازدياد  

ة، قدرا أكبر من الاستقلالي المالي من خلال منح البنك المركزيالمؤسسات الدولية المانحة بسلامة موقفها 
على سياسة التمويل التضخمي لتمويل  الاعتمادالحكومة على  عدم قدرة درجة الاستقلالية يعني فارتفاع

  .ارجيعجز الموازنة ومن ثم تبرر حاجتها إلى التمويل الخ
 :مستوى التنمية الاقتصادية .4

 فارتفاعالبنوك المركزية،  استقلاليةدرجة  في للاختلافاتمن أهم العوامل المفسرة  اعتبارهيمكن   
مستوى التنمية الاقتصادية يعنى توفر أسواق مالية متطورة فضلا عن كفاءة النظام الضريبي مما يعني 

 انخفاضمن الأسواق المالية، ومن ثم  الاقتراضقدرتها على  وتناميتوفر مصادر للإيرادات الحكومية 
 انخفاضحالة  فيأما على البنك المركزي كمصدر أساسي لتغطية العجز الحكومي،  الاعتمادحاجتها إلي 

  مستوى التنمية فيحدث العكس مما يجعلها تعتمد على البنك المركزي كمصدر أساسي للتمويل.
نتيجة لذلك كلما كانت الدولة متطورة ولها مستوى مرتفع من التنمية فستمنح لبنكها المركزي أكبر   

مستوي متدني من التنمية، فإنها  قدر من الاستقلالية، والعكس صحيح عندما تكون الدولة متخلفة أو لها
  تحد من استقلالية بنكها المركزي.

  :ونوجزها في النقاط الآتية :المحددات السياسية - ثانيا
  .عدم الاستقرار السياسي:1

 فيهناك من يري أنه في حال توقع المسؤولين الحاليين القائمين على السلطة قرب حدوث تغيير    
من خلال إحكام سيطرتهم على البنك المركزي  مفاجئخلق تضخم  فيالسلطة السياسية، فستزداد رغبتهم 

بغرض تحصيل منافع آنية بدلالة مستوي التوظيف والناتج لكسب رضاء الناخبين وشرائح المجتمع 
تقرار السياسي المختلفة، بهدف تقييد قدرة منافسيهم السياسيين، ووفقا لوجهة النظر هذه فإن عدم الاس

  درجة استقلالية البنك المركزي. انخفاضسيؤدي إلى 
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  :السلطة في. الخلفية الايدولوجية للحكومة 2 
 ةدولة ما تتأثر بإيديولوجي فييوضح بعض الاقتصاديين أن درجة استقلالية البنك المركزي    

روفة الحكومة المتربعة على قمة هرم السلطة، فيما إذا كانت يسارية أو يمينية، فالحكومة اليسارية والمع
زيادة الإنفاق الحكومي  فيومن ثم ترغب  الاقتصاديةالحياة  فيتتميز عادة بتدخلها  بميولها الاشتراكي

 وبالتالينة بهدف استقرار الأسعار، وتخفيض الضرائب وإعطاء الأولوية لهدفا زيادة الناتج والتوظيف مقار 
تبعات مخاطر حدوث التضخم المفاجئ ونتيجة لذلك يتزايد  وتهملتفضل هذه الحكومات التوسع النقدي 

يعكس تبعية البنوك  الذيظل وجود حكومة يسارية أو اشتراكية الأمر  فيللسياسة النقدية  التضخميالميل 
ظل وجود حكومة يمينية والمعروفة  فيجة استقلاليتها، أما المركزية بهذه الدول للحكومة وانخفاض در 

يعكس واقع  حدوث الضغوط التضخمية وهو ما احتمالالتوسع النقدي يقلل  فيبميولاتها المتحفظة 
  الكبيرة للسلطة النقدية بهذه الدول عن الحكومة. الاستقلالية

  درجة الاستقلالية  اختيار: الفرع الثالث
معظم دول المعمورة  في عتماداالبنك المركزي المستقل هو الأكثر نموذج ان مما لا شك فيه أ  

إبتداءا من فترة التسعينات، ولكن المتفق عليه أن هذه الاستقلالية ليست مطلقة وإنما نسبية وذلك لوجود 
نموذج البنك المركزي إن كان تابعا أو تحت الوصاية يتحدد وعلي  اختيارمجموعة من القيود، فمن جهة 

نطاق واسع من طرف التنظيم السياسي، ومن جهة أخري متطلبات المصداقية( الاستقلالية) تستوجب أن 
  يلتزم البنك المركزي بطابعي الشفافية والمساءلة.

  : رفض الاستقلالية التامة (شفافية ومساءلة البنك المركزي)أولا
سعار والمساءلة كشرط تعتبر شرط ضروري لضمان استقرار الأ التيالتوازن بين الاستقلالية    

، فلا سياسيفراغ  فيالرقابة الديمقراطية يجب أن يتحقق لأن البنك المركزي لا يعمل  ضروري لضمان
يتيح له التصرف  الذيبأي حال الجزم بأن تأطير استقلالية البنك المركزي يكون على النحو  ينبغي

من شرطا المساءلة والشفافية، ففي المجتمع الديمقراطي التشريعات التي بطريقته الخاصة والتهرب 
حالة  فيتسيير وإدارة المعروض النقدي  –بموجبها يتم منح الاستقلالية للمؤسسات ذات الصالح العام 

تضمن لهذه المؤسسات ذات الطابع الاستراتيجي عدم التعرض لأي نوع من الضغوطات  - البنك المركزي 
 أنون خاضعة لأي جهة وولائها يكون لتحقيق النفع العام، وبالموازاة يحق للسلطة السياسية وأن لا تك

ومنتظم.  دوريوالمساءلة بشكل  الاستماعتكون على دراية كافية بجميع أنشطته وأن يكون لها حق 
تحريره من للمسؤولية من جهة و  المركزيفالاستقلالية هي بالأحرى ذات طبيعة مؤداها تعزيز تحميل البنك 

الإذعان لأي جهة أخرى فالسياسة المستقلة ليست متناقضة مع الرقابة الديمقراطية، وأن استقلالية البنك 
 فيالمركزي ليست فقط القيام بتحقيق ومتابعة أهدافه بل تصل إلي حد اتخاذ قرارات متشددة مع الحكومة 

  بعض الأحيان.
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 البنك المركزي والتي بموجبها ،1نظرية دافع المصلحة العامةهذا التفسير لسلوك البنك المركزي نابع من 
 بتحقيق أقصي –قلية أغلبية وأ–هو مؤسسة عامة ولا بد وأن تعود منفعتها على عموم أبناء الشعب 

 يحرص على أن إدارة البنك المركزين من يقوم بتعيين تأكيد الذي يدعم هذه النظرية هو أرفاهية لهم. وال
أن تباشر هذه الإدارة أعمالها فإنها  ذ بمجردإ .هداف المصلحة العامةتسعى لتحقيق أ تكون هذه الإدارة

 يوجد أي نه لاستعمل على إتباع السياسات السليمة التي تحقق الرخاء لأبناء شعبها، فضلا عن ذلك فإ
مع لبنك المركزي ذا تعارضت مصلحة اسبب مباشر يدعو هذه الإدارة لكي لا تخدم مصلحة العامة. وإ 

كما  للاقتصادل مصلحة البنك، لأن البنك المركزي يعد المحكمة العليا دارة ستفضمصلحة الحكومة فإن الإ
  .2في الولايات المتحدة الأمريكية أحد مؤسسي البنك الاحتياطي الفدرالي Carterأشار إلى ذلك كارتر 

  : استقلالية البنك المركزي والتنظيم السياسينيااث
أيضا بتنظيم الدولة وأحسن الأمثلة علي البنوك  ةاستقلالية البنك المركزي مرتبطاختيار درجة   

الدول ذات البنية الفدرالية مثل الولايات المتحدة الأمريكية، ألمانيا وسويسرا،  فيالمركزية المستقلة موجودة 
  حين يشوب الحكومات المركزية نظرة شك وريبة. في

بصفة عامة بنوكها المركزية تحت الوصاية، ولكن هذا لا  الحكومات ذات الهيكل المركزيي ف  
يعني تنازلها عن السعي وراء تحقيق هدف استقرار الأسعار حيث يمكنها في هذا الشأن استخدام حلول 

  بديلة لضمانه فمثلا لها إمكانيتين: 
الحفاظ على سعر صرف ثابت للعملة الوطنية من خلال ربطه مع  فيتتمثل  :يالإمكانية الأول  

عملة أو سلة عملات لدول بنوكها المركزية تحظى بسمعة طيبة وهى الطريقة التي اعتمدتها فرنسا علي 
  بي.و للنظام النقدي الأور  انضمامهاإثر 

جبه الالتزام بتحقيق تعاقد الحكومة مع البنك المركزي وفقا لعقد يتم بمو  هي :الإمكانية الثانية  
الاحتياطي النيوزيلندي  التزماعتمدته دولة نيوزيلندا الجديدة، حيث  الذيهدف استقرار الأسعار وهو الحل 

  على أن يتم تثبيته بعد ذلك. % 2-0يتراوح بين  1992بتحقيق تضخم مستهدف لسنة  1989عام 
مع الدول ذات الهيكل المركزي فبدلا من بصوره جيدة  يتلاءمعلى أن هذا النوع من الحلول يمكن الحكم 

  نطاق أعرافها وعاداتها السياسية فيأن تمنح استقلالية كبيرة لبنوكها المركزية لا تدخل 
  بصفة عامة درجة استقلالية البنوك المركزية متغيرة من دولة إلي أخري فمثلا:  
هدف ثلاثي: استقرار  الفدرالي الأمريكي ينص على وجوب إتباع للاحتياطيالقانون الأساسي  �

  الطويل والتوظيف الكامل. المدىمعدلات الفائدة على  اعتدالالأسعار، 

                                                           
1
  للإطلاع علي النظريات المفسرة لسلوك البنك المركزي وعلاقته مع الحكومة أنظر في ذلك:  

  .111-106، ص ص نفس المرجع السابق، عبد الحسين جليل الغالبي
2
  Fredirick Meshkin, op-cit, p 436. 
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حين الأهداف  تتحدد من  فيتقتصر فقط على الوسائل التشغيلية  الاستقلالية الأخرىالدول  في �
حال  فيوفى هذه البلدان البنوك المركزية تتم مساءلتها  –المملكة المتحدة، هولندا –قبل الحكومة 

  تحقيق الأهداف المسطرة لها. فيأخفقت 
  الاقتصاد العالمي: فيك المركزية أكبر البنو  لاستقلالية) يجمع بعض المؤشرات 2- 3والجدول رقم ( 

  ): مدي استقلالية البنوك المركزية في أكبر ثماني دول وفق معايير محددة2- 3الجدول رقم (

  المهام           
  الدول

صلاحية كاملة في   المهام والأهداف
  المجال النقدي

  استقلالية الميزانية  السياسة النقديةوسائل 

  نعم  نعم  مقسمة  متعددة  ولايات متحدة الأمريكية
 نعم نعم  نعم  واحد  ألمانيا
  لا مقسمة مقسمة  متعددة  اليابان

  لا  مقسمة لا لا  المملكة المتحدة
  لا  مقسمة لا لا  بلجيكا
  نعم  نعم لا لا  إيطاليا
  لا  نعم  مقسمة  واحد  هولندا
  نعم  مقسمة  لا  لا  فرنسا

Source :Dhordain Ronald et Clodong Ophel, les banque centrale dans la construction 
européenne, éd d’organisation, paris, 1994, page 24. 

  : الاستقلالية بين التأييد والمعارضة عالمطلب الراب
استقلالية البنوك المركزية وأنصار البنوك المركزية تحت  مؤيدياحتدم الجدل والنقاش بين   
كل  أعتمدها التيأواخر سنوات الثمانينات وبداية سنوات التسعينيات، الحجج  فيحدته  وازدادتالوصاية 

  وأيضا سياسية. اقتصاديةطرف كانت مختلفة 

  لبنك المركزي: الآراء المؤيدة لاستقلالية االفرع الأول
مقتنعين بالفائدة الاقتصادية للاستقلالية، وجهة نظرهم مؤداها أن السياسة الكثير من الاقتصاديين   

البعيد،  المدىأيدي مسؤولين بعيدين عن السياسة لهم القدرة على النظر إلى  فيالنقدية يجب أن تكون 
دورات  إلىالتنظيم السياسيين للكتلة النقدية سيقود ، لأن الرقابة و 1وبالتالي المحافظة علي استقرار الأسعار

سياسية والواقع المعاش خير دليل على إثباتها، فعشية الانتخابات الحكومات لا تتعمد السياسات - نقدية
ولو كانت الضرورة الاقتصادية  حتىلتبقى محافظة على شعبيتها  - رفع معدلات الفائدة  - التقشفية 

 فيولكون هذه الإجراءات ستدرج  - الحفاظ على القدرة الشرائية-النقود فيتقتضي تدارك المغالاة 

                                                           
1
  94-93، ص ص مرجع سابقنبيل حشاد،   
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الحسابات المسبقة للتحضير للانتخابات المستقبلية وتماشيا مع مصالحهم السياسية والانتخابية رجال 
السياسة يعمدون إلى ترجيح الأهداف الاقتصادية المتعلقة بإنعاش النمو الاقتصادي وخفض البطالة على 

  . 1الانتخابية الاستحقاقاتحد من التضخم عند قرب حساب ال
النظام الديمقراطي كما يراه أنصار  فيمرد هذا الطابع والميل التضخمي للسياسة الاقتصادية التقديرية 

  يعود إلى سببين رئيسيين: الاستقلالية
رسوم سك العملات، والتي تعنى ثراء الدولة بمجرد سك النقود واستفادتها من  فيالأول يتمثل  •

ضريبة ضمنية على رؤوس الأموال المولدة للتضخم تمتاز بأنها غير مؤلمة وتميل أنها تكون 
مطبقة على الفائض، التاريخ المعاصر يذخر بالكثير من الأمثلة للتخفيض المتعمد للعملة 

 .2وارنةومحاولات تمويل عجز الم
أما السبب الثاني فهو ظاهرة عدم الاتساق الزمني وبعبارة أخرى ميل الممثلين السياسيين إلي   •

  التراجع عن تنفيذ وعودهم والالتزام بها بدلالة الحد من التضخم. 
بموجب الأسباب السابقة، يؤكد أنصار الاستقلالية على وجوب تكريس استقلالية البنك المركزي   

الأمر  اقتضيمل المولدة للتضخم من خلال قطع الصلة بين الحكومة وخلق النقود حتى ولو لإلغاء العوا
نفوذها لإجبار البنك المركزي على تمويل عجز  استخدامقرارات متشددة مع الحكومة ومنعها من  اتخاذ

 الميزانية عن طريق خلق العملة.
أنجع وسيلة للحفاظ على استقرار الأسعار  هيبأن هذه الأخيرة  للاستقلاليةناعة التيار المناصر ق  

مردها كذلك الكم الكبير للدراسات التجريبية  - نمو منخفض و معدل تضخم مرتفع –وبدون تكلفة حقيقية 
تناولت العلاقة بين النظام الأساسي للبنك المركزي والأداءات الاقتصادية للدول المختلفة  التيالقياسية  

خلصت إلى خاتمتين رئيسيتين: مفاد الأولي التأثير الإيجابي  والتيصادي بدلالة التضخم والنمو الاقت
لاستقلالية البنوك المركزية بخصوص النتائج المحققة بدلالة التضخم، أما الثانية فتقر بأن أفضل الأداءات 

مرتفعة الدول التي بها بنوك مركزية استقلاليتها ليست  فيالمتوسط لمعدلات البطالة المسجلة  فيالمحققة 
توخي الحذر من هذه الدراسات وعدم استخلاص استنتاجات نهائية لأن  ينبغيمقارنة بأمكنة أخري. ولكن 
تتميز بالطابع المعقد والصعب عند  والتيمؤشرات درجة الاستقلالية  استخدامهذه الدراسات تستند إلي 

  ذه الفصل.المبحث الثاني من ه فيوسيتم تناول هذه المؤشرات بالتفصيل  3التصميم

                                                           
1
  . 40، ص مرجع سابقغشان عياش،   

2
نظرية التضخم بوصفة ضريبية توضح مزايا زيادة التضخم بالنسبة إلي الحكومة فبالإضافة إلي عائد عملية سك العملة، تستفيد الحكومة من   

ر ارتفاع مبالغ الضريبة لأنها تحتسب علي الدخول الاسمية فهي مكاسب خاصة علي رأس المال الحقيقي وليس الاسمي. زد علي ذلك الحكومة تعتب
سلوك ن الأكبر في الاقتصاد وعندما يزداد التضخم فإنها تستفيد من تخفيض القيمة الحقيقية للدين المستحق الدفع وهو ما يقدم تفسيرا واضحا لالمدي

 عكس رغبة الجمهور، للاطلاع.الحكومات بقبول مخاطر التضخم علي 
3
 Frédéric Mishkin,op-cit, pp 433-434.  
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  : الآراء المعارضة لاستقلالية البنوك المركزيةالفرع الثاني
الآن حجج أولئك الذين يعارضون استقلالية البنك المركزي فهم يكشفون ومن جديد عن  نتناول  

  .-فنية– تقنيةحجج اقتصادية وأخري سياسية كما يضيفون حجج 
  :: الحجج الاقتصاديةأولا

في الحد من التضخم  الاستمرارظل التساؤل حول الترجيح الغير المبرر للبنك في  فيوتنضوي   
في الأجل القصير، وذلك على حساب الإنتاج والعمالة في حالة صدمات العرض السالبة والأزمات 
الاقتصادية، ولكن أثر هذه الحجة يبقى محدود لأنه من المتفق عليه وبالإجماع أن لا مفاضلة ممكنة 

مدى الطويل بين التضخم والنمو الاقتصادي حيث يعتبر استقرار الأسعار الميزة الجوهرية والأكثر على ال
  .1تفضيلا

ويعتبر المعارضون أن ليس هناك علاقة أكيدة علي ارتباط انخفاض معدل التضخم بارتفاع درجة   
دلة أكيدة علي أن انخفاض الاستقلالية، وأن كل الدراسات التي حاولت إثبات وجود هذه العلاقة لم تقدم أ

معدل التضخم يعود للاستقلالية واكتفت بإظهار التزامن بين درجة استقلالية البنك المركزي ومعدل 
لو أثبتت الدراسات وجود علاقة ارتباط سالبة بين استقلالية البنك المركزي ومعدل  وحتى، 2التضخم

ن الاتجاه المعادي للتضخم هو السبب الرئيسي التضخم فهذا لا يعني وجود علاقة سببية بينهما، فقد يكو 
لبنوكها  الاستقلاليةبنك مركزي مستقل، خصوصا أن معظم الدول منحت  اعتمادلانخفاض التضخم وليس 

  في التضخم. الارتفاعالمركزية بعد 
كما أن معظم الدراسات التي بحثت في الاستقلالية اعتمدت في قياسها علي النصوص التشريعية   
بالبنوك المركزية دون الأخذ بعين الاعتبار الاختلاف الذي قد يكون بين النصوص التشريعية  الخاصة

  . 3والواقع العملي الذي يؤدي إلي الحصول علي نتائج غير صحيحة
حجة اقتصادية أخرى من الصعب دحضها، فمجرد العلم بأن البنك المركزي المستقل هو المكلف   

  بالغ الأهمية. هيكلين يعزز بروز عجز موازنة بسياسة الحد من التضخم يمكن أ
 : الحجج السياسية:ثانيا

يري المعارضون للاستقلالية أيضا أنه لا يوجد بنك مركزي مستقل تماما عن الحكومة لأن هناك   
العديد من الطرق المباشرة وغير المباشرة تستطيع من خلالها الحكومة التأثير علي السياسة النقدية وذلك 

كانت درجة استقلالية البنك المركزي التي منحها له القانون، كما أن الحكومة تستطيع دائما تغيير مهما 
، إضافة إلي ذلك أن التأثير السياسي علي السياسة النقدية في ظل وجود 4النظم الأساسية للبنك المركزي

                                                           
1
  .563 ، صالكلي، مرجع سابقالاقتصاد مايكل ايدجمان،   

2
  .47، ص مرجع سابق، غسان عياش 

3
 Alex Cukierman, Measuring  the Independence of central bank and its Effects on policy outcomes, The 

world Bank Economie Review, sep 1992, pp 353-398. 
4
  .95، ص مرجع �سابقنبيل حشاد،   
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لية من الأصل، لأن ذلك استقلال قانوني شكلي للبنك المركزي يعد أكثر ضررا وخطورة من وجود الاستقلا
  .1يساعد القيادة السياسية علي التهرب من المساءلة عن نتائج السياسة النقدية

الحرمان من  إشكاليةالرئيسية ضد استقلالية البنك المركزي مستقاة من  الانتقاداتواحدة من    
النظام الليبرالي المبنية على الانتخابات والتساؤلات المنبثقة منها والتي مفادها الآتي: هل  فيالديمقراطية 

بنكيين مستقلين؟ هل يجوز حقا قبول تركيز مثل هذا القدر من السلطة البالغة  إلىالنقود يمكن أن تعهد 
  ابة سياسية حقيقية ؟ هيئة مستقلة لا تنضوي لأي تعليمة أو توجيه ولا تخضع لأي رق يديالأهمية بين 

إذا كانت  -تناقضات كبيرة قد تكون ذات تكلفة خطيرة ينجم عنها صراع بين مسؤولي السياسة النقدية
، وتحديدا التمويل الأخرىالقطاعات  فيوالسياسات المتبعة  - استقلالية تامة المركزياستقلالية البنك 

إطار غياب لجان التنسيق الدائم  فيرة وخاصة العمومي ونظام الصرف، نتيجة التباري فيها قد تكون مدم
  والمستمر بين طرفيها.

النظرية الاقتصادية للديمقراطية تشير إلي الخطر المحتمل لاستقلالية البنك المركزي، استقلالية   
تسمح له بمتابعة أهدافه الخاصة دون ضرورة أن تكون متوافقة مع أولويات الحكومة والمنتخبين وبشكل 

تخرق مبادئ الديمقراطية القائمة وهو سبب انتقادها لأنها تجسيد لإهمال مبدأ السيطرة عام تمس و 
يرى معارضوها أنها من  انفصاليةالديمقراطية وتأسيس لسلطة نقدية تتجاوز السلطة التنفيذية والتشريعية، 

  دون مبرر وإلا فما الداعي لوجود الحكومة والقضاة. 
من المفيد أن نستعرض إجابة الرئيس السابق للاحتياطي الأمريكي  ،الانتقادللإحاطة بجوانب هذا   
 حضارة الغربية فى الميدان السياسي والمتمثل فيحول تعارض أعظم اكتشاف لل Paul Volkerالفدرالي 

ية البنك حيث أجاب وبشكل مفصل أن استقلال ةالديمقراطية الدستورية مع استقلالية البنوك المركزي
 الذكري في 1993فى خطاب ألقاه عام  ةأن تتناقض مع مبادئ الديمقراطي لضروريالمركزي ليس من ا

  :  2بنك ايطاليا نصه التاليالمئوية لتأسيس 

                                                           
  .245 ، صمرجع سابق، أسامة الفولي  1

 2
، تناولت السياسة النقدية و ضرورة عزلها عن أية 2002عام  Drazenمقالة قدمت للمؤتمر الاقتصادي السياسي الأرجنتيني من طرف  

النقدية  ضغوطات سياسية، و تحقيق أهدافها لا سيما هدف الاستقرار النقدي و بالتالي انخفاض في نسبة التضخم. كما فرق الباحث بين السياسة
لنقدية والسياسات الاقتصادية الأخرى. وجاءت المقالة أيضا بهدف معرفة هل هناك تناقض بين استقلالية البنك المركزي والديمقراطية؟ فالسياسة ا

ك المركزي ليست فقط المستقلة ليست متناقضة مع الرقابة الديمقراطية، بل تتميز بوجود الرقابة الديمقراطية. كما أوضح الباحث أن استقلالية البن
ى القيام بتحقيق ومتابعة أهدافه، بل تصل إلى اتخاذ قرارات متشددة مع الحكومة في بعض الأحيان.وقسم الباحث استقلالية البنك المركزي إل

أن تكون مفروضة استقلالية الهدف يعني أن البنك المركزي يضع أهدافه الخاصة بدلا من أن تضعها الحكومة وبالتالي لا يمكن  الأول:قسمين
النقدية وله حرية اختيار الأداة أو الأدوات المناسبة.  ةاستقلالية الأدوات ويعني أن البنك المركزي له السيطرة على أدوات السياس الثاني:عليه.

  للاطلاع انظر:
Drazen, Allan, Central Bank Independence Democracy and Dollarization, journal of Applied  Economics, Vol 
5, Issue 1, May 2002, pp 1-17.    
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مواطنيه والذين يفوضون مجموعة تمثلهم ويعهدون لها فعليا بجزء  فيالواقع إذا كان المجتمع ممثلا  في"
شكل سلطة دستورية فبإمكانهم أيضا وضع حد لهذا الوفد الممثل له، وبعبارة  فيمن سلطتهم السيادية 

ة والشريحة عتبار وعلى نطاق واسع بدعم الطبقالسلطات الحكومية مرتبط بعين الا أخرى ممارسة مهام
العام الذي هو على  المستقل رسميا اعتدال سلطته يعكسه الرأي ن البنك المركزيفإ السياسية. وبالتالي

طلاع ودراية ومستنير ويعتبر على درجة من العقلانية والرشاد بالأهداف المحققة للمصلحة العامة ن إحس
تفويض السلطة النقدية للبنك  تدلي به الحكومة في وبنفس الطريقة فان الخيار الذي والواسعة القبول. 

 إلي يؤديالمركزي هو فعل حر ويتماشى تماما وقواعد الديمقراطية. والمقارنة مع تنظيم وعمل القضاء 
قرارات باسم  اتخاذقضاء مستقل لم تكن أبدا موضع شك فالقضاة عليهم  لي: فالحاجة إالخلاصة سنف

ة الدولة وتعيينهم يتم من طرفها ويخضع لقوانين الشعب وبكل استقلالية عن الحكومة، فهم يمارسون سلط
ينتخب عليها ديمقراطيا وهم مكلفون بتطبيقها وترجمتها، وبنفس الطريقة البنك المركزي المستقل يشغل 

ما دام  يقرارات البنك المركز  فيمهمة ذات نفع وصالح عام والسلطة السياسية تمنع وببساطة من التدخل 
صادم ما دام مسيروا البنك لا يوجد ت ويحقق المهمة المكلف بها وبالتالي هذا الأخير يمتثل للقانون

  ."عن طريق الحكومة أو المؤسسات المنتخبة د الديمقراطية بمعنيالمستقل يعينون طبقا للقواع المركزي
  :-الفنية–ا: الحجج التقنية ثالث

هذا الوضع لعدد كبير من البنوك ن النقديين يؤيدون استقلالية البنوك المركزية وأن كثير ما يقال أ  
 فيما يعتبر من الأخطاء الشائعة  وهو هة نظرهم علي مر سنوات التسعيناتالمركزية  يعكس تفوق وج

  حال نسب ذلك للنقديين الفريدمانيين.
هذا  فيلم يكف عن معارضة هذه الاستقلالية ووجهة نظره  Milton Friedmanالواقع  في   

يد محافظ  فيالنقود شيء بالغ الأهمية حتى يتم تركها  عبارته المقتبسة " يفالموضوع يمكن تلخيصها 
تكون من  - هدف الوصول إلى تضخم معدوم –"، ووصفته المفضلة لإدارة السياسة النقدية  البنك المركزي

  خلال تطبيق قاعدة لنمو الكتلة النقدية بمعدل ثابت وليس من خلال مرسوم للاستقلالية.
  :1ثلاث حجج ضد استقلالية البنوك المركزية Friedmanيقدم  

كتلك  الأخرىاستفراد البنك المركزي المستقل بالسلطة النقدية وعدم مشاركتها المؤسسات -  .1
المكلفة بتسيير الدين العام مثلا يمكن أن يؤدي إلي تخفيف وعدم تحديد المسؤوليات وتصبح 

 كل مؤسسة تميل إلي أن تحمل نظيرتها المسؤولية.
هذه الحالة  ة كبيرة لشخص محافظ البنك المركزي وفيمنح أهمي يمكن أن تؤدي إلي قلاليةالاست .2

 ستقرار. وعدم الاتغيير المحافظ سيكون مصدر لحالة عدم اليقين 

                                                           
1Fredrik Mishkin , op-cit, p 435. 
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تتبع أثر السياسة  فيلبنك المركزي المستقل يعتمد وجهة نظر المحافظ وينحصر جل اهتمامه ا .3
 سواق فيى باقي الألالآثار المترتبة ع باقيالنقدية على السوق المالية وما يحدث فيها وإهمال 

  الوطني. الاقتصاد

  : المؤشرات التشريعية والاقتصادية للاستقلاليةالمبحث الثاني

الأدبيات النظرية المذكورة في الفصلين السابقين أوضحت الارتباط القائم بين مفاهيم المصداقية  
البنك المركزي يتم بموجبه استيفاء السلطة  لاستقلالية، حيث القدر المهم الاقتصاديةوالاستقلالية والسياسة 

  نقدية.النقدية لمصداقية أكبر في نظر الجمهور تترجم بفاعلية أكبر للسياسة ال
بين المصداقية وكفاءة  الارتباطتوجد العديد من الوسائل للتحقق من هذه النظريات، يمكن دراسة 

لمكاسب  الوسيطةوالكفاءة دون إدراج المرحلة  الاستقلاليةالسياسة النقدية أو التحقق المباشر بين 
  المصداقية.

القياس وقد أجريت بعض المحاولات الطريقة الثانية هي المفضلة كون مفهوم المصداقية صعب  ،عمليا
  في هذا المجال ولكن بقيت محدودة.

أثر الاستقلالية علي أداء  إليالعديد من الدراسات بحثت في مؤشرات الاستقلالية بهدف التوصل  
السياسة النقدية، وذلك من خلال قياس وتكميم درجة استقلالية البنوك المركزية والتي يطلق عليها 

التشريعية كما سماها البعض بمعايير الاستقلالية وهي مستمدة من القانون أو من  مصطلح المؤشرات
خلال المؤشرات الاقتصادية  للبحث في  العلاقة التي تجمع درجة الاستقلالية  بكل من التضخم وعجز 

   ماليالموازنة والناتج المحلي الإج

 : قياس درجة استقلالية البنوك المركزيةالمطلب الأول
يجب عمليا تحديد مفهوم إجرائي دقيق للاستقلالية  Rogoffل من نظرية المحافظ المتحفظ للتحقق

لأجل التمكن من قياسها، أبسط هذه المفاهيم هو مفهوم الاستقلالية القانونية والذي يشير إلي درجة 
عكس أن الاستقلالية بموجب القانون وعلى الرغم من بساطة دلالته الشكلية فلمضمونه أهمية جوهرية ت

صياغة وصقل الاستقلالية. لفترة طويلة الدراسات التطبيقية اقتصرت  فيالمعايير القانونية لها أثر بالغ 
على هذا التعريف كون هذه المقاربة كانت تبدو كافية في تلك الحقبة الزمنية لأن الدراسات تركزت على 

 البلدان المتقدمة.
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السياسية للبنك المركزي بالضبط منذ عام  تقلاليةللاسبدأت الدراسات تركز على إيجاد معايير 
 - ثم تلاها عدد آخر من الدراسات استخدمت مقاييس كمية - تصنيفية - اعتمدت مقاييس ترتيبية  1978
  .1والاقتصاديةالسياسية  الاستقلاليةميزت بين  - رقمية

 الترتيبية أو التصنيفية)(الأولية للاستقلالية ؤشرات : المالفرع الأول
تنطلق هذه المعايير من ملاحظة العلاقات المؤسسية بين البنك المركزي والحكومة، تركز على  

وضع تصنيف وترتيب لاستقلالية البنوك المركزية بعدة مستويات وذلك بوضع أسئلة تكون الإجابة عليها 
تكمم مؤشرا  ، ولمك المركزي مستقل أو تابع للحكومةمتركزة ب ( نعم أو لا) وتخرج بنتيجة مفادها أن البن

  رقمي لاستقلالية البنوك المركزية.
 وتصف 1988، 1982، 1978خلال السنوات  Bade-Parkin دراسات هي دراساتأهم هذه ال

  : 2إلى إجابات الأسئلة الآتية استناداالبنوك المركزية  ستقلاليةا
  هل أن البنك المركزي أو الحكومة هي السلطة النهائية للسياسة النقدية ؟ .1
  هل أن هناك ممثلين حكوميين يشغلون عضوية مجلس إدارة البنك المركزي ؟ .2
  تعين كل أو أغلبية أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي ؟ التيهل أن الحكومة هي  .3

المتعلقة بالنقاط الواردة الذكر إلي ويتم ترتيب استقلالية البنوك المركزية وفقا للتوصيف الوارد في قوانينها 
  : أربعة مستويات

: وتكون الحكومة هي السلطة النهائية للسياسة النقدية ولها ممثلين في استقلالية ضعيفة جدا •
  مجلس الإدارة ولها حق تعيينهم أو عزلهم.

: وتكون الحكومة هي السلطة النهائية للسياسة النقدية ولا يوجد ممثل لها فى استقلالية ضعيفة •
 مجلس الإدارة ولها حق تعيينهم أو عزلهم.

: وهنا يكون البنك المركزي هو السلطة النهائية للسياسة النقدية ولكن أعضاءه استقلالية قوية •
 يعينون من طرف الحكومة ولها الحق فى عزلهم.

: ويكون البنك المركزى هو السلطة النهائية للسياسة النقدية وليس للحكومة إستقلالية قوية جدا •
  الحق فى تعيين أو عزل أعضاءه.

ولمعرفة أثر الاستقلالية على المتغيرات الاقتصادية المدروسة أستخدم أصحاب هذا المنهج المتغيرات 
 دراساتهم القياسية أن المستوى الرابع فقط يعطي نتائج معنوية بخفض التضخم. فيالوهمية ووجدوا 

                                                           

 1
دور استقلالية البنوك المركزية في تحقيق أهداف السياسة النقدية مع الإشارة إلي التجربة العراقية في ضوء قانون خلف محمد الجبوري،   

 .69 ، ص23،2011، العدد 7 المجلدوالاقتصادية،  الإداريةكلية للعلوم –، مجلة تكريت 2004لسنة  56البنك المركزي العراقي رقم 
2
  .119، ص مرجع سابقعبد الحسين جليل الغالبي،   
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ي أهداف حول عدم وجود إشارة إل إقتصاديين آخرينبملاحظة من  Bade –Parkinوقد طورت فكرة 
البنك المركزي ولا إلي استقرارية الأسعار، وأشار إلي أنهما كانا يستهدفان من وراء معيارهم بيان الهيكل 

  المركزية أكثر استقلالية من الآخر من خلال الإجابة علي تلك الأسئلة. كالترتيبي لأي البنو 
  أن هناك أربعة أصناف من البنوك المركزية وهي:  1996 وا وأظهر 
بنوك مركزية لا يتوفر فيها أي مؤشر من مؤشرات الاستقلالية (أي يوجد فيها ممثلين للحكومة،  •

 وتقوم الحكومة بالتعيين والعزل وتؤثر في صياغة السياسة النقدية).
بنوك مركزية لا يوجد ممثل حكومي في مجلس إدارتها (ولكن تقوم الحكومة بالتعيين والعزل  •

 نقدية ).وتؤثر في صياغة السياسة ال
بنوك مركزية لا يوجد فيها ممثل حكومي ولا يوجد تأثير حكومي في صياغة السياسة النقدية  •

 (ولكن تقوم الحكومة بالتعيين والعزل).
بنوك مركزية تتوفر فيها كل الصفات المرغوبة للاستقلالية (أي لا يوجد فيها ممثل حكومي، ولا  •

  حكومة في صياغة السياسة النقدية).تقوم الحكومة بالتعيين والعزل، ولا تؤثر ال
التنظيمية  الاستقلاليةوالذي يقتصر علي مفهوم  Bade –Parkinتتجسد صعوبة إعتناق مقياس 

بين الاستقلالية الفعلية والقانونية والتي ستكون جد  ت(استقلالية المسيرين) في استحالة استخلاص الفروقا
واضحة إذا تم توسيع مجال الدراسة ليشمل الدول النامية، بالإضافة إلي عدم تحديد المهام التي توضح 

، أو الإشارة المباشرة 1تصادفه من حيث تسليف الحكومة التيأداء المحافظ وجميع الحالات والتطبيقات 
ركزي وتحديدا هدف استقرار الأسعار (الاستقلالية التشغيلية والمالية)، لذلك ظهرت إلى أهداف البنك الم

حاجة ملحة لإنشاء مؤشرات للاستقلالية أكثر دقة ودلالة ولا تكتفي ببيان الهيكل الترتيبي لأي البنوك 
 من الآخر من خلال الإجابة على تلك الأسئلة. استقلاليةالمركزية أكثر 

  اييس المتقدمة (المقاييس الكمية أو الرقمية)المق :الفرع الثاني
إن هذا النوع من المقاييس يستخدم طريقة حساب النقاط للخواص المؤسسية للبنك المركزي أو يستخدم 

  :، توجد عدة مقاييس كمية أهمهاتقدير الاستبيان الذي يقرأه الخبراء
   GMT2ويشار إليه بمقياس  1991) عام Grilli, Masciandaro, Tabillini( مقياس - 
 ES3ويشار إلية بمقياس  1993) عام Eijffinger and Schalling( مقياس - 

                                                           
أي إضافة  تطوير هذا المعيار من خلال إدخال الاتجاه المالي كمؤشر للاستقلالية المالية علي الأسئلة السابقة Alsenaحاول  1993في عام  1

؟ أو هل تجبر الحكومة البنك نات الخزينة)و لأوراق المالية الحكومية (أذهل من المطلوب أن يشترى البنك المركزي ا :سؤال رابع يكون كالآتي
  إلى دين؟ احتاجتالمركزي المستقل على زيادة الإصدار النقدي إذا 

2
 Grilli .Vittorio,  Masciandaro. Donato, Tabellini Guido, political and monetary institution and public 

financial policies in industrial countries, Economy policy, 1993, p 367 . 
3
 S.Eijffinger, E Schaling, Central Bank Independance  in Twelve Industrial  Countries, Banca Nazionale 

Delvaro Quarterly Review ,184, mars 1993, pp49-89 
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 1CWNويشار إليه بمقياس  1992) عام  Cukierman, Web, Neyapatiمقياس(  - 

  GMTمقياس  :أولا
ويقيس عدد الإجابات (نعم) على الأسئلة المحددة حول الخواص المؤسسية للاستقلالية ويميز بين نوعين 

  هما: الاستقلاليةمن 
الأهداف النهائية  اختياربه قدرة البنك المركزي على  ويقصد: مؤشر الاستقلالية السياسية •

  غيرها من الأهداف.ي و ضخم أو مستوي النشاط الاقتصادللسياسة النقدية كتحديد مستوي الت
الأدوات التي  اختيارويقصد به قدرة البنك المركزي على  :الاقتصادية الاستقلاليةمؤشر  •

 بواسطتها يحقق أهداف السياسة النقدية.
  وتعتمد قدرة البنك هذه على ثلاث خصائص وهي:  

  ومدي تدخل الحكومة فيه. المركزيتعيين مجلس إدارة البنك  .1
مع الحكومة ومدى اشتراكها المباشر فيه بمن يمثلها كأن يكون وزير علاقة مجلس الإدارة  .2

  المالية.
  المسؤولية الرسمية للبنك المركزي كأن تكون مسؤوليته عن استقرار الأسعار كهدف وحيد. .3

وتم بناء هذا المؤشر لقياس درجة استقلالية البنك المركزي بالاعتماد على هذه الخواص الثلاثة من خلال 
  :2الآتيةالثمانية المعايير 
  هل أن المحافظ يعين من قبل البرلمان؟  .1
  هل أن مدة الخدمة أكثر من خمس سنوات؟ .2
  هل أن كل أعضاء مجلس الإدارة يعينون من قبل الحكومة؟ .3
  هل أن مدة خدمة أعضاء مجلس الإدارة أكثر من خمس سنوات؟ .4
  هل هناك اشتراك إلزامي لممثل من الحكومة في مجلس الإدارة؟  .5
  أن موافقة الحكومة مطلوبة علي السياسة النقدية؟هل  .6
  من بين عدة أهداف؟ الاستقرارهل هناك إلزام قانوني على البنك المركزي لتحقيق  .7
  حالة حدوث خلاف مع الحكومة؟ فيهل هناك نصوص قانونية تدعم موقف البنك المركزي  .8

) لكل معيار 1الوزن بإعطاء نقطة واحدة (ويتم قياس درجة الاستقلالية بجمع المعايير الثمانية المتساوية 
) للمعيار إذا كان يدعم التدخل الحكومي، والحصيلة 0بالشكل الذي يدعم الاستقلالية وإعطاء صفر (

  النهائية للجمع تعبر عن الرقم الذي يمثل درجة استقلالية البنك المركزي.

                                                           
1 A. Cukierman, S Webb, B.Neyapti, Measuring the Independance of Central  Banks and its Effects on 
Policy outcomes, World Bank Economic Review, Vol 6,N3, 1992, pp353-398.  

2
  ،,���D'�ن ���ل ا��ق��د ا���� �122، ص �ر .  
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إلي الرقم ثمانية والذي يعكس يشير إلي غياب الاستقلالية  والذيالمؤشر يتغير من الرقم صفر  
 التامة. الاستقلالية

  ES ا: مقياسثاني
من حيث اعتماده على نفس أسس أو  GMTإن تصميم هذا المقياس مشابه إلى مقياس   

خصائص قدرة البنك المركزي في اختيار الأهداف النهائية للسياسة النقدية لكنه يختلف في أن المعايير 
  المسؤولية القانونية.كانت ثلاثة غطت مجالات التعيين والعلاقة مع الحكومة و الفرعية بدلا من ثمانية 

  CWN: مقياس اثالث
مجموعة أكثر بكثير من تلك المعايير  أضافيختلف هذا المقياس عن المقاييس السابقة لأنه   

تتعلق بالترتيبات المؤسسية الممكنة والتي تجعل منه يتألف من عدة مقاييس ضمنية بعضها يتكون من 
نقطتين والبعض الآخر من ثلاث نقاط وغيرها يصل إلى سبع نقاط ويتكون هذا المقياس من مقياسين أو 

  مؤشرين هما:
  القانونية(التشريعية). ليةالاستقلاويقيس  المؤشر التشريعي •
  مؤشرات فرعية هي:الفعلية ويتكون من ثلاث  الاستقلاليةويقيس  المؤشر الفعلي •

 مقياس معدل تغيير المحافظ. -                
 مقياس يستخلص من استبيان يقدم للمختصين. -                
  مقياس يجمع المقياس التشريعي ومقياس معدل تغيير المحافظ. -                

وفيما يأتي سيتم توضيح هذه المقاييس وطرق بنائها واحتساب نتائجها مع الأمثلة التوضيحية الافتراضية 
  حساب استقلالية أي بنك مركزي بطريقة واقعية. فيمنها  الاستفادةالتي يمكن 

  :لية التشريعية لاستقلالية البنك المركزي.  مؤشر الاستقلا 1
يقيس الاستقلالية القانونية كما هي مسجلة في القانون، من خلال وضع الخواص التشريعية للبنك المركزي 

أو مؤشرات أساسية لكل منها وزن ترجيحي من وزن  -مجاميع- المشتقة من قانونه في أربع معايير
  ) وهي:3- 3ول رقم (دالمؤشر بمجمله كما في الج

ويتكون  % 20وأعطي وزن ترجيحي مقداره  المعيار الأول: تعيين وعزل ومدة خدمة المحافظ •
  ).1 – 0من أربع فقرات فرعية تتراوح قيمتها بين (

وتتضمن أسلوب حل التعارض بين السلطة التنفيذية  المعيار الثاني: صياغة السياسة النقدية •
ك في إعداد الموازنة العامة النقدية ومشاركة البنالبنك المركزي بخصوص السياسة (الحكومة) و 

 يتكون من ثلاث فقرات فرعية تتراوح قيمتها بين  15هذا المعيار وزن ترجيحي مقداره  وأعطي
  .)1 - 0الصفر والواحد(
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من الوزن الكلى  ةبالمائ 15وأعطيت وزنا ترجيحيا مقداره  المركزيالمعيار الثالث: أهداف البنك  •
  .)1- 0( للمعيار  وتتكون من فقرة واحدة تتراوح بين

ويتمثل بالحدود الموضوعة على إقراض البنك  المعيار الرابع: إقراض البنك المركزي للحكومة •
كالقيود الموضوعة من حيث حجم القرض ومدة الاستحقاق وأسعار الفائدة  المركزي للحكومة

المجموعة اكبر نسبة من المعيار وأعطيت لهذه  الإقراض والتسنيد وشروط الاستفادة المباشرة من
 ) 1–0ثماني فقرات تتراوح قيمتها بين(جمالية للمعيار ويتكون من من القيمة الإ %50حازت  إذ

لإقراض ) وا%15(فالوزن الترجيحي لفقرة الإقراض المباشرولكل نقطة وزن ترجيحي خاص بها 
لحكومة المحتمل إقراضها من البنك مستويات ا) و %10( ) وشروط الإقراض% 10( التوريقي

من فقرة تعريف حدود الإقراض ومدة استحقاق  الوزن الترجيحي لكل) هو %2.5) وكان (5%(
 .ومنع البنك المركزي من شراء أو بيع الأوراق المالية الحكوميةالقرض وشروط أسعار الفائدة 

) متغيرا تشريعيا أعطي كل منها درجة 16ة عشر (في المجمل تتكون هذه المجموعات الأربع من ست
) الذي يمثل أعلي مستوي 1) الذي يمثل أدني مستوي للاستقلال إلي واحد (0تتدرج من صفر (

إذا كانت تتضمن ) CWNحيث تعتبر البنوك المركزية أكثر استقلالا حسب مقياس (للاستقلال. 
  :1الاعتبارات التالية

التي تكون فيها المدة القانونية للمحافظ أطول، وللسلطة التنفيذية صلاحية بنوك المركزية اعتبار ال- 
  قانونية ضئيلة لتعيين وإنهاء خدمات المحافظ، أنها أكثر استقلالا.

المصارف المركزية التي لها صلاحيات واسعة في صياغة السياسة النقدية وتقاوم السلطة التنفيذية في - 
  .حالات التعارض تعد أكثر استقلالا

بالنسبة للأهداف، هناك ست درجات للتقييم علي أساس الأهمية النسبية لاستقرار الأسعار مقارنة - 
البنك بالأهداف المعلنة الأخرى التي قد تتعارض مع استقرار الأسعار. فعلي سبيل المثال، إذا كان قانون 

  كثر استقلالا.المركزي يحدد أن استقرار الأسعار يعد الهدف الأساسي للمصرف فإنه يعد أ
بالنسبة لمجموعة حدود إقراض الحكومة فإنها تشتمل علي ثمانية بنود كل منها يتكون من عدة السمات. - 

  وبشكل عام كلما كانت القيود علي الإقراض العام أشد صرامة كان البنك المركزي أكثر استقلالا.
  
  
  
  

                                                           

 
،  دار الرضا 1، ط2000-1980السياسة النقدية في سورية وأثرها في نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال الفترة محمد صالح جمعة،  1

   .37، ص 2000للنشر، سوريا، 
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تشير الأرقام في خانة الكود الرقمي إلي درجة استقلالية البنك المركزي، فكلما كان الرقم أقرب إلي الواحد كانت ملاحظة: 
  درجة الاستقلالية أعلي.

Source: Alex Cukeirman, Steven Webb, and Billin neyapti, op-cit, pp 358-359. 
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  التشريعية للاستقلاليةالرقم النهائي  احتسابطريقة 
  :الآتيةالتشريعية تتم بالخطوات  للاستقلاليةالرقم النهائي  احتسابطريقة   

ويتم تجميع حصيلة الفقرات المكونة لكل معيار من المعايير الأربعة كل على إنفراد ثم  :الخطوة الأولى
  معدل كل فقرة.  استخراج

 لاستخراجيتم ضرب معدل المجموع الناتج من الفقرة السابقة بنسبة الترجيح المحددة لها،  :الخطوة الثانية
  لها. ةالموزونالنسبة 

يتم جمع النسب الموزونة للمعايير الأربعة، ويكون الناتج هو الرقم الذي يمثل درجة  :الخطوة الثالثة
  استقلالية للبنك المركزي.

  البنوك المركزية العربية:مؤشر الاستقلال التشريعي لبعض  -
استهدف  1أصدره صندوق النقد العربي تحت عنوان السياسات النقدية في الدول العربية كتابفي   

التنظيمية والاقتصادية، تم التوصل  استقلالية البنوك المركزية العربية الإحاطة بجوانب بالدراسة والتحليل
أهداف أخري إضافة إلي استقرار الأسعار وسعر الصرف قد إلي نتيجة مفادها أن ارتباط السياسة النقدية ب

نال من استقلاليتها، لأنه يلزمها التضحية بجزء من الأهداف التي تدخل في صميم اختصاصها وقدرتها 
  فيما تملكه من أدوات وإمكانات تتيح لها ذلك.

استقلالية  تبين أن CWNوفي محاولة لقياس استقلالية في الجانب التشريعي وفقا لمقياس   
في  0.33في لبنان و 0.60) تتراوح بين 4-3السلطة النقدية في الدول كما يوضحه الجدول رقم (

 ا. ونلاحظ أن السلطة النقدية في كل من السعودية ومصر والجزائر تلي ترتيب نظيرتها لبنانيموريتان
وسورية  0.337والمغرب  0.39والأردن، تليها الإمارات   0.43وتونس  0.45 ثم ليبيا  0.50حوالي 
وبالتالي فإن السلطة النقدية في لبنان هي الأكثر استقلالية من بين السلطات النقدية في الدول  0.36

  العربية بينما تعتبر السلطة النقدية في موريتانيا هي الأقل استقلالا.
  
  
  
  
 
 
  

                                                           
1
أبو أيار،  9إلي  4من  ،انيحلقات العمل العدد الث ،، سلسلة بحوث ومناقشاتالسياسات النقدية في الدول العربيةأنظر صندوق النقد العربي:   

  .100-89، ص 1997، يظب
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  العربية): مؤشرات الاستقلال التشريعي لبعض البنوك المركزية 4- 3الجدول رقم (
درجة   حدود الإقراض  الأهداف  صياغة السياسة  المحافظ  

  الوزن  الدرجة  الوزن  الدرجة  الوزن  الدرجة  الوزن  الدرجة  الاستقلال
  0.42 0.50  0.33  0.15  0.60  0.15  0.50  0.20  0.48  الأردن
  0.39 0.50  0.32 0.15  0.60 0.15  0.40 0.20  0.41  الإمارات
  0.43 0.50  0.28 0.15  0.40 0.15  0.63 0.20  0.66  تونس
  0.49 0.50  0.32 0.15  0.80 0.15  0.50 0.20  0.70  الجزائر

  0.50 0.50  0.50 0.15  0.60 0.15  0.44 0.20  0.48  السعودية
  0.36 0.50  0.30 0.15  0.40 0.15  0.22 0.20  0.48  سورية
  0.60 0.50  0.35 0.15  1.00 0.15  0.88 0.20  0.70  لبنان
  0.45 0.50  0.26 0.15  0.60 0.15  0.71 0.20  0.62  ليبيا
  0.50 0.50  0.47 0.15  0.40 0.15  0.53 0.20  0.62  مصر
  0.37 0.50  0.32 0.15  0.60 0.15  0.16 0.20  0.50  المغرب
  0.33 0.50  0.33 0.15  0.20 0.15  0.40 0.20  0.41  موريتانيا
  العمل.علي أساس الاستبيان التي وفرها المشاركون في حلقات : المصدر

  البنك المركزي لاستقلاليةالمؤشر الفعلي (غير الرسمي) . 2
واحدا من عدة عناصر تستخدم لتقدير الاستقلالية الفعلية كزي يعد الوضع التشريعي للبنك المر   

للبنك إذ هناك العديد من قوانين البنوك المركزية التي يشوبها النقص وعدم الكمال والتي تركت مجالا 
للتفسير والاجتهاد، لذا فإن طبيعة وشخصيات المحافظ ومجلس إدارة البنك المركزي ستشكل واسعا 

  :رة إلى أن هذا المقياس ينقسم إليكثيرا المستوي الفعلي للاستقلالية وكما تمت الإشا
 . مقياس معدل( سرعة) تغير المحافظ:1.2

سرعة تغيير المحافظين فى البنوك المركزية سيعطي صورة أكثر واقعية  لإن اتخاذ معيار معد   
   .إلي جانب المؤشر السابق للاقتراب من الاستقلالية الفعلية

ويحتسب هذا المقياس من خلال قسمة عدد مرات تغيير المحافظين على عدد السنوات المدروسة 
لالية المنخفضة وبالعكس كلما أقترب من فكلما أقترب هذا المعدل من الواحد الصحيح دل على الاستق

) 10فإذا كانت المدة المدروسة في دولة ما هي ( الصفر دل على الاستقلالية العالية للبنك المركزي.
) في 0،8) مرات، فإن سرعة تغيير المحافظ هي (8سنوات مثلا، وكان عدد مرات تغيير المحافظ (
في دولة أخرى ولكن عدد مرات تغيير الحافظ كانت هذه الدولة، ولو كانت المدة المدروسة نفسها 
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) وعليه سيكون مستوى الاستقلالية في الدولة الثانية 0،2مرتين فقط فإن سرعة التغيير ستكون فيها (
  أعلى من الأولى لأنها أقرب إلى الصفر.

مات ويمكن أن يفسر ذلك بأن السلطة التنفيذية تعمل على تغيير المحافظ بمجرد أن تتولى الحكو 
الجديدة مهامها أو رغبة منها في الوصول إلي الشخص الذي يلبي طلباتها وتكرار هذه العملية يشير 

وضع سياسات طويلة الأجل تتعدى مدي  فيإلي معارضة المحافظ للحكومة وخاصة إذا رغب 
  الدورات الانتخابية. 

لمحافظ يقع فوق هذه العتبة قراءة هذا المؤشر تكون استنادا إلي عتبة، فإذا كان معدل تغيير ا   
فدرجة الاستقلالية تكون ضعيفة لأن معدل التغيير الهام يعني أن عهدة المحافظ قصيرة مقارنة بعهدة 
الحكومة وبالتالي يستخلص أن أثر السلطة التنفيذية على السلطة النقدية كبير جدا. وباعتبار أن مدي 

قام بتقدير قيمة العتبة حيث معدل  Cukiermanالدورة الانتخابية على الأقل يكون أربع سنوات، 
يكون مؤشر ذو دلالة إذا كان  –معرف بالمدة الفعلية لعهدة المحافظ بالسنوات  - تغيير المحافظ
بعض الدول العربية تغيير المحافظ في  سرعة ) معدل5- 3الجدول رقم ( يظهر ).0،2يكافئ القيمة (

حيث نلاحظ من الجدول المذكور أن الإمارات والسعودية تأتي في المقدمة من  ،بلدا عربيا) 11(
والجزائر. وأخيرا ليبيا  سوسورية والمغرب، ثم لبنان وتون حيث ندرة تغيير المحافظ تليها الأردن

. وقد اختلف الرأي حول هذا العامل كأحد المؤشرات للاستقلالية وذلك انطلاقا من 1ومصر موريتانيا
    .2هم ليس عدد مرات التغيير بل ملابساتهأن الم

  سرعة تغيير محافظ البنك المركزي): 5-3الجدول رقم (          

  مرتبة  عدد مرات التغيير  
  1996-1990  1989-1985  1985-1980  الاستقلالية

  0.70 1 1  صفر  الأردن
  0.88 1 صفر صفر  الإمارات
  0.50 1 2 1  تونس
  0.50 1 1 2  الجزائر

  0.88 صفر صفر 1  السعودية
  0.70 1 صفر 1  سورية
  0.36 2 صفر 1  لبنان
  0.50 2 1 1  ليبيا
  0.50 1 2 1  مصر

                                                           
1
  تساوي عدد مرات تغيير المحافظ، مقسومة علي الحد الأقصى لهذا العدد (حالة موريتانيا)، ومطروحة من الواحد الصحيح.  

  .100- 89، ص مرجع سابقصندوق النقد العربي،  2
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  0.70 صفر 1 1  المغرب
  0.00 3 3 2  موريتانيا

  استبيان المشاركة في حلقة العملالمصدر: 
  الفعلية للاستقلالية الاستبيان. معيار 2.2

قائم على أساس نتائج الإجابات على استبيان يوجه إلي أعضاء البنك المركزي  تطبيقيهو معيار    
 فيالمهمة الموجودة  الأسئلةوعينة من المختصين في السياسة النقدية ويتضمن الاستبيان بعض 

ميدان  فيالقوانين ولا سيما  فيمن وجودها  أكثرالمؤشر القانوني بالتركيز على الممارسة الفعلية 
ممارسته الفعلية لها وبشكل عام الاستبيان يقيس الشكلين السابقين  فينك المركزي وأهميتها أهداف الب

للاستقلالية القانونية والفعلية ويمكن من معرفة مكامن الاختلاف الموجودة بينهما من خلال  القيم 
  ).7-3الجدول رقم ( فيالرقمية للمتغيرات التسعة المذكورة ضمن المحاور السبعة 

  جدول استبيان استقلالية البنك المركزي والمتغيرات الموزونة التي يتضمنها ):6-3رقم (جدول 

   درجة الفقرة   الوزن لترجيحي  وصف متغيرات وفقرات الاستبيان  المتغير

  
1 
 
  

    تزامن مدة انتخاب المحافظ مع الدورة الانتخابية للحكومة التنفيذية
0.10 

  
  1  نادرا ما يتزامن-
  0.5  بكثرةيتزامن -

  0  يتزامن دائما
  

 
 

2 

    التحديدات علي الإقراض الفعلي
 
 

0.20 

  
  1  شديدة-
  0.66  معتدلة الشدة-
  0.33  معتدلة السعة (الإفراط-
  0  واسعة (الإفراط)-

 
3 

  

    حل التعارض
 

0.10 

  
  1  في بعض الحالات الواضحة يكون الحل مدعوما من البنك-
  0  يكون الحل مدعوما من الحكومة في كل الحالات -
  0.5  كلتا الحالتين-

 
 
 
4  

    الاستقلالية المالية
 
 
 

0.10 

  
    تحديد موازنة البنك المركزي-أ

  1  غالبا ما يحددها البنك المركزي-
  0.5  يحددها البنك بالاشتراك مع الحكومة أو السلطة التشريعية-
  0  الحكومة أو السلطة التشريعيةغالبا ما تحددها -

    تحديد مرتبات الموظفين الكبار في لبنك وتخصيص أرباحه -ب
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Source :Cukeirman.A, Webb.S.B and Neyapti, op-cit ,pp336-367. 

تم إنشاؤها من طرف هؤلاء الاقتصاديين عكست  التيالمؤشرات  قيم نإلى أخير نشير الأ في   
)، كما الألماني(البنك  نتائج يقر بها الجميع على أرض الواقع كالدرجة الكبيرة لاستقلالية الباوندس بنك

 ةالأوروبيالبنوك المركزية على الصعيد العالمي وفى داخل الدول  استقلاليةأوضحت أيضا تفاوت درجات 
  نفسها.

خاص يتوافق مع الطابع  اتجاههذه الدراسات لها  فيتباه بأن مؤشرات درجة الاستقلالية كما يجب لفت الان
، يعنى ذلك الخطوات والترتيبات المؤسسية Rogoffالنظري لنظرية محافظ البنك المركزي المتحفظ ل 

أكثر  البحث عن استقرار الأسعار، ويعتبر البنك المركزي فييعتمدها البنك المركزي  التيوالإجراءات 

  1  غالبا ما يحددها البنك المركزي-
  0.5  يحددها البنك بالاشتراك مع الحكومة أو السلطة التشريعية-
  0  غالبا ما تحددها الحكومة أو السلطة التشريعية-

   درجة الفقرة   الوزن لترجيحي  متغيرات وفقرات الاستبيانوصف   المتغير
  

 
 
 
 

5 

    هداف الوسيطة للسياسةالأ
 
 
 
 

0.15 

  
    كمية الأرصدة النقدية المستهدفة -أ

  1  توجد مثل هذه الأهداف وبالتزام جيد.-
  0.66 .متوسطتوجد مثل هذه الأهداف وبالتزام -
  0.33 .ضعيفتوجد مثل هذه الأهداف وبالتزام -
  0  لا يوجد استهداف للارصدة النقدية-

    استهداف اسعار فائدة رسمية أو غير رسمية -ب
  1  لا يوجد-
  0  يوجد-

  
 
 
 

6 

    إعطاء أسبقية فعلية لاستقرار الأسعار
 
 
 

0.15 

  
  1  أولي أسبقية-
  0.66  الأسبقية الأولي إلي سعر الصرف المثبت-
الأسعار وسعر الصرف من بين أهداف البنك المركزي استقرارية -

  -ولكنها ليست الأسبقية الأولي
0.33  

  0  لا يوجد اهتمام إلي أهداف الأسعار وسعر الصرف-
  

 
 

7 

    وظيفة بنك التنمية( قروض ممنوحة بأسعار فائدة مدعومة)
 
 

0.20 

  
  1  لا توجد-
  0.66  محدودة الوجود-
  0.33  نعم موجودة-
  0  البنك مثقل بالقروض الممنوحة بالدعم-
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أن  اعتباراستقلالية كلما تم ترسيخ هذا الهدف وفقا للقوانين والتشريعات بحيث المرجعية الأساسية هي 
  هدف استقرار الأسعار هو الهدف النهائي للسياسة النقدية.

تتعلق بجوانب الاستقلالية  التيالمؤشرات لم تدرج بالحسبان بعض الجوانب  هكما يجب التذكير بأن هات 
المالية، لذا لا يمكن اعتبارها مؤشرات عالمية للاستقلالية ويجب  الأسواقكنوعية خدمات البحث، تطور 

الإشارة إلي أنها تعاني من الطابع التحيزي وتحديدا عند ترجمة التشريعات واختيار المعايير والأوزان التي 
ؤشرات ذات دلالة قوية لاستقلالية السلطة النقدية تجعل من النظر هاته غياب م ومن وجهة .تمنح لها

ستعرض في  التيعملية التحقق التطبيقي عملية صعبة جدا ويجب أخذ الحيطة والحذر لمجمل النتائج 
  المطلب الموالي لهذا الفصل.

  البنوك المركزية  لاستقلالية الاقتصادية: الآثار المطلب الثانى
المؤشرات التشريعية (معايير الاستقلالية) كما تم توضيحه  فيإلي الدراسات التي بحثت  إضافة  

في المطلب السابق من هذا المبحث، دراسات اقتصادية أخري بحثت في طبيعة العلاقة التي تجمع بين 
الإجمالي.  الاقتصادية كالتضخم وعجز الموازنة والناتج المحلي -المتغيرات- درجة الاستقلالية والمؤشرات 

  واعتبرت أن مؤشر التضخم هو أفضل المؤشرات الاقتصادية بسب ارتباطه الملحوظ بالاستقلالية. 
وفيما يلي عرض لطبيعة العلاقة التي تربط بين درجة استقلالية البنوك المركزية وأهم هذه المؤشرات 

 الاقتصادية للاستقلالية.

  التضخم: العلاقة بين درجة الاستقلالية و الفرع الأول
كبيرة فإن معدل التضخم  ستقلالية البنك المركزيوفقا لنظرية الاستقلالية كلما كانت درجة ا  

المحقق  سيكون منخفض، إذ أن تفويض إدارة السياسة النقدية إلي محافظ بنك مركزي متحفظ يمقت 
التضخم وبعيد عن الضغوط السياسية يساهم في تحقيق الاستقرار النقدي دون أي خسارة في الرفاه 

 .1لاستقلالية بالتضخم علاقة عكسيةالاجتماعي بدلالة البطالة والنمو الاقتصادي وعليه تكون علاقة ا
  علاقة سلبية واضحة بين درجة الاستقلالية ومعدل التضخم المتوسط في الدول الصناعية:أولا
للتحقق من فرضية نظرية المحافظ المتحفظ ومن هذه  أجريتالعديد من الدراسات القياسية   

العموم صحة هذه  فيوالتي أكدت  1991) عام  Grilli, Masciandaro, Tabilliniالدراسات دراسة (
العلاقة، هؤلاء الكتاب تناولوا استقلالية البنك المركزي باعتبارها الطريقة الصحيحة والأكثر فعالية لحماية 
قيمة النقد نتيجة قيام أعضاء الحكومة بإرضاء ناخبيها وباعتبار أن التضخم مرده الإفراط في الإنفاق 

دولة من دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية وغطت الفترة  18الدراسة على الحكومي، أجريت هذه 
) واستخدمت مقياسين أحدهما اقتصادي والآخر سياسي وتوصلت إلى علاقة عكسية بين 1995- 1989(

                                                           
1.Alesina.A, L.Summers, Central  Bank Independence and Macroeconomic  Performance, Some  
comparative Evidence, Journal of Money Credit and Banking, mai 1993. P 123 
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درجة الاستقلالية ومتوسط معدلات التضخم، في حين لم تظهر أن هناك علاقة بين درجة الاستقلالية 
  .1لناتج المحلي سواء بالمقياسين الاقتصادي أو السياسيومعدل نمو ا

تعتبر من أفضل الدراسات التي بحثت  1992) عامCukierman, Web, Neyapatiدراسة (  
العالم  فيدولة  72من حيث قياسها ومؤشراتها إضافة إلي علاقتها بالتضخم، أجريت على  الاستقلالية في

مقياس قانوني من واقع تشريعات الدول محل الدراسة  استخدمتمتضمنة دول متقدمة ودول نامية، 
دولة).  24 الاستبيانميداني قائم على بيانات الاستبيان لمسئولي البنك المركزي (شمل  تطبيقيومقياس 

الدول  فيخلصت الدراسة إلى أن هناك صلة هامة وقوية بين استقرار الأسعار والاستقلالية خصوصا 
 .2تعددت بها الأهداف التيأهدافها واضحة علي خلاف الدول النامية كانت  التيالمتقدمة 
تعتبر من أفضل الدراسات الجامعة للأبحاث التي تناولت التحقق من  Eric Schaling3دراسة  

أن كل دراسة كانت مختلفة عن نظيرتها من حيث  Schaling. حيث لاحظ Rogoffفرضية نظرية 
المعايير المعتمدة في احتساب درجة الاستقلالية، وبعرض منحنيات كل العلاقات التي تصف الارتباط 

-1972دولة علي طول الفترة (  12ومعدل التضخم المتوسط ل  للاستقلاليةبين مختلف هذه المؤشرات 
والذي  ريعا وبشكل واضح يؤكد الطابع الوحيد للعلاقة السابقة) لاحظ الكاتب تشابه كبير يظهر س1991

   .مفاده كلما كانت درجة استقلالية البنوك المركزية مرتفعة كان معدل التضخم المتوسط منخفضا
) يوضح الطابع المشترك لنوع العلاقة التي تربط مختلف مؤشرات dإلي  a) من (1- 3الشكل رقم (

 CWNو ESو GMTو Alesina Albertoو  Bade- Parkinالاستقلالية المعتمدة من طرف 
  .بمعدل التضخم المتوسط

  : الارتباط بين درجة استقلالية البنوك المركزية ومعدل التضخم المتوسط a-e)1-3الشكل رقم (

  )π) ومعدل التضخم ( (Bade-Parkinمؤشر استقلالية :a )1-3الشكل رقم (

  
Average inflation Π = 11.546-1.850* BP( R-square=0.448) 

                          t-value                            (6.931)   (2.850) 

  
                                                           

1 Grilli, Masciandaro, op-cit ,p 367 . 
2
 Cukierman, S Webb, B.Neyapti, op-cit , pp353-398. 

3 Shaling Eric, Institution and Monetary policy, Edward Eglar, 1995. 
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 )π) ومعدل التضخم ( AL(Alesinaمؤشر استقلالية : b)1-3الشكل رقم (

 
Average inflation Π = 11.778-1.981* AL ( R-square=0.448)  

                        t-value                            (8.205)   (3.501  

 )π( ) ومعدل التضخمGMTمؤشر استقلالية ( :c)1-3الشكل رقم(

 

Average inflation  Π = 8.822-0.395* GMT ( R-square=0.448) 
                                           t-value          (5.686)   (1.380)  

  )πومعدل التضخم ( Eiffinger-Schalingمؤشر استقلالية ُ  :d)1-3الشكل رقم(

  
Average inflation Π = 11.014-1.433* ES ( R-square=0.448)  

                                                       t-value               (9.988)   (3.955  
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G<ر �fZ@1-3(  ا(e ِ 78@g]JAا 
ª³L:CUK  )CWN) GHIJ@ل ا>PLو (π(  

 
Average inflation Π = 10.297-8.652* CWN ( R-square=0.448) 

                        t-value                          (7.031)   (2.412)  

Source: Bernard Landis, op-cit, pp187-188.  

  الحالات التي يفقد فيها مؤشر الاستقلالية دلالته الإحصائية ا:ثاني
تأكيد صحة العلاقة السالبة بين درجة الاستقلالية والتضخم في الدراسات السالفة يقتصر علي   

في الدول الفقيرة أو ذات الدخل المتوسط  -موجبة - معاكسة بإشارةالدول المتقدمة في حين تظهر علاقة 
الدخل حيث بنوكها المركزية ترهق بالعديد من الأهداف إلي جانب هدف استقرار الأسعار، والارتباط يكون 
معدوم عندما يتم توسيع حجم العينة ليشمل الدول المتقدمة والنامية معا، مثل هذه النتيجة يمكن أن تترجم 

  . 1سة مالية توجهاتها بعكس أهداف السياسة النقديةبوجود سيا
السياسي،  الاستقراركعدم :  2يفقد معنويته لما يتم إدراج متغيرات إضافية في التحليل الاستقلاليةمؤشر 

  الاقتصادي.  الانفتاحالمالية،  الأسواقأثر 
تأكيد الارتباط بين التضخم والاستقلالية لا يعنى بالضرورة أن العلاقة سببية بين التضخم   

 فيوالاستقلالية، فمثلا نتائج السياسات التضخمية ليس لها نفس الأثر الممارس على كل الأفراد والطبقات 
د، وهو السبب المجتمع، فملاك الأراضي لا يتعرضون لنفس الخسارة الناجمة عن انخفاض قيمة النقو 

بلد معين يعتمد سياسة التمويل  إذاالواقع  فيلا يجعل من اختيار الاستقلالية الحل الأمثل دائما.  الذي
اعتماد بنك مركزي مستقل فاستقلالية السلطة النقدية تصبح  فيالتضخمي وفي نفس الوقت له ميل قوي 

وطابع المتغير الخارجي للاستقلالية في  متغير داخلي والدراسات السابقة ستعاني إذن من تحيز انتقائي

                                                           
1
 .J.Barro, Inflation and Growth, NBER, working Paper 5326, 1995. 

2
لعينة  مكونة من بلدان التعاون والتنمية الاقتصادية لتوفر البيانات الحقيقية   2003عام  Haan, Leertouwer and Maijerفي دراسة ل   

(وهو العدد الكلي للتغيرات الحكومية)، وتم التوصل إلى أن  السياسي)، استخدمت مؤشر التضخم ومؤشر عدم الاستقرار 1992-1980للفترة (
  كان مرتفعا في حين كانت درجة الاستقلالية لهذه الدول قليلة. للاطلاع أنظر: السياسي الاستقرارنسبة التضخم كانت فوق المعدل كما أن عدم 

-De Haan. Jakob, Leertouwer. Erik,  Meijer Erik , Measuring central bank  independence  ,Scottish journal of 
political Economy, vol 50 Issue 3, Aug 2003, pp326-340. 
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، 1العلاقة الخطية بين درجة الاستقلالية ومؤشر التضخم تم رفضها الدراسات السابقة يمكن إعادة مناقشته.
 DeJongو Van Lelyvel  وجود  احتماليةأوضحا اعتمادا من تقديراتهما لمجموعة من الدول الصناعية

عتبة إذا تم تجاوزها الاستقلالية تصبح عامل محدد للتضخم. ومن وجهة النظر هاته الطابع المتميز لدولة 
الضعيفة ومعدل  اليابان والذي أشارت إليه العديد من الدراسات حول درجة استقلالية بنكها المركزي

ة الأخرى كما يوضحه الشكل رقم التضخم الفعلي المتدني في سنوات الثمانينات مقارنة بالدول الصناعي
)3 -2(.  

ومؤشر الاستقلالية السياسية  1980معدل التضخم المتوسط لسنوات  ):2-3الشكل رقم (
   للدول الصناعية Cukierman  1992ل

  
AUT= Autriche, BG= Belgique, CAN= Canada, DAN= Danemark, FIN= Finlande, FR=France, 

GE= Allemande, IRL= Irlande, JP= Japon, IT= Italie, NL= Pays-Bas, SP= Espagne, 
SUE= Suède, UK= Royaume-Uni, US= Etats-Unis 

Source: Annabelle mourouganne, Indépendance de la banque centrale et politique 
monétaire : Application à la banque centrale européenne, Revue Française d’économie 
,Vol13, No1, 1998, p158. 

بمعنى أن معدل  Rogoffبدلا من نموذج  Barro-Gordonباستعمال نموذج  تفسر حالة اليابان
شرط عدم  وبالتاليكان ضعيفا  الأسعارالتفضيل للحكومة اليابانية لتنشيط الاقتصاد علي حساب استقرار 

تحقق وعليه تفويض السلطة النقدية لهيئة مستقلة بدرجة كبيرة لن  النقديالانحراف عن هدف الاستقرار 
  يكون مفيد.

  
  
  
 

                                                           
1
 De Jong, Van Lelyveld, The Impact of Institutional Arrangement on inflation, University of Nijmegen, 

1996. 
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  الموازنة العامة وعجز الاستقلالية: العلاقة بين درجة الفرع الثاني
عجز الموازنة العامة مشابه لمِؤشر التضخم حيث أن العلاقة بين درجة استقلالية  شريعتبر مِؤ   

وعجز الموازنة العامة علاقة عكسية، وذلك استنادا إلي أن البنوك المركزية المستقلة تكون  المركزيالبنك 
قدرة على مقاومة ضغوط الحكومة لإجبارها على تمويل عجز الميزانية، فتدرك الحكومة أن هناك  أكثر

   1إنفاقهاحدودا على تمويل عجز ميزانيتها بشكل مستمر الأمر الذي يجبرها على تخفيض حجم 
 فيوعجز الموازنات الحكومية  الاستقلاليةتشير الدراسة الكمية ل باد و باكين لقياس العلاقة بين درجة 

هناك علاقة عكسية بين هذين المؤشرين بمعنى انه كلما زادت استقلالية البنوك  أندولة صناعية  12
قت نتائج تلك الدراسة في كل وقد تحق الإجمالينسبة عجز الموازنة إلى الناتج المحلي  انخفضتالمركزية 

-1955درجة من الاستقلالية خلال الفترة ( ىركزية بأعلتمتعت بنوكها الم والتيمن ألمانيا وسويسرا 
 الأخرىتقريبا صفر علي العكس من الدول  الإجمالي) حيث بلغت نسبة عجز الموازنة إلى الناتج 1983

  لية.تتمتع بنوكها المركزية بدرجة أقل من الاستقلا التي
دولة  72التي أجريت على   Cukierman وهناك دراسات أخرى بحثت هذه العلاقة منها دراسة  

م ن قدرة البنك المركزي على السيطرة على عرض النقد مرهون باستقلاله عن الحكومة وعدتوصلت إلي أ
التي جاءت بهدف معرفة علاقة عجز  1996عام  Brownوكذلك دراسة . تمويل عجزها فيفراط الإ

الموازنة بالتضخم ودور استقلالية البنوك المركزية بهذه العلاقة حيث أشار الباحث أن تحقيق الاستقرار 
  .2النقدي يتطلب من الحكومة تخفيف الضغوطات السياسية عن البنوك المركزية

تناولت علاقة عجز الموازنة بالتضخم، ولاحظ أن هناك دراسات لم  التيواستعرض الباحث أهم الدراسات 
الذي وجد أن لا دليل على دعم الإدعاء بأن التضخم  1982عام  Dwyerتؤكد العلاقة منها دراسة 

ومن الناحية التجريبية أن لعجز الحكومة أثر  1985عام  Darattسببه العجز، فى حين أكدت دراسة 
  تؤدي إلى التضخم. التيزيادة عرض النقد  ملحوظ على التضخم نتيجة

وفي هذه الدراسة تم أخذ عينة من البلدان النامية مكونة من عشر دول لاختبار العلاقة السببية بين 
البلدان النامية وتم التوصل إلي رفض هذه العلاقة لوجود عدة أسباب أبرزها  فيالتضخم و عجز الموازنة 

أن التضخم  و العوامل الخارجية إضافة إليهذه البلدان ينسب بشكل كبير إلي الصدمات أ أن التضخم في
الدول النامية ترهق بالعديد من  فيهذه البلدان النامية هيكلي كما أن البنوك المركزية  فيقد يكون 

  وغيرها. الاجتماعيةبالعدالة  الاقتصاديالأهداف بجانب الاستقرار النقدي والنمو 
  
  

                                                           
1
 Drazen, Allan, op-cit , pp 1-17.    

2 Brown.K.H, Yousefi.M, Deficits Inflation and Central Banks Independence,Applied  Economics Lettres, 
Vol3, Issue8, Aug 1996. 
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Série1

  : علاقة درجة الاستقلالية بالناتج المحلي الإجماليالثالث الفرع
في دراسة علاقة درجة  اهتمواالباحثين لأن معظم الباحثين  اهتمامهذا المؤشر لم يكن محط   

استقلالية البنك المركزي بالتضخم، إلا أن هناك دراسات قليلة تناولت علاقة استقلالية البنك المركزي 
بالناتج المحلي الإجمالي وتوصلت بعض هذه الدراسات إلي وجود علاقة موجبة بينهما والبعض الآخر 

 توصل إلي عدم وجود علاقة بينهما.
 يبدو محقق الاقتصاديستقلالية ومعدل النمو عدم بين الا: الإرتباط المنأولا
البنك المركزي تسمح بالحد من التضخم دون تحمل تكلفة  استقلالية Rogoffبحسب نموذج   

المتوسط للنمو الاقتصادي. هذه الخاصية تبدو محققة في مجموع البلدان الصناعية  فيخسارة إضافية 
  ).3-3بحسب الشكل رقم (

):مؤشر الاستقلالية السياسية ومعدل النمو الاقتصادي المتوسط في الدول الصناعية 3-3الشكل رقم:( 
  .1980لسنوات 

  
  

      
      

  
  
  
  

AUT= Autriche, BG= Belgique, CAN= Canada, DAN= Danemark, FIN= Finlande, FR=France, GE= 
Allemande, IRL= Irlande, JP= Japon, IT= Italie, NL= Pays-Bas, SP= Espagne, SUE= Suède, UK= Royaume-
Uni, US= Etats-Unis 

Source: Annabelle Mourouganne, Indépendance de la banque centrale et politique 

monétaire: Application à la banque Centrale Européenne, Revue Française 
d’économie, Volume 13, N1, 1998, p 160. 

 1991عام  Grilliمن بين الدراسات التي تناولت أثر الاستقلالية علي النمو الاقتصادي، دراسة   
الذي توصل إلي عدم وجود علاقة بين درجة استقلالية البنك المركزي ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي 

دولة من دول منظمة  18، أجريت هذه الدراسة علي 1سواء بالمقياسين الاقتصادي والسياسي للاستقلالية

                                                           
، المقياس السياسي ممثل في تاثير الحكومة بتحديد أجور أعضاء مجلس البنك المركزي، وبالتحكم في ميزانية البنك المركزي وتوزيعه لارباحه 1

فتمثل في بسلطة وبسلطة الحكومة في تعيين أعضاء مجلس إدارة البنك المركزي، وبتمثيل الحكومة في هذا المجلس، أما المقياس الاقتصادي 
  الحكومة في تحديد الشروط التي من خلالها تقترض الحكومة من البنك المركزي، وبسلطة الحكومة علي الادوات النقدية. للاطلاع أنظر:

Grilli, Masciandaro, Tabellini, op-cit,,p 369  
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 Alesina). وفي دراسة أخري خلصا كل من َ 1989- 1955التعاون والتنمية وغطت الفترة (
إلي نفس النتيجة لما يتم تصحيح معدل نمو الدول من تأثير الناتج المحلي الخام وفقا  Summerو

  .1لنظريات الاستدراك
وعلي عكس ذلك وجدت دراسات أخري أن هناك علاقة موجبة بين استقلالية البنك المركزي      

ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي في الدول الصناعية وتم استخدام معدل الناتج المحلي الإجمالي لكل 
أنه سنة الأساس، وتوصلت هذه الدراسة إلي  1995) مع اعتماد سنة 1990-1955عامل خلال الفترة(

معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي لكل عامل  ارتفعكلما زادت درجة استقلالية البنك المركزي درجة واحدة 
، إلا أن هذه الدراسة ومعظم الدراسات التي اعتمدت علي هذا المؤشر لقياس مدي 2سنويا % 0.4بنسبة 

توسيع التحليل ليشمل عدد أكبر من استقلالية البنك المركزي اعتبرت ضعيفة ونتائجها غير مؤكدة لما يتم 
ستقلالية ومعدل بين الا الارتباط المنعدمالدول أو لما يتم إدراج متغيرات إضافية، وبشكل عام إذا كان 

 الخسارة في النمو الاقتصادي) يبدو محقق عدم رية المحافظ المتحفظ بدلالةنظ(نتائج  النمو الاقتصادي
الدول التي هي في مسار التنمية حيث  فيطرق القياسية  يبدو معقد في الدول الصناعية، فالتأكد وفقا لل

في هذه  - GMT-مؤشرات الاستقلالية المستعملة تبدو اقل متانة، ولذلك لن يتم اعتماد هذا المؤشر
  الدراسة من الناحية العملية. 

  وتغيرات الإنتاج الاستقلاليةوجود لأي علاقة واضحة بين : لا ثانيا
بمعدل تضخم منخفض في المتوسط ولكن أيضا بقدرة  البنك المركزي تترجم بكل تأكيدة استقلالي  

أقل للسلطات النقدية على استقرار صدمات العرض، ووفقا لهذا فإن الدول التي بنوكها المركزية تتمتع 
 فيباستقلالية مهمة يجب أن تعرف تقلبات مهمة في نشاطها الاقتصادي، لكن لما يتم تقدير التغير 

 الإنتاجالإنتاج المحلي الإجمالي بدلالة مؤشرات الاستقلالية لا تظهر أي علاقة ذات معنوية بين تغيرات 
) وهذه النتائج ليست أكيدة لما نوسع 3- 3( ومؤشر الاستقلالية القانونية  كما هو موضح في الشكل رقم

 العينة للدول المدروسة أو لما نستعمل مؤشر آخر غير مؤشر الاستقلالية القانونية التشريعية. 
وجدوا أن مؤشر  Cukierman, Kalaitzidakis, Summers, Webb بالنسبة لكل الدول  

ولكن سرعة التغيير الكبيرة لمحافظي  اليالإجمالقانونية غير مرتبط بتغيرات الناتج المحلي  الاستقلالية
 إلىالنمو الاقتصادي. في حين لو تم توسيع  العينة  فيالبنك المركزي تترجم بتركيز مهم للتقلبات 

مجموعتين من الدول بحسب مستوى التنمية، الكتاب أوضحوا أن معدل  سرعة تغيير المحافظ  يفقد قدرته 
مؤسسية عديدة بين المجموعتين ويمكن أن نستخلص  اختلافاتج التفسيرية كون هذا المتغير يعرف ويدر 

  .الإنتاجتقلبات  فيالوضع الحالي أن الاستقلالية المرتفعة تترجم بارتفاع  في

                                                           
1 A.Alesina, L.H.Summers, op-cit, p 124. 

  .�a116-118_� ¸£�د، م�`Îw�z Â، ص ص  2
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مع ذلك نشير إلي أن العلاقة بين تغيرات الناتج المحلي الإجمالي والاستقلالية يمكن أن يكون مردها 
السببية القائمة بين الاستقلالية وتغيرات الناتج المحلي الإجمالي، وليس السببية العكسية ففي بعض الدول 

يعرف تغير ضعيف  اقتصادها السلطة السياسية تكون مستعدة لتعيين محافظ للبنك المركزي متحفظ لما
صدمات صغيرة وفي هذه الحالة  الفوائد  ئما إليالواقع مثل هذه البلدان تتعرض دا فيتقلبات الإنتاج.  في
الحالة  فيعدم التعرض إلي صدمات العرض أما  احتماليةمع  قلحتملة للسياسة التقديرية  ستكون أالم

من فوائد السياسة التقديرية للتعامل مع  للاستفادةالمعاكسة فتلجأ إلي تعديل القانون لتخفيض الاستقلالية 
يترجم  أنمع ثبات عامل درجة الاستقلالية يمكن  الإنتاجيضيفان أن تغيرات  Alesina-Gatt. 1الصدمة

  .  2عين الاعتباربعوامل أخري لم يتم أخذها ب بعامل عدم الاستقرار السياسي أو
ذو  الإنتاج فيوفي الأخير يبدو من الواضح أن درجة الاستقلالية المرتفعة من دون أثر على التغيرات 

  دلالة معنوية.
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
1
 M.Crosby, Central Bank Independence and output Variability, ISSN1322-8949, 1996. 

2 A Alesina, R Gatt, Macroeconomics and Politics, NBER Macroeconomics annual, Mit Press, 1995. 
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  التنسيق بين السياسة المالية والسياسة النقدية وإشكالية: الاستقلالية المبحث الثالث

الإطار النظري لاستقلالية البنك المركزي يفترض ضمنيا أن التضخم ظاهرة نقدية وأن السياسة   
النقدية هي الأداة الأنسب لضمان استقرار الأسعار. هاته الفرضية صعبة التحقق في حال ما إذا كانت 

د أسعارها نسبة توقعات الأعوان التضخمية ليست مرتبطة فقط بالسياسة النقدية، فإذا كانت الشركات تحد
إلي التكاليف المالية، فإن ارتفاع معدلات الفائدة في الأسواق المالية يمكن أن ينجم عنه التضخم في 

  بسياسات اقتصادية أخري، السياسة المالية مثلا. كانت الأسعار مرتبطة إذاالأجل القصير، أو 
السياسة المالية وتداخلها مع السياسة النقدية يمكن أن يحد من نطاق حل  الاعتبارالأخذ بعين   

محافظ البنك المركزي المتحفظ، والسياسة النقدية لن تكون بمفردها كافية لضمان استقرار الأسعار، لأنه 
 إذا  كان الأجراء يثقون في السلطة ويتوقعون معدل تضخم منخفض، السلطة المالية ستكون لها فائدة في
تطبيق سياسة مالية توسعية وتجسيد معدل تضخم فعلي مرتفع مقارنة بالمتوقع المنخفض، وتحصل فوائد 

وبالتالي زيادة الناتج والتوظيف. والسؤال الأساسي  الأجور الحقيقةالتضخم المفاجئ المتمثل في تخفيض 
  .1سات الاقتصاديةالذي سيطرح سيتعلق بفوائد وتكاليف الاستقلالية مقارنة بالتنسيق بين السيا

  : الماهية والأسباب الملزمة للتنسيق بين السياستين المالية والنقدية المطلب الأول
إلي وثاقة الارتباط  :لدرجة الأولىبا مفهوم ودوافع التنسيق بين السياستين المالية والنقدية ينطوي 

والذي يعود إلي تناوب التأثير بين بين عجز الميزانية واستقلالية البنوك المركزية بإدارة الدين العام 
  تسيير الدين علي تحقيق أهداف السياسة النقدية. تأثيراتوكذلك  ،السياستين المالية والنقدية فيما بينهما

كل سياسة علي حدي وكذا علي الغرض من وضع  إليهتصبو  التمييز بين ما على: وبدرجة ثانية 
  لتسيير أو إدارة الدين العام. إستراتيجية

  التأثيرات المتبادلة بين السياستين المالية والنقدية: لفرع الأولا
اقتصادية تظهر من خلال  تزاالية والنقدية يتولد عنه عدة إفراتنفيذ السياستين الم لا شك أن

، فتؤثر السياسة المالية علي السياسة النقدية من خلال النظام الأخرىالتأثيرات المتبادلة لكل سياسة علي 
المتبع خلال الدولة، في حين تؤثر السياسة النقدية علي السياسة المالية فيما يتعلق بموضوع الضريبي 

  نة العامة وتراكم الدين العمومي.عجز المواز 
  : أثر السياسة المالية علي السياسة النقديةأولا

السياسة النقدية نتيجة للتداخل الموجود بين السياستين النقدية والمالية، فإن هذه الأخيرة تؤثر علي 
  وكذا الهيمنة المالية للسياسة المالية. للحكومة وذلك من خلال النظام الضريبي، مستوي الانضباط المالي

                                                           
1
 P.Artus, Quel est vraiment le sens de l’indépendance des banques centrales?, Document de Travail de la 

caisse des Dépôts et consignations, n 1997 10MA. 
 



 (الماهية، التطور والدور)البنوك المركزية  الفصل الثالث: استقلالية

199 

 

المالية علي السياسة  ةياسر هذه التأثيرات التي تخلفها السوفيما يلي سنعرض وبشكل مختص 
  . النقدية

  أثر النظام الضريبي علي السياسة النقدية - 1
النظام الضريبي المتبع داخل كل دولة له تأثير علي التوازن الاقتصادي الكلي، وذلك من إن 

فزيادة الضرائب ينجم عنها انخفاض جزء من الدخل  ،خلال الآثار التي تخلفها الضرائب علي الدخل
 الذي يوجه الادخارانخفاض  إليلاستهلاكي من جهة، ومن جهة أخري تؤدي ا للإنفاقالمخصص 

الكلي لأنها تؤثر علي  الإنفاقأي أن زيادة الضرائب تؤدي إلي انخفاض بعض عناصر  مار،للاستث
ويؤثر النظام الضريبي علي أدوات السياسة  مباشرا. الاستهلاك تأثيرا مباشرا وعلي الاستثمار تأثيرا غير

زيادة الاستثمار  القصير، فعلي سبيل المثال نجد أن تخفيض معدل الفائدة لا يؤدي إلي المدىالنقدية في 
  نتيجة للانخفاض الذي حدث علي مستوي الادخار بسبب زيادة الضرائب علي الدخل.

  الانضباط المالي للحكومة .2  
وذلك باستعماله لآلية  إنفاقهايلزم البنك المركزي المستقل الحكومة أن تفرض انضباطا ماليا علي 
المركزي إلي بيع  يلجأ البنك ،التدخل في السوق. ففي الحالة التي تزيد فيها متطلبات إقراض القطاع العام

التي ينتج عنها انخفاض المعروض النقدي وبالتالي ارتفاع معدلات الفائدة التي تدفع سندات الحكومة 
السلطة المالية عن خطة الإنفاق التي قررتها. وكل ذلك في ، فتتراجع بذلك الأعلىنحو  الإقراضتكلفة 

  ظل الاقتصاد المغلق.
الفائدة نتيجة تدخل البنك المركزي في السوق ببيع  أسعاربينما في حالة اقتصاد مفتوح فإن ارتفاع 

العجز  الأوراق المالية ينتج عنها دخول المزيد من التدفقات الرأسمالية التي تساهم في تمويل الزيادة في
الحكومية فإن أسعار الفائدة ستتجه نحو الانخفاض  الأوراق، أما إذا قام البنك المركزي بشراء الحكومي

  مما يؤدي إلي خروج التدفقات الرأسمالية.
يكون الانضباط المالي  وهكذا يتضح أنه في ظل عدم وجود تنسيق بين السياستين المالية والنقدية

ض مصداقية السياسات النقدية والمالية لدي العناصر الاقتصادية والتي سيما في حالة انخفامكلفا، لا
يترتب عنها وجود توقعات لدي العناصر الاقتصادية بزيادة متطلبات الحكومة والقطاع العام من القروض. 
وقد تعجل هذه التوقعات من حدوث التضخم وانخفاض قيمة الصرف الأجنبي، لذلك ففي مثل هذه 

ع سعر الفائدة المحلي لتجنب هرب رؤوس الأموال وعندها يكون الانضباط المالي الظروف يتطلب رف
  مكلفا جدا.

  . الهيمنة المالية مقابل النقدية3  
ر إن يعتبر مفهوم الهيمنة المالية مفهوما معاكسا لمفهوم استقلالية البنك المركزي وبمعني آخ

  فهم الاستقلالية من هذه الزاوية. إليالعلاقة بينهما علاقة عكسية، ويميل الكثير من الاقتصاديين 



 (الماهية، التطور والدور)البنوك المركزية  الفصل الثالث: استقلالية

200 

 

في الواقع اختلفت مفاهيم الهيمنة المالية باختلاف شكل ونوع ودرجة الهيمنة المالية التي تمارسها 
في  ،تمارس شكل الهيمنة المباشرةالحكومة علي البنك المركزي وسياسته النقدية. فحكومات البلدان النامية 

حين تمارس البلدان المتقدمة هيمنة مالية غير مباشرة، كذلك يختلف شكل الهيمنة من حيث طبيعة 
 إيراداتهاالبلدان التي تكون النفطية تمارس هيمنة تختلف عن فالبلدان  ،الموازنة العامة للدولة إيرادات

  .1بالطرق التقليدية كالضرائب والرسوم وغيرها
أن تخطط الحكومة لنفقاتها بمعزل عن السياسة النقدية،  :مؤداه تعريف للهيمنة الماليةبسط أ

وتتدبر هذا العجز من البنك  ،وذلك بوضع موازنتها العامة دون اهتمامها بمقدار العجز الوارد فيها
نها لا تتوقع زيادة المركزي أو سوق المال، لذلك الحكومة لن تولي اهتمامها لنمو عجز موازنتها طالما أ

ويتولي البنك المركزي مسؤولية توفير أغلب التمويلات لهذا العجز سواء من  ،في تكلفة ومخاطرة الدين
كبير في قدرة السلطة النقدية وزيادة  انخفاضمما يؤدي إلي قيقية أو بالإصدار النقدي الجديد، مصادر ح

وبالتالي زيادة معدلات التضخم ومن ثم انخفاض قيمة العملة الوطنية أمام العملات  ،عجز الموازنة
  .2الأجنبية

مدي مسؤولية السياسة المالية في خلق العراقيل  إلي 3وبشكل عام تشير فرضية الهيمنة المالية
رته في السيطرة وإثارة التعقيدات للبنك المركزي المستقل في أداء مهامه لاسيما تلك المتعلقة بإضعاف قد

زات الحكومات التي يستمر فيها تراكم العجو  أن إليعلي معدل النمو النقدي والتضخم. ومضمونها يشير 
وبالتالي فإن إسهام  ،القرض العام أوالنقدي  الإصدارمن حيث المبدأ سيتم تمويله من طرف المالية، 

لي فتغير القاعدة النقدية سيكون تبعا للتغيرات ، وبالتاركيبة القاعدة النقدية يكون كبيرالدين الحكومي في ت
الحكومة المباشر وغير المباشر من المنظومة البنكية والتي سنتناولها بشيء من  اقتراضالمرتبطة في 

  ين العام علي السياسة النقدية.أثر الد إليالتفصيل عند التطرق 
  ا: أثر السياسة النقدية علي السياسة الماليةثاني

، وأثناء تأدية كلا السياستين الاقتصاديتشترك السياستان المالية والنقدية في التأثير علي النشاط 
لعملهما تنشأ تأثيرات متبادلة بينهما. وسنوضح أهم التأثيرات التي تخلفها السياسة النقدية علي السياسة 

  المالية فيما يلي:
دية توسعية يؤدي إلي زيادة عرض النقود مما سياسة نق إتباع إن لمقاربة النمذجة الهيكليةوفقا 

وبالتالي انخفاض تكلفة رأس المال، مما ينتج عنه  الانخفاض إلييدفع معدلات الفائدة في سوق النقد 

                                                           
1
  للإلمام بمختلف مفاهيم ، أسباب وآثار الهيمنة المالية، أنظر:   
، مجلة جامعة الانبار للعلوم الاقتصادية الهيمنة المالية مدخل نظري لمفهومها وأسبابها وآثارهاعبد الرحمن عبيد جمعة، حالوب كاضم معله، -

  .41- 18ص ص، 2012، 9، العدد4والادارية، مجلد
  .175، صمرجع سابقمسعود درواسي،    2
3

ن طرف    ����

�� ا��Cل  ر+�� ا����د�م و��م ��Sargent and Wallace  ��1981م .  
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الاستهلاكي والاستثماري ومن ثم زيادة الطلب الكلي والناتج وامتصاص البطالة مما  الإنفاقزيادة كل من 
الضريبية  الإيراداته أن يعمل علي زيادة والذي من شأن، 1و الاقتصاديرع النمعلي تسا إيجاباينعكس 

الضريبية إلي  الإيراداتومن ثم ضمان عدم ميل الحكومة إلي زيادة عجز الميزانية، بحيث تؤدي زيادة 
دفع العجز المالي نحو التناقض ومن ثم عدم استدانة الحكومة في فترات مقبلة والذي يعني في آخر 

  المطاف انخفاض نسبة الدين العام إلي إجمالي الناتج المحلي الإجمالي.
سياسة نقدية انكماشية إلي خفض عرض النقود وهو ما سيدفع معدلات  إتباعوعلي النقيض يؤدي 

المقترضة مما يقلل من لجوء المؤسسات  الأموالالارتفاع ويزيد من تكلفة  إليالفائدة في سوق النقد 
الاقتصادية الخاصة من طلب القروض الاستثمارية لتمويل المشروعات، وعلي ضوء إجراءات السياسة 

ية يتراجع الاستثمار وربما الاستهلاك الخاص وينعكس أثره المباشر في انخفاض الطلب النقدية الانكماش
  الكلي والناتج والذي يعني تباطؤ معدل النمو الاقتصادي والذي سيترتب عنه:

استجابة الحكومة لزيادة عجز الميزانية خاصة في الفترات التي تكون فيها مالية الحكومة مسايرة  •
 للتوجهات الدورية.

نخفاض عوائد الميزانية أي الضرائب وما ينجر عنه بعد ذلك من ارتفاع في عجز الميزانية أو ا •
 الاستدانة مما يعمل علي رفع نسبة الدين العام إلي الناتج الوطني الإجمالي. إليلجوء الحكومة 

 ارتفاع خدمات وتكاليف الدين العام مما يفسح المجال أمام تزايد عجز الميزانية مجددا. •
أن التغير في الوضع المالي ككل (الدين العام، عجز الموازنة) يتعقد نتيجة  يتضحلي ضوء ما سبق وع

  .، مما يتطلب التنسيق بين السياستين النقدية والماليةالانكماشيةالسياسة النقدية 

  القائم بين عجز الميزانية والاستقلالية بإدارة الدين العام الارتباط: الفرع الثاني
 بالدين العام أو الدين الحكومي والذي يصطلح عليه كذلك بالدين السيادي: مجموع مايقصد 

تاريخ معين، فعندما تعجز الموارد المالية  حتىحصلت عليه الدولة من قروض داخلية وخارجية وفوائدها 
نات داخلي عبر طرح  أذو الاقتراض ال إليالحكومي فيتم اللجوء  الإنفاقالمحلية عن تغطية متطلبات 

زينة في السوق المالية للجمهور والقطاع غير المصرفي، أو الاقتراض مباشرة من البنك وسندات الخ
المركزي والبنوك التجارية، أو الاقتراض الخارجي من المؤسسات الدولية، وتلجأ الدولة إلي هذه الاستدانة 

لموازنة، والخارجي المتمثل من أجل سد فجواتها الاقتصادية علي الصعيدين المحلي المتمثل في عجز ا
  .2في عجز ميزان المدفوعات

                                                           
1
حيث يتم تحديد القنوات التي   النمذجة الهيكليةتين في التحليل القياسي : في علم الاقتصاد وفي التخصصات العلمية الاخري بشكل توجد طريق  

  الملاحظة الماشرة للعلاقة التي تربطها.تفيد  والنمذجة المختصرةبموجبها يتم التاثير بين المتغيرات محل المعاينة،  
  ذلك: لمزيد من الاطلاع حول أثر السياسة النقدية علي الناتج المحلي الاجمالي، أنظر في

]Frederic Mishkin, Op-Cit, p788- 798.  
2  Ivan samson, Leçons d’économie contemporaine, 2éme édition, Sirey , France , 2009,P579. 
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الوحدات العامة في الدولة للغير، نتيجة  إحدىكما يقصد به أيضا: المبالغ التي تلتزم بها 
اقتراضها هذه المبالغ لتمويل عجز الموازنة مع التعهد بالسداد بعد مدة، ودفع فائدة علي رصيد الدين 

  .1حسب شروط إنشاء هذا الدين
ومن هذه المفاهيم يتضح أن الدين الحكومي يمثل اقتراض حكومي من مصادر مختلفة بسبب 

كرصيد متراكم وليس تدفقا،  إليهالعامة لتغطية النفقات العامة لمدة سابقة، لهذا ينظر  الإيراداتعدم كفاية 
عمليات وأنشطة  وبعبارة أخري هو رصيد من التزامات الحكومة التي لها أبعاد زمنية مختلفة تجمعت عن

  حكومية في فترات سابقة تلتزم الحكومة بسدادها وفق جدول زمني محدد.
  التحليل الاقتصادي للعجز في الميزانية والدين العام  :أولا

يرتبط الدين العام بعلاقة قوية مع العجز المالي الحكومي بل يمثل ناتج العجوزات المالية 
ل الدين العام من وسائل مختلفة تؤثر في كثير من الحالات الحكومية المتراكمة، ومن جهة أخري يمو 

  علي المتغيرات النقدية ومنها علي السياسة النقدية وذلك من خلال ما يسمي بقيد الموازنة العامة.
  قيد الموازنة العامة - 1

الدولة شأنها شأن أي عون اقتصادي عندما تقوم بتقدير نفقاتها فهي تكون خاضعة لقيد مالي 
من خلال الاقتراض، في حال إذا  أويوضح مختلف مداخيلها المختلفة المتأتية من الحصيلة الضريبية 

خلاف  عبر طرح سندات الدين العام، وعلي Gلا تغطي النفقات الحكومية  Txكانت الحصيلة الضريبية 
باقي الأعوان الاقتصاديين فهي تتوافر علي إمكانية ثالثة تتمثل في خلق النقود عبر البنك المركزي أي 

  النقدي. الإصدار
مختلف وسائل تمويل النفقات العامة موجودة في مفهوم قيد الميزانية والذي يشير إلي أن عجز 

يجب أن يكون  Tغير المغطاة بالإيرادات الضريبية  Gالمساوي مبلغ النفقات العمومية  DEFالميزانية 
والتغير في مجموع السندات العمومية التي يحوزها  x#∆ بالضرورة مكافئ إلي تغير نقد البنك المركزي 

 ، يعبر عن قيد الميزانية جبريا وفق العلاقة : x∆المتعاملون الاقتصاديون 
DEF= G-TX = ∆#x+  ∆x /i… … … (3-1) 

(g+Tp+Ip) – Tx = ∆#x+  ∆x /i … … … (3-2) 

  الحكومي الإنفاق g: حيث أن
      Tpالمدفوعات التحويلية :  
      IP مدفوعات الفائدة علي الدين العام :  
     TX العوائد الكلية للضرائب :  ∆#x  مقدار التغير في القاعدة النقدية :  

مقدار التغير في سندات الدين العام:  ∆x      
                                                           

1

د   �
  .2،ص2003، جامعة الأزهر،بالتطبيق علي حالة مصر الآثار- المؤشرات-الدين العام المفاهيمعبد الحليم عمر، 
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         i: معدل الفائدة السوقي  
 علاقة عجز الميزانية بالدين العام - 2

  علي النحو التالي: Dوالدين الحكومي  DEFيمكن اشتقاق العلاقة بين عجز الموازنة 
DEFt =  ∆y = Dt – Dt-1 … … … (3-3) 

ينتج عن عجز يتحقق في نهاية  t-1مقارنة بالفترة  tبين الدين الحكومي في نهاية الفترة  الاختلافأي أن 
، والحقيقة أن علاقة العجز في الموازنة وحجم الدين الحكومي علاقة ذات اتجاهين وذلك لان  t الفترة

. أيضاحجم الدين الحكومي يؤثر بدوره في حجم عجز الموازنة وذلك لان الفائدة علي الدين ينبغي دفعها 
للدين مدفوعات تحويلية من قبل الحكومة لحاملي السندات،  ومن الناحية التحليلية تعد مدفوعات الفائدة

المدفوعات -مقدار صافي الضرائب ( الضرائب أنخفضوهكذا كلما كان حجم الدين الحكومي كبيرا كلما 
) كأحد iالتحويلية) وللتأكيد علي دور الفائدة في تحديد حجم العجز والدين الحكومي نفصل بند الفائدة (

  نة علي النحو الآتي:مكونات عجز المواز 
DEFt= (G-TX)t + i Dt-1… … … (3-4) 

أن الدين الحكومي لن يتوقف عن النمو طالما أن هناك عجز في الموازنة، توضح هذه المعادلة 
العام بدرجة أكبر من مدفوعات  الإنفاقالضريبية عن  الإيراداتوأن هذا العجز سيستمر إلا إذا زادت 

الفائدة عن الدين القائم وبصورة عامة كلما كان الدين العام كبيرا، زادت مدفوعات الفائدة، وزاد عجز 
  .الأخرىالموازنة بافتراض ثبات العوامل 

يغذي نفسه بنفسه وكلما زاد حجمه كلما كان تخفيض  الحكوميوبهذا المنطق يتبين لنا أن الدين 
العام وزيادة المتحصلات الضريبية المطلوبة لضبط وإيقاف نمو هذا الدين أمرا صعبا  فاقالإنحجم 

إلي نمو متسارع في الدين الحكومي بصورة لا يمكن معها ضبطه أو التحكم  الأمريصل  حتىومؤلما، 
لدين إذا تحقق توازن أولي في الموازنة فإن ا حتىانه  )4-3(فيه. كما يتبين لنا أيضا من المعادلة 

  الحكومي يمكن أن يتسارع نتيجة لمدفوعات الفائدة علي الدين المتراكم وتمويلها بواسطة القروض الجديدة. 
الضريبية  الإيراداتإلي التحليل الديناميكي والأكثر واقعية، نجد أن  فإذا انتقلنا من هذا التحليل الساكن

مح للحكومة (في حال ضبط وترشيد تنمو بصورة متواصلة في حال تحقق النمو الاقتصادي مما يس
) تزيد المتحصلات Yتزايد الدخل القومي ( فوائض في الموازنة وهكذا فإنه معالعام) بتحقيق  الإنفاق

سنويا وهذا الفائض الأولي يمكن أن يتراكم ويقلل من عجز الموازنة بأكبر من تأثير  tyالضريبية بنسبة 
  ين الحكومي.نمو المدفوعات التحويلية ويحد من نمو الد

تجعل العجز ينمو أو ينخفض عبر الزمن معتمدا علي  Tو Gالمقصودة في كل من  التغيراتوهكذا فإن 
  الثلاثة الآتية: الأساسيةالمحددات 

 .حجم الدين الحكومي المتراكم �
 الفائدة علي السندات الحكومية  أسعارمتوسط  �
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 معدل نمو الدخل القومي. �
الاستدامة المالية والذي يعتبر من أهم المؤشرات التي يعتمد عليها من أجل يعبر عنه بمؤشر  وهذا ما

  الحفاظ علي مستويات مستقرة من الدين الحكومي نتيجة اعتماد السياسات المالية التوسعية.
وتسيير الدين العام تقوم بالتنسيق مع الحكومة  إدارةوبالتالي لا بد من وجود هيئة تشرف علي  

رورية اللازمة بتقدير ومعرفة القدرة علي تحمل الدين العام من خلال تحليل الاستدامة وكل الهيئات الض
بجميع الالتزامات  الإيفاء(الاقتدار المالي للحكومة) والذي مؤداه القدرة علي تحمل الديون من خلال 
التوازن بين  إعادة ةإمكانيالحكومية الحالية والمستقبلية دون التأثير علي المتغيرات الاقتصادية الكلية مع 

  والنفقات وبشكل تدريجي مستقبلا. الإيرادات
  ا: أثر عجز الميزانية العامة والدين العام علي السياسة النقديةثاني

علي السياسة النقدية بحيث يمكن للعجز أن تنجر عنه عجز الميزانية  تأثيراتفي الوقع تتعدد 
تنعكس سلبا علي قدرة البنك المركزي في الحفاظ علي مستويات متدنية من التضخم. بالخصوص إذا  آثارا

وأنوع التمويل المعتمدة لتغطية عجز الموازنة  آلياتوذلك بحسب  الأسعاركان الهدف الرئيس هو استقرار 
  والتي ينجم عنها زيادة نقد البنك المركزي وبالتالي عرض النقود .

  DEF= G-TX = ∆#x+  ∆xة السابق في شكله المبسط : قيد الميزاني
  : أساسيينيسلط الضوء علي عنصرين  

إذا كان تمويل العجز الحكومي يتم من خلال مخزون مرتفع من السندات العمومية فلن يوجد أثر  �
 علي نقد البنك المركزي وبالتالي عرض النقود.

زيادة الدين العام فإن نقد البنك المركزي وبالتالي في حين إذا عجز الميزانية لم يمول عن طريق  �
 المعروض النقدي يزداد ويرتفع.

التي بموجبها عجز الموازنة يؤدي إلي ارتفاع نقد البنك المركزي  الآلياتفي الحقيقة توجد العديد من 
ل لكل طرق من خلال قيد الميزانية المفص إليها، نتطرق جديد لسندات الدين العام إصداريكون  عندما لا

  التمويل المحتملة 
  
  
  

أو فائض النفقات العامة  بموجب هذا القيد تتوافر أمام الحكومات أربعة خيارات لمواجهة العجز المالي
  وتتمثل في:

 طبع النقود الجديدة أو الإصدار النقدي �

عجز الميزانية السنوي = الاصدار النقدي من البنك المركزي + مبادلة البنك المركزي للعملة 

 الأجنبية لقاء العملة المحلية + الاقتراض الخارجي + الاقتراض المحلي.
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أو القطاع الخاص مقابل  الحكومةاستبدال البنك المركزي العملة الأجنبية الموجودة بحوزة  �
 العملة المحلية

  القروض الخارجية �
  سندات الخزينة العمومية للجمهور. إصدارمن خلال القروض الداخلية  �

الأهلية القانونية للخزينة العمومية لطبع  : يمثل الحالة القاعدية والأكثر ابتدائية، فبموجبلأولالخيار ا
يمكن خلق البنوك التجارية)  أوالنقدي (اقتراض مباشر من البنك المركزي  الإصدارالجديدة أو  النقود

حالة الهيمنة المالية في  جدابقيمة المبالغ المكافئة لتغطية العجز وعليه تمويل العجز يكون سهل النقود 
الذي ينجم عنه  الأمرللحكومة، هذه الأخيرة تسدد نفقاتها الغير مغطاة بالضرائب عن طريق خلق النقود 

لا تختلف هذه الوسيلة عن اقتراض الحكومة  الواقعفي  زيادة عرض النقود عن طريق المضاعف النقدي.
هي مجرد قيود دفترية بين مؤسستين لمركزي لان قروض الحكومة من البنك امن البنك المركزي 

وكلا السياستين تعملان علي زيادة دخول  .لآخريحكوميتين ولا يترتب عنها نقل القوة الشرائية من جهة 
 للإقراضوالذين بدورهم يودعون جزء من هذه الدخول لدي لبنوك التجارية فتزداد احتياطاتها القابلة  الأفراد

  وبذلك يزداد عرض النقود.وتتوسع في منح الائتمان 
  ن:فان هناك وضعين محتملي الحكومة من البنوك التجارية لتمويل العجز في موازنتها وفي حال اقترضت

كـــان لـــدي البنـــوك التجاريـــة فـــائض فـــي الاحتيـــاط النقـــدي بشـــكل يغطـــي حاجـــة الحكومـــة مـــن  إن-
ـــي تقلـــيص القـــروض الموجهـــة للقطـــاع ال الأمـــوال ـــؤثر أو يـــؤدي إل ـــة أثـــر ودون أن ي خـــاص.ففي هـــذه الحال

مزاحمــة الاســتثمار العمــومي للاســتثمار الخــاص ســوف لــن يتــأثر بــالاقتراض الحكــومي. أمــا عــرض النقــود 
  حصول توسع في الائتمان البنكي. نتيجةفسوف يزداد 

 بإحــدىإذا لــم يكــن لــدي البنــوك التجاريــة فــائض فــي الاحتيــاطي النقــدي فإنهــا ســتلبي طلــب الحكومــة -
  قتين:هاتين الطري

قانوني للبنوك التجارية قيام البنك المركزي بتخفيض متطلبات الاحتياطي النقدي ال: الطريقة الأولي •
التجاريـة والسـندات الحكوميـة  الأوراقالمخصـومة أو شـراء  الأوراقتسييل كميـة كبيـرة مـن أو يقوم ب

كل يسـمح لهـا بزيـادة الموجودة لديها وذلك من أجل زيادة حجم الاحتياطي النقدي لتلك البنـوك وبشـ
 الحكومة وستسمح هذه العملية بالتالي إلي زيادة عرض النقود. إليقروضها 

القطاع الخاص والإفراد  إليهي أن تقوم البنوك التجارية بتقليص حجم قروضها : الطريقة الثانية •
من اجل توفير السيولة الكافية لتغطية عجز الحكومة، أي أن البنوك التجارية في هذه الحالة 
ستستبدل القروض الخاصة بالقروض العامة وبموجب هذه الطريقة سوف لن يزداد عرض النقود 

الذي يتسبب في  مرالأوالقطاع الخاص وهو  للأفرادونتيجة لذلك سترتفع تكلفة القروض الموجهة 
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العادة في تراجع الاستثمار الخاص كنتيجة لزيادة طلب الحكومة علي السيولة البنكية والذي 
  .الإزاحة أويعرف بأثر المزاحمة 

النقود بنفسها نظرا لمعارضة بنكها المركزي  إصدار إمكانيةالحكومة ليس لها  أنبافتراض  :الخيار الثاني 
ز موازنتها من خلال الاقتراض الداخلي عبر إصدار السندات الحكومية المستقل، فيمكنها تمويل عج

وطرحها في سوق المال، في هذه الحالة إذا لم تتم حيازة هذه السندات من طرف القطاع الخاص الغير 
بنكي، فستكون حتما في حيازة الوسطاء الماليين سواء البنكيين أو غير البنكيين. في الواقع نميز بين 

  :إمكانيتين
اقترضت الحكومة من الجمهور أو القطاع الخاص غير المصرفي باستخدام السندات  إذا •

تقوم فقط بنقل  لأنهاذونات الخزينة، فلن تؤدي هذه العملية إلي زيادة عرض النقد أو أالحكومية 
 إلي الحكومة. الأفرادالقوة الشرائية من 
السندات الحكومية سينجم  عمليات السوق المفتوحة مشترية إطارفي  الإصدارفي حال تدخلت مؤسسة 

–يعرف بالتمويل النقدي  بنقد البنك المركزي وهو ما للجمهور حلال السندات التي تم طرحهاعن ذلك إ
  .الدين العام، والنتيجة التي مفادها ارتفاع عرض النقد واضحة وصريحة -قيدتن

شح  إليالعمومية في بيع كل السندات المصدرة، إضافة سبق يمكن أن يؤدي فشل الخزينة  من خلال ما
 المتنوعة والذي غالبا ما الإنفاقتنقيد عجز الميزانية لتغطية بنود  إليالضريبية، الدفع بالحكومة  الإيرادات

تتقلب وتتضخم في الحالة التي  الأسعاريجعل  يترافق مع تدفق سيولة نقدية إضافية في الاقتصاد، وهو ما
  نقود مصدرة. إليالمالي  يتم فيها تحويل العجز

  : عدم توافق وتعارض الميولات المتعلقة بتحقيق أهداف السياستين المالية والنقديةالمطلب الثاني
هناك علاقة عدم توفيق بين السياستين المالية والنقدية، تتمثل في تعارض ميول كل من الحكومة 

الاقتصادية حيث تهدف الحكومة إلي رفع معدل النمو  الأهدافوالبنك المركزي فيما يتعلق بتحقيق 
مة، في وتحقيق التوظف من خلال الميل إلي تحقيق فائض أقل أو عجز في الميزانية العا الاقتصادي

حين يهدف البنك المركزي إلي خفض المستوي العام للأسعار والتحكم في معدل النمو النقدي من خلال 
  .الميل إلي رفع معدلات الفائدة

والوقوف  والنقدية ن تكون بين السياستين الماليةتحليل واقع العلاقة الممكن أ إلي وقبل التطرق
علي شكل العلاقة المفترضة بينهما أي تنسيق أو عدم تنسيق للتوفيق بين أهداف تخفيض التضخم والنمو 

النماذج المفسرة لنوع تلك العلاقة المحتمل قيامها  إليالاقتصادي وتحقيق التوظف، توجب علينا التطرق 
النظري للتنسيق  الإطارادية التي تناولت الاقتص الأدبياتبين الهيئتين المالية والنقدية بحسب ما تقر به 

 النقدية.- بينهما في سياق ما يعرف باللعبة المالية
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  النقدية- : اللعبة الماليةالفرع الأول
ب الاقتصاد الكلي وتقترح تفسيرات مهمة تمكننا من استيعا إليتطبيقات نظرية الألعاب تمتد 

السياسة  علماء الاقتصاد والسياسة حول انحرافات الجدل الواسع بينففي خضم  السياسات الاقتصادية،
إلي اتجاهات غير مرغوبة والتي ينجم عنها أعراض متلازمة تصبح من سمات  النقدية والسياسة المالية

ة سيساهم في خفض للغاي بموجبها العجز المالي المرتفع ويمكن أن تمتد لفترات طويلة ،الاقتصاد الكلي
وبالتالي يتراجع تشجع الاستثمارات  فائدة مرتفعة لن أسعارالتي تولد  النقدية السياسةالمدخرات القومية، و 

  النمو الاقتصادي والتوظيف.
وذلك في سياق فرضية أن البنك  لتفسير هذه الأعراض المتلازمة الألعابنظرية ب يمكننا الاستعانة

قدية عن بعضها البعض، حيث مالية والنالمعتاد في الاقتصاد الحديث فصل الوظائف الالمركزي مستقل. ف
مة، أما السياسة يقوم بذلك بشكل مستقل عن الحكو و  - معدل الفائدة- اسة النقديةالبنك المركزي يقرر السي

فتقررها الفروع التنفيذية والتشريعية، لكن للسلطات المالية والنقدية أهداف - والإنفاقالضرائب -المالية
أما هم السلطات لي التقشف ومعدل منخفض من التضخم، عمختلفة، فالبنك المركزي يتخذ موقفا يؤكد 

ضة، والحفاظ علي المالية فيتركز علي العمالة الكاملة، والشعبية، والإبقاء علي مستويات الضرائب منخف
) يوضح ملخص لتقاطع مختلف الإستراتيجيات 8- 3الشكل رقم ( .ن يعاد انتخابهابرامج الإنفاق وأ

فمثلا  - عدم التنسيق -واللاتعاوني - تنسيق - الية والنقدية بالشكل التعاونيالمحتملة للعب الهيئتين الم
التعاون في (ب) تسعي إلي تضخم وبطالة معتدلين مع استثمارات عالية لتشجيع التنمية  إستراتيجية

الاقتصادية لكن الرغبة في خفض البطالة وتشجيع البرامج الاجتماعية تقود واضعي السياسة المالية إلي 
العجز المالي، في حين يدفع كره التضخم البنوك المركزية إلي رفع أسعار الفائدة والتوازن اللاتعاوني  رفع

  في (ج) يعطي أدني مستوي من الاستثمارات.
  النقدية- : اللعبة المالية)9- 3الجدول رقم (
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  .537، ص مرجع سابقبول سامولسون ووليام نوردهاس، : المصدر
) نتائج هذه الأهداف المتنازعة فالسلطات المالية تفضل أدني حد ممكن 9-3رقم ( الجدوليبين 

وخفض الضرائب ولا تهتم كثيرا بالتضخم ـأو الاستثمار فهي تختار"عجزا ماليا  الإنفاقمن البطالة وزيادة 
والنتيجة وهو يختار"أسعار فائدة مرتفعة"، عاليا" أما البنك المركزي فيريد تقليل التضخم إلي أقصي حد 

ة هي التوازن اللاتعاوني في (ج) مع معدلي تضخم وبطالة معتدلين لكن مع استثمار أدني من أي نتيج
  أخري. 
في  الكثير من صناع القرار عند تصميم خططهم الاقتصاديةاللعبة المالية النقدية في ذهن قد تكون وربما 

 الاستثمارخفض العجز وخفض أسعار الفائدة وزيادة ون إلي رات الجمود الاقتصادي، عندما يلجأفت
ومة في أطار تنسيق سياستيهما بتأطير العلاقة بين البنك المركزي المستقل والحك يقومونوبمعني آخر 

علي ثلاث نماذج الاقتصادية تتوافر  الأدبياتعام  المالية والنقدية لتفادي نتائج اللعب اللاتعاوني. وبشكل
ت شرح وتحليل طبيعة  العلاقة بين السياستين النقدية والمالية نتناولها بالترتيب فيم يأتـي من معروفة تناول
  هذا المطلب.

  ةالمتعارضة بين السياستين المالية والنقدي: النماذج المفسرة لطبيعة العلاقة  الفرع الثاني
أدوات السياسة يستند إلي الكيفية التي سيدير بها صانع القرار  الاقتصاديةإن تصميم السياسة  
، ونخص بالذكر أداة عجز الموازنة (السياسة المالية) ومعدل الفائدة (السياسة النقدية) للتأثير ةالاقتصادي

علي متغيرات الاقتصاد الكلي، للوصول إلي تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية ونخص بالذكر التوظيف 
  .الأسعارواستقرار 

والتي تمتثل إلي فرضيتن سبق مؤطر بطبيعة العلاقة بين الحكومة والبنك المركزي،  كل ما
  :1أساسيتين

ويندرج تحت هاته الفرضية وضعين : يفرضيات غياب التنسيق بين الحكومة والبنك المركز  - أولا
  محتملين:

 إحدى: كما أشار إليه نموذج ستكلبيرج حيث تتمتع خرىالسلطتين علي الأ حدىلإالهيمنة التامة  - 1
القرارات وتحديد توليفة الأدوات التي ستعتمدها لاستهداف المتغيرات  اتخاذبالقيادة في  السلطتين

السلطة القائدة، وبصفة عامة يتخذ توازن  لميولموقف التابع  الأخرىالاقتصادية، بينما تقف السلطة 
  ستكلبيرج شكلين أساسين هما:
الحرص  إليالقائد ويميل المركزي هو  البنكحيث  :(قيادة البنك المركزي) هيمنة السلطة النقدية

عبر أدوات سياسته النقدية  ، فهم من يقوم بتحديد النمو في القاعدة النقديةالأسعارعلي هدف استقرار 
مستقلا عن الاحتياجات النقدية للحكومة وغير ملزم علي تنقيد دينها في  لغرض التحكم في التضخم،

                                                           
1
  .18-17ص  ، صمرجع سابقمني كمال،   
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إلي مستوي التمويل المتاح وبالتالي  نيتهايضطرها إلي تخفيض عجز ميزاسأسواق رأس المال، وهو ما 
  .تحديد أدوات سياستها المالية تماشيا مع ميول السياسة النقدية

الحكومة هي القائد وتقوم بتحديد عجز الموازنة حيث  :(قيادة الحكومة) هيمنة السلطة المالية
للسلطة النقدية وبالتالي ليس بمقدور البنك المركزي أن يقوم بتحديد معدلات الفائدة للتحكم  استشارةدون 

في نمو الكتلة النقدية لضبط التضخم، بل رد فعله يجب أن يتوافق مع ميول الحكومة والاستجابة لتمويل 
ومرافقتها في تحقيق  النقدي وتنقيد سندات الخزانة في السوق المالية الإصدارعبر احتياجاتها النقدية 

  أهداف زيادة الناتج وتخفيض البطالة.
  الأخرىاستقلال كلا السلطتين المالية والنقدية عن  - 2

تعملان بطريقة مستقلة، حيث المالية والنقدية  السلطتينناش، حيث نجد أن إليه نموذج  يشيركما 
 قيقها دون مراعاة ميول الهيئة الأخرىالكفيلة بتح الأدواتتقوم كل هيئة بصياغة أهداف سياستها واختيار 

السعي إلي إخضاعها أو السيطرة عليها، فالبنك المركزي لن يساير الحكومة في سعيها للنزول  حتىأو 
بتوفير التمويل اللازم لتغطية عجز الموازنة وبمعدلات فائدة منخفضة. بمعدلات البطالة، ولن يتجاوب 

 د من التضخمالمتعلق برفع معدلات الفائدة للح البنك المركزي ميول وبالمقابل الحكومة لن تتجاوب مع
وينتج عن ذلك أن السلطات المالية والنقدية قد  تحقيق فائض أو تحقيق توازن الميزانية العامة،من خلال 

  جز الموازنة ومعدلات الفائدة معا.حجم ع ارتفاعتتخذ قرارات متضاربة تؤدي إلي 
  فرضية التنسيق بين الحكومة والبنك المركزي :ثانيا

الهيئتين مع ميولات الهيئة  إحدىالتنسيق بين السلطتين المالية والنقدية يتم من خلال تجاوب 
معدل الفائدة الموائمة لتحقيق هدفها المسطر  - التوليفة عجز الموازنة اختيارالمقابلة لها ومساندتها عبر 

شكل العلاقة والكيفية التي تتوزع بها توليفة أدوات خلال منحي التعاقد من  يوضحسلفا. نموذج نوردهاس 
البنك المركزي  بخلق عجز مالي لدفع النمو والتوظيف، الحكومةففي الحالة التي ترغب فيها . السياستين
حيث يتوافق عجز الميزانية تخفيض معدلات الفائدة.  إليويعمد  مع ميول السياسة المالية سيتجاوب

الحد  عليعزم البنك المركزي عند  ،والعكس صحيح فائدة منخفض.المعدل مع  المرتفع للسياسة المالية
مع ميول السياسة النقدية من خلال الحد من  تتجاوب لحكومةا من خلال رفع معدل الفائدة من التضخم

للسياسة النقدية  المرتفعمعدل الفائدة ويتوافق  .بلوغ التوازن وعجز الموازنة والعمل علي تحقيق الفائض أ
  التي حققت الفائض. المتوازنة أو الميزانيةمع 
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  : الترتيبات المؤسسية الواجب توفرها لتحقيق التنسيق بين السياستين النقدية والماليةالمطلب الثالث
مما لا شك فيه أن المشروع المؤسساتي ضد السياسة التقديرية المتضمن تفويض السياسة النقدية 

سلطة تتمتع باستقلالها وعزلها عن الضغوط الحكومية من أجل الارتقاء بمصداقيتها وكسب ثقة  إلي
الاقتصاديين سيساهم في ضمان الفعالية اللازمة لنجاح إجراءات استهداف التضخم والحد من  الأعوان

قاربة تهمل أثر الميل التضخمي للسياسة النقدية والذي قد يبقي يتلازم مع تعدد أهدافها. ولكون هذه الم
التقشف النقدي علي سعة وقدرة العرض الكلي للاقتصاد وخاصة عند ورود صدمات غير متوقعة، 

وانخفاض العرض الكلي. بسبب تراجع  الأسعارفالصرامة النقدية يمكن أن يتولد عنها لاحقا ارتفاعات في 
اعتناق القواعد النقدية. سيتكبد  إليية بدلالة الرفاه الاجتماعي كنتيجة للانتقال من سياسة تقدير  وبدل الربح

الاقتصاد تكلفة هذا التفويض كنتيجة لغياب التنسيق بين صانعي قرار السلطتين المالية والنقدية. ومن هنا 
تظهر الحاجة المؤكدة لضرورة التنسيق بين السياستين المالية والنقدية، فمن جهة يدعم هذا التنسيق إلغاء 

التي يمكن أن تؤثر بالسلب وتضر باتساق السياسة النقدية أو المالية مع العناصر مركزية وقطبية القرار و 
المثال التنازل بشكل نهائي عن السياسة  تصادية، فمن غير المنطقي علي سبيلللسياسة الاق الأخرى

هة النقدية والاستغناء عنها في دعم النمو، وتقييد أداة العجز الموازني عندما يكون الاقتصاد في مواج
. ومن جهة أخري يساهم التنسيق بين السياستين المالية المدىأزمة عميقة طويلة  صدمة غير متوقعة أو

عن أدوات تلك السياستين والتي  الأصلوالنقدية في الحد من تعارض أهداف السياستين والذي ينشأ في 
  عادة ما تعمل علي تحقيق أكثر من هدف واحد.

  والسياسة المالية  النقديةن السياسة : ماهية التنسيق بيالفرع الأول
نظرا للتعارض المشار إليه أعلاه في تحقيق أهداف السياستين المالية والنقدية، تم تقديم تعريف 
مبسط وشامل للتنسيق بين السياستين المالية والنقدية قدمه خبراء صندوق النقد الدولي والبنك الدولي، 

أن التنسيق هو ذلك التفاهم الذي لا بد أن يكون بين القائمين علي إدارة  إليوالذي ينصرف مضمونه 
الدين العام ومستشاري سياسة المالية العامة ومسؤولي البنك المركزي من أجل تحقيق أهداف الاقتصادية، 

  وهذا نظرا للاعتماد المتبادل بين ما يستخدمونه من أدوات مختلفة للسياسة الاقتصادية.
وينبغي للقائمين علي إدارة الدين العام إبلاغ السلطات المختصة بشؤون المالية العامة بوجهة 

الحكومة التمويلية ومستويات نظرهم بشأن  لاحتياجاتنظرهم بشأن التكاليف والمخاطر المصاحبين 
ادل سلطات الحكومة التمويلية ومستويات دينها ويجب أن تتب لاحتياجاتالتكاليف والمخاطر المصاحبين 

الحكومة الحالية  باحتياجاتإدارة الدين العام وسلطات المالية العامة والسلطات النقدية المعلومات المتعلقة 
  .1والمستقبلية من السيولة النقدية

                                                           
1
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كما يشير مفهوم التنسيق بين السياستين إلي التفهم المشترك من قبل القائمين علي إدارة الدين  
ة والنقدية لأهداف تلك السياستين، وذلك في ضوء التأثير المتبادل لأدواتها المختلفة، العام والسلطتين المالي

وأن يقوم القائمون علي إدارة الدين العام بتقديم رِؤيتهم حول التكاليف والمخاطر التي تتلازم مع المتطلبات 
اف السياسة النقدية وإرساء التمويلية للحكومة وحجم الدين العام، والعمل علي الفصل بين إدارة الدين وأهد

مبدأ المبادلة عند تحقق التطور المالي، وتبادل المعلومات بين السلطات النقدية والمالية، والقائمين علي 
  إدارة الدين حول احتياجات الحكومة الحالية والمستقبلية من السيولة.

  : ترتيبات تشغيل التنسيق بين السياستين المالية والنقدية الفرع الثاني
التدابير التي تضمن أن  إلي خاصبشكل ينصرف  التنسيق بين السياستين المالية والنقدية 

القرارات التي يتم اتخاذها من قبل صانعي القرار بأحدي السياستين لا يترتب عليها آثارا غير مباشرة وغير 
هي تلك التي تنطوي علي اشتراك صانعي  الإطلاق، وأفضل صورة علي خرىالأمرجوة علي السياسة 

القرار بكل من السياستين في تحديد أهدافهم، الأمر الذي يؤدي إلي تعظيم النتائج المحققة من السياستين 
  معا.

فالسياسة الاقتصادية تحتاج إلي توازن دقيق وتناغم كبير بين السياسة المالية والنقدية لتحقيق  
الاستقرار الاقتصادي وتجنب العجز في الموازنة وآثاره السيئة مع تحقيق معدل توظف ونمو اقتصادي 

 الأثرالمالي يقتضي العودة من جديد إلي مبدأ وحدة الموازنة وعموميتها لتجنب  الإصلاحمعقول، كما أن 
الهيمنة والمالية العامة السلبي للسياسة المالية علي المستوي العام للأسعار كما أشارت إليه نظريتي 

  ، وبالتالي تجنب التضخم وآثاره السلبية.للأسعارللمستوي العام 
وبشكل عام السياق النظري الذي تناول بالدراسة والتحليل إشكالية التنسيق بين السياسة المالية  

  :1في الغالبوالنقدية ينص علي توفير مجموعة من ترتيبات التشغيل أو الترتيبات المؤسسية والتي تشمل 
  : الحد من تعارض لأهداف السياستين المالية والنقديةأولا

إن الهدف الرئيسي للتنسيق بين السياستين النقدية والمالية هو تجنب التفاعل السلبي بين قرارات 
 الأهدافترتيب  خلال من وذلك السلطات المستقلة والتي يمكن أن ينجم عنها سياسات متعارضة ومكلفة، 

الاستقرار النقدي كشرط ضروري لتعزيز النمو  بأهمية الإقراروالتي  تقتضي  الأولويةالاقتصادية بحسب 
يلزم صناع قرار سياق السياستين وفقا ل إجراء سير فيةالإطار المتضمن كيتحديد وتباعا ، الاقتصادي

التضخم  استهدافسياسة  اعتمادالنقدي من خلال السياستين بتحمل مسؤولية مشتركة لتحقيق الاستقرار 
وتحديدا الاستقلالية الاقتصادية  المتعلق باستقلالية البنك المركزي مؤسسيالترتيب الوالتي تستلزم توفر 

  المتعلقة بتحديد كيفيات وشروط وحدود إقراض البنك المركزي للحكومة. 

                                                           

 
، أطروحة دكتوراه في 2010-1990دور السياسات المالية والنقدية في تحقيق النمو الاقتصادي، دراسة حالة الجزائر بهاء الدين طويل،  1

  .84- 77، ص 2016، 2015الاقتصادية، تخصص اقتصاد مالي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باتنة، العلوم 
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  استقلالية البنك المركزي - 1
، الانفصال التام للسلطة النقدية عن السلطة الماليةتعني  الاستقلالية لا سابقا إليهكما تطرقنا 

ولدت كحل يبحث عن تجنب معضلة الترجيح بين القاعدة والتقدير. من خلال تقاسم  الاستقلاليةفنظرية 
  وإشراك مزايا التقدير مع إيجابيات القاعدة، وبعبارة أدق الحفاظ علي المرونة من دون خسارة المصداقية.

استخدامه لأدوات السياسة النقدية النموذجية (  ةبكيفيفإذا كانت قرارات البنك المركزي المستقل تتعلق 
المراد تعريفها من البداية لان نتائج استقلالية السلطة  الأهدافاستقلاليته الاقتصادية) فينبغي تحديد 

مصداقية السلطة النقدية  والتي يجب أن تعكس في نفس الوقت الأهدافالنقدية مرتبط بتعريف هذه 
تعارض استخدام أو أخري ومن جهة ، من جهة الأهدافوالتنسيق مع السياسة المالية لتجنب تعارض 

وبالتالي تفادي تزامن الارتفاع المزدوج لمعدل نمو الكتلة النقدية السياستين النقدية والمالية  أدواتتوليف 
  هرة الكساد التضخمي والتي تصبح مشكلة جد معقدة.تفشي ظا إليومعدل الفائدة معا واللذان يقودان 

ولاستحالة تحصيل الاستقرار الاقتصادي دون استيفاء الاستقرار النقدي كنتيجة للعلاقة العكسية بين 
العديد من الدراسات الاقتصادية. الرشاد الاقتصادي يقتضي  إليهالتضخم والنمو الاقتصادي كما تشير 

الاقتصاديين ككل والمتمثل في النمو الاقتصادي  الأعوانيعظم مصلحة  يبالشكل الذ الأولوياتترتيب 
ووجوب تفادي  ،تين المالية والنقديةالتنسيق بين الهيئ بضرورة خمي، وهذا في ظل القيود المتعلقةالغير تض

الشخصية وما ينجم  لإغراضهصانع القرار الدورة الاقتصادية  وإخضاعمطبات الدورة السياسة الاقتصادية 
 الأساسية الأولويةميل تضخمي للسياسة الاقتصادية، وبالتالي وجوب منح و  للخطط اتساقعدم  عنها من

استقلالية السلطة النقدية ليست نظام  من خلال تعزيز استقلاليته القانونية، ولكون الأسعارلهدف استقرار 
الصدمات الإنتاجية  استقرارالهدف المثبت يؤدي إلي إهمال  لأن هذا )(Pareto-superieurمتفوق 

ع هيئة تسيير وإدارة السلطة النقدية تتفاعل مع الصدمة من خلال التنسيق مالمؤثرة في مستوي التوظيف، 
 بالإيفاءوالتي ستحرص علي أن تكون استدانة السلطة المالية عند حدود آمنة وتسمح لها  الدين العام،
آثار المالية العامة في دفع التضخم والحرص علي  وإلغاء توازن الميزانية مستقبلا. إليالعودة بالتزاماتها و 

ويحفزهم علي الاستثمار ويعزز النمو  الأعوانكمؤشر ايجابي يعزز ثقة  الأسعارهدف استقرار 
  الاقتصادي.

  الحكومة من البنك المركزي لتمويل العجز المالي لاقتراضوضع قواعد  - 2
لتفادي الضغوط  الإجماليلغرض التحكم في نمو الكتلة النقدية بشكل يتناسب ونمو الناتج المحلي 

م التراخي والسماح . يجب عدللأسعارار المستوي العام التضخمية بما يخدم الاستقرار النقدي وتباعا استقر 
وبالتالي السماح في  للحكومة لمجرد الوقوف عند رغبتها الائتمانسياسة النقد الرخيص ومنح  بإتباع

أي عن طريق زيادة رصيد الدين الحكومي عجز التمويل خلق النقد لالعام و  الإنفاق التوسع النقدي من باب
من خلال الاقتراض المباشر وغير المباشر من النظام المصرفي كما تطرقنا في ميزانية البنك المركزي 
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يصدر النقد تباعا للحاجات الاقتصادية للدولة بما يخدم  أنلذا يتوجب علي البنك المركزي إليه سابقا. 
. لذلك يساهم التنسيق بين البنك المركزي المستقل وهيئة 1درة داخليا وخارجياصهدف استقرار العملة الم

لاقتراض الحكومة من البنك المركزي من حيث حجم القرض  قصوىإدارة الدين العام في وضع حدود 
إدارة المخاطر لتجنيب الموازنة  واعتمادستفادة المباشرة من الإقراض والتسنيد، ومدة الاستحقاق وشروط الا

أن نجاح هذا المشروع المؤسساتي  إلي التنويهومن الجدير بالذكر  2العامة صدمات خدمة الدين العام.
 المتعلق بالتنسيق مرهون بمدي استعداد الحكومة وتقاسمها المسؤولية مع البنك المركزي لاستهداف

  لالتزام بتوازن الموازنة العامة.التضخم وإرادتها الحقيقية ل
  ا: إجراءات تحقيق التوازن المالي أو خفض العجز الماليثاني

الدين العام وتزايد العجز المالي، حيث من  ارتفاعمن واجب الحكومة إتباع قواعد مالية تحد من 
المفترض أن مثل هذه القواعد سوف تعمل علي تحقيق الانضباط المالي، الذي يمكن أن ينعكس إيجابا 

 المدىالنقدي والتضخم علي  الأساسفي تغيرات  التحكمفي مجال  سياسة النقدية علي استعادة فعالية
  واعد كما يلي:الطويل. وبشكل عام يمكن تلخيص هذه الق

قواعد السياسة المالية والتي تشمل قواعد عجز الميزانية العامة الهادفة الي الخفض السنوي   -1
  يتم تحقيق التوازن. حتىللعجز المالي بالميزانية 

  قواعد الاقتراض والتي تهدف إلي تحقيق الرشاد في اختيار طرق التمويل العام. -2
  تدانة الحكومة عند مستويات آمنة.اس إليقواعد الدين التي تهدف  -3

  : الترتيبات المتعلقة بشكل العلاقة بين البنك المركزي والخزينة العموميةثالثا
  تشكيل لجان السياسة النقدية بالتنسيق مع السياسة المالية - 1

الاستثنائية وعند وجود خلاف بين الحكومة والبنك المركزي، قد تضطر  في بعض الظروف
وتكون تلك القرارات في الغالب تتعلق بمسائل صياغة  ،3الحكومة إلي إلغاء قرارات متعلقة بالسياسة النقدية

من توفر الشروط التي تسمح للحكومة بإلغائها كما تطرقنا إليه في  وبالرغمالسياسة النقدية وأهدافها. 
المطلب المتعلق بالحجج السياسية الرافضة لاستقلالية البنك المركزي، إلا أن تشكيل لجان تنسيق بين 
السياسة النقدية والسياسة المالية للتشاور وتبادل الآراء قد يغني الحكومة عن القيام بإلغاء تلك القرارات 

  خاصة التي لها علاقة ب: 
 احتياجات الحكومة من التمويل •
 النقدية الحكومية الأرصدةتقديرات  •
 تطورات السيولة النقدية في الاقتصاد •

                                                           
1
  . 141، ص 2008، دار وائل النشر والتوزيع، عمان، الاردن، النقود والمصارفأكرم حداد وآخرون،   

  .15، مرجع سبق ذكره، ص دارة الدين العامالمبادئ التوجيهية لإخبراء صندوق النقد الدولي والبنك الدولي،   2
  14، ص 2000، مدارة شؤون النقد والصرف ميثاق الممارسات الجيدة لشفافية السياسات المالية والنقديةصندوق النقد الدولي،  3
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  التي من المتوقع إتباعها لتحقيق أهداف إدارة الدين العام الإستراتيجية •
  الجهة المكلفة بوظيفة إدارة الدين العام - 2

الدين العام هو ضمان تلبية الحاجات التمويلية وسداد التزاماتها بأقل إن الهدف الرئيسي من إدارة 
  1المتوسط إلي الطويل وبدرجة معقولة من المخاطرة. المدىتكلفة ممكنة علي 

إلا أنه لا يجب أن ينظر دوما إلي هدف المخاطرة والتكلفة علي أنه تبرير كافي لتمديد قرض البنك 
  2.المركزي المنخفض التكلفة للحكومة

حيث يجب علي السلطات النقدية (البنك المركزي) أن تخطر باستمرار السلطات المختصة بالمالية العامة 
مستويات الدين الحكومي علي تحقيق أهداف السياسة النقدية، خاصة عندما ينشأ تعارض بين  تأثيربمدي 

إدارة الدين والسياسة النقدية بسبب اختلاف الأغراض، إذ تركز إدارة الدين العام كما تم ذكره علي 
  .الأسعارالمخاطرة بين المفاضلة والتكلفة بينما تتجه السياسة النقدية نحو الاستقرار في 

في  الأهدافللفصل بين إدارة الدين والسياسة النقدية من حيث الأهداف فوضوح  لذلك توالت الدعوات
أدني مستوي بين الجهة المتكلفة  إليإدارة الدين العام والسياسة النقدية سوف يؤدي إلي تقليل التعارض 

  بإدارة الدين العام والبنك المركزي.
التوجيهية لإدارة الدين العام التي حررها خبراء صندوق النقد الدولي  لذا وفي هذا الإطار جاء في المبادئ

حيثما سمح  الأهدافوالبنك الدولي، ضرورة الفصل بين إدارة الدين العام والسياسة النقدية من حيث 
التطور المالي بذلك ويجب أيضا أن تتبادل سلطات إدارة الدين العام والمالية العامة والسلطات النقدية 

  علومات المتعلقة باحتياجات الحكومة الحالية والمستقبلية من السيولة.الم
الاقتصادية هذا المفهوم الاقتصادي الجديد أي الفصل بين إدارة الدين العام والسياسة  الأدبياتوتناولت 

الاقتصادية، مما يعني الحد من دور البنك المركزي كوكيل مالي للحكومة  الأهدافالنقدية بغرض تحقيق 
وتوجيه ذلك الدور إلي جهة أخري تكون مهمتها إدارة الدين العام ولكن مهما كان البنك المركزي يمارس 
دور بنك الحكومة أو لا يقوم بذلك الدور، فلا بد من التنسيق بين إدارة السلطات المالية للتدفقات النقدية 

  3للحكومة من جهة، والبنك المركزي من جهة أخري.
ترتيبات التشغيل التي تم سردها من قبل توجد آليات لتنفيذ التشغيل تتمثل  إليوبالإضافة  

التضخم كبديل لسياسة استهداف سعر الصرف والاستهداف النقدي  استهدافخصوصا في سياسة 
تعثر أشكال  إليالتضخم، يرجع  استهدافسياسة  اعتناق إلي(استهداف المجاميع النقدية)، وسبب الميول 

المعروفة من بعد الحرب العالمية الثانية والي غاية الثمانينات، والتي تميز وبشكل عام بين  التنظيم النقدي

                                                           
  . 7، ص 2001، المبادئ التوجيهية لإدارة الدين العاممن إعداد خبراء البنك الدولي وصندوق النقد الدولي،   1
فلا يجب التقيد بتمويل الحكومة بأسعار منخفضة بطريقة تتعارض مع نحقيق استقرار الاسعار في الاجل الطويل، فيجب الحد من التمويل   2

  المباشر للحكومة من البنك المركزي والجهاز المصرفي
  .51، ص 2010، الإطار النظري للتنسيق بين السياستين المالية والنقديةمني كمال،  3
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والتنظيم بواسطة معدل الفائدة وهو  - قليل الاستعمال -نوعين أساسين هما التنظيم بواسطة القاعدة النقدية 
  .1الشائع والأكثر استعمالا

واستهدافها كما يعتمده ويوصي به النقديون  - هدف وسيط–العمل بواسطة المجاميع النقدية  -أ
  والذي يديره قيد السيولة، يتم من خلال استهداف وتنظيم  هدف عملياتي هو القاعدة النقدية.

البنوك)، فأن البنك  واحتياطاتفي التداول  الأوراقكمية نقد البنك المركزي، ( بعد رصد القاعدة النقدية
يولات الممنوح في السوق النقدي، ويقوم بمختلف التعديلات في يحدد عرض النقد أي مبلغ الس المركزي

طلب البنوك علي السيولة فإن رفع  ارتفاعمن خلال التغيير في معدلات الفائدة. في حالة  الأخيرهذا 
، وبالتالي ستثير تدخلات البنك إلي التوازن الابتدائيالوحيدة التي ستضمن العودة  الآليةمعدل الفائدة هو 

حالة عدم استقرار لمعدلات الفائدة في السوق النقدية. وبالمقابل خفض عرض النقد المركزي من  المركزي
سيولة البنوك وتباعا منحها للقروض. في حين الأثر علي عرض  انخفاض إليخلال بيع السندات يشير 

  القروض البنكية ككل يتبع منطق المضاعف النقدي.
من القاعدة النقدية  انطلاقارون أن الكتلة النقدية قابلة للتحكم النقديون المنحازون لهذه السياسة يعتب

الدخل الاسمي. ولكن عمليا وفعليا،  - الكتلة النقدية -وبالتالي يعتمدون التسلسل التالي: القاعدة النقدية 
فائضة كي تتحمل  احتياطاتشروط نجاح هذه المقاربة نادرا ما تجتمع: فأولا يجب علي البنوك أن تملك 

تغيرات في المعدل، وإلا ارتفاع معدل الفائدة ستكون له آثار جد ضارة. وبعد ذلك يجب أن يشتغل ال
المضاعف النقدي مع استقرار سلوك البنوك. ولكن في الواقع النسبة بين القاعدة النقدية والكتلة النقدية 

  نادرا ما كانت مستقرة.
قوي في معدلات الفائدة والذي  استقرارا تقود إلي عدم وإجمالا سلبيات سياسة القاعدة النقدية تتمثل في أنه

ينتج عنه آثار  وهو ما باحتياطاتهامن شأنه أن يغير في الطلب علي النقود وسلوكات البنوك المتعلقة 
سعر الصرف نتيجة تقلبات معدلات الفائدة،  استقرارإلي عدم  أيضامالية لا يمكن التحكم بها، كما تؤدي 

التبرير  إلي بالإضافةمال أخطار عدم الاستقرار الاقتصادي وتصاعد حالة عدم اليقين. وأخيرا لا يمكن إه
أثر قناة ( للأسعارالناتج والمستوي العام النظري السابق، الدراسات القياسية حول العلاقة بين النقود و 

الطويل بين المجاميع النقدية والدخل السمي  المدىالمجاميع النقدية) بالكاد تكون مرضية: العلاقة في 
بالنسبة للمجاميع بالمعني الضيق وتراجعت بالنسبة للمجاميع بالمعني الواسع في أغلب  اختفتضعفت، 

  حدة ومتغير بحسب الدول. ازدادسرعة تداول النقود  استقرارالدول، كما أن عدم 
الطويل وغير  الأجلا عنه بالحجم غير موجودة في وبشكل عام العلاقة بين الكتلة النقدية والناتج معبر  

أكيدة في الأجل القصير. وبالنسبة للعلاقة بين الكتلة النقدية والتضخم فهي موجودة ومحققة في الأجل 
  القصير. الأجلالطويل  ولكن ليس في 

                                                           
1
 Michel Cabanne, La politique macroéconomique, Armand Collin, paris, 1994, p 80-82. 
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ات بالنسبة للتنظيم بواسطة معدلات الفائدة فهو سائد في العديد من الدول وتحديدا الولاي - ب
تعمل عن طريق تعديل تكلفة النقد المركزي من خلال  الإصدار، حيث مؤسسات الأمريكيةالمتحدة 
  المتمثل في معدل فائدة السوق النقدي والذي لا يترك يتقلب ويتغير بحرية. العملياتي المتغير

بالرقابة مرتبط  الأثرآثار معدلات الفائدة خلال سنوات السبعينات متغيرة جدا،  L’OCDEبحسب دول 
وكندا،  الأمريكيةقوي في البلدان التي تمارس الرقابة غير المباشرة مثل الولايات المتحدة  الأثروالتحكم، 

  .مقارنة بالدول التي تمارس التقنين أو تأطير القروض (اليابان، فرنسا، بريطانيا، إيطاليا)
أنظمة سعر الصرف الثابتة، الانخفاض  التقديرات الحديثة للنماذج القياسية توضح تأثير معدل الفائدة في

نقطة  0.7نقطة في النمو و 0.5زيادة ب  إليالقصير تؤدي بعد خمس سنوات  الأجلبنقطة في معدلات 
  .وألمانيافي التضخم. في حين حساسية الناتج الداخلي الخام قوية جدا في اليابان وضعيفة في فرنسا 

يمكن أن يكون له  وهذافي الخاتمة معدلات الفائدة الحقيقة المرتفعة تكبح الاستثمار أكثر من الاستهلاك، 
  الطويل. المدىأثر مضاد يكبح  العرض الكلي في 

والتي  1ونظرا لأن النظريات الاقتصادية جد متعارضة فيما يخص الأثر المشترك للسياسة النقدية
قدي من حيث المبلغ والنقود علي نحو ينظم التغيرات الكلية للاقتصاد تعني بالتأثير في المحيط الن

الوسيطة (  الأهداف(المستوي العام للأسعار والنشاط الاقتصادي)، وكنتيجة لعدم استقرار العلاقة بين 
النهائية نتيجة الصعوبات  والأهدافالمجاميع النقدية، معدل الفائدة، معدل الصرف، القرض الداخلي) 

النقدية ومعدل الفائدة ة المتعلقة بضبط والتحكم في المتغيرات العملياتية كاحتياطات البنوك والقاعدة التقني
ونظرا للتداخل والتأثير الناجم عن التعارض بين وسائل السياسة الاقتصادية المستخدمة في السوقي، 

ة رئيسية للسياسة النقدية وعجز تحقيق أهدافها وتحديدا تعارض التوليفات المستخدمة بين معدل الفائدة كأدا
الموازنة كأداة رئيسية للسياسة المالية. يقترح الاقتصاديون سياسة استهداف التضخم كإطار جديد للسياسة 

أو دفع النمو  الأسعارالمتعلقة بأسبقية استقرار  الأولوياتالنقدية يحد من المعضلة المتعلقة بترتيب 
نقدية. وكآلية بموجبها مسؤولية الحكومة والبنك المركزي تكون أثر السياسة ال ازدواجيةالناجمة عن 

ح بتفادي تكلفة تسم %2عند حدود  اجتماعيامشتركة لتجسيد معدلات تضخم ومعدلات فائدة مقبولة 
التضخم المرتفعة وآثاره المشوهة للاقتصاد وتشجع في نفس الوقت الاستثمار ودفع عجلة النمو 

لالية البنك المركزي لضمان الاستقرار النقدي والاقتصادي ككل، مع الاقتصادي وهذا في إطار استق
نتيجة كإمكانية التكيف مع الصدمات في حالة ورودها وفقا لحدود ومستويات مستقرة من الدين الحكومي 

                                                           
  السياسة النقدية تؤثر في الأسعار ولا تؤثر في الانتاج معبراه عنه بالحجم :بالنسبة للنموذج الكلاسيكي القاعدي  1

  ج وفي المدي المتوسط تؤثر في الاسعار.السياسة النقدية تؤثر في المدي القصير علي الانتا :بالنسبة للنقديين
  النشاط لا يتأثر سوي بسياسة نقدية غير متوقعة :بالنسبة للكلاسيك الجدد
السياسة النقدية تؤثر علي النشاط عند مستوي العمالة الناقصة عبر معدل الفائدة خاصة عندما يكون الاستثمار  :IS-LMبالنسبة لكينز ونموذج 

  مرن والطلب علي النقود غير مرن، ويختفي الأثر حالة عدم مرونة الاستثمار أو فخ السيولة.
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 إدارةهيئة المشرفة علي الكما تقر به لتفادي آثار الصدمات.  تمويل السياسات المالية التوسعيةلحتمية 
الدين العام والتي تقوم بالتنسيق مع الحكومة وكل الهيئات الضرورية اللازمة بتقدير ومعرفة القدرة  وتسيير

علي تحمل الدين العام من خلال تحليل الاستدامة والاقتدار المالي للحكومة لضمان عودة التوازن بين 
  الإيرادات والنفقات وبشكل تدريجي مستقبلا.
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  الثالث خلاصة الفصل
الدول  فيالعلاقة بين درجة الاستقلالية والتضخم تبدو محققة  من خلال هذا الفصل اتضح لنا أن    
ما هو الوضع الحالي وفقا ل فيالدول النامية من الصعب ترجمتها ومن غير الممكن  اعية بينما فيالصن

إذا  و في ماغير موجودة فعليا في هذه الدول أ ذا كانت العلاقة المدروسةمتوفر من معطيات تحديد ما إ
  .و لا تتوافق مع تشريعاتهاغير متينة أ كانت المؤشرات المستعملة لقياس درجة الاستقلالية

م في حين لا بالتضخحد كبير علاقتها  إلىتشبه  العامة علاقة درجة الاستقلالية بعجز الموازنة  
و الاستقلالية مع تقلبات ، أالنمو الاقتصادي فيبين الاستقلالية والخسارة  توجد نتائج دقيقة حول الارتباط

  .الناتج المحلي الإجمالي
 اسات المعتمدة فهي ما زالت تعاني من غياب مؤشر عالميكيدة للدر بالإضافة إلي غياب نتائج أ  

 اب الظواهرسبالمعقدة وتداخل مفاهيم ومحددات وأموحد لقياس درجة الاستقلالية بسبب الطبيعة 
  .المدروسة
عتمدت للتحقق من العلاقات السابقة بسيطة إلى أن الاختبارات التي ا الإشارةالختام يجب  في  

- قتصادية الأخرىالمتغيرات الاو  - التضخمدرجة  بين قاعدة عامة مفادها دراسة الارتباطات فيوتتلخص 
  محدودة.العادة  ختبارات فيلاقا من عينة لمجموعة من الدول هي امؤشرات الاستقلالية انطو 

وتقاطعها  لنظريات المفسرة لاستقلالية البنوك المركزيةدقة ان ومن وجهة النظر هاته يمكن أن نشير إلى أ
منها لا تسمح وبالتحديد من عزل  بارات المستعملة  للتحقق القياسي والتطبيقيبساطة طرق الاختمع 

ن تفسر لماذا تضخم للدول المدروسة والتي يمكن أال الوطنية التي تؤثر في تخصائص الاقتصاديا
العديد من الدول مثل اليابان وبلجيكا وبالتالي يجب اخذ الحذر  في ذات دلالةالعلاقات المدروسة ليست 

بها بنوك مركزية مستقلة لا يمكنها  التيالدول يعنى أن  ترجمة مختلف النتائج المعروضة. وهو ما في
الاقتصادي وهو ما  من هذه الاستقلالية فيما يتعلق بأفاق النمواستفادتها عيوب  أوالحكم على مزايا 

  .سيثير شكوك جدية حول العلاقة المحتملة بين النمو ومستوى التضخم في حد ذاته
تحديدا نظرية قياسية للتأصيل النظري السابق و وعلى الرغم من عدم التأكد التام للدراسات ال  

غلبية دول العالم وتطبيقا واسع في أ عتماداافهي تجد على أرض الواقع  Rogoff المحافظ المتحفظ ل
هم العوامل والمؤشرات ين البنوك المركزية والوقوف على أوتفسح المجال للاقتصاديين للدراسة وتحليل قوان

كفاءة سياساتها النقدية من حيث الحد من استقلاليتها لملاحظة مدي انعكاسها على أداء و  فيثرة المؤ 
  لتضخم بشكل أساسي و رئيسي.ا
  



 

 

 

  

  

  :الجزء التطبيقي

أثر المؤشرات التشريعية والاقتصادية 
المركزي الجزائريعلي استقلالية البنك 
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:مهيدت  

بعد تعرضنا إلي التأصيل النظري المتعلق بمصداقية واستقلالية البنوك المركزية في الجزء 

أداء البنك المركزي مرتبط النظري، والذي أشار إلي أن الاستقلالية شرط ضروري للثقة في العملة وأن 

والتي بموجبها هدف استقرار الأسعار هو الهدف الرئيسي للسياسة النقدية والذي تنفرد  بمدي استقلاليته

   المعلن عنها وفق التشريعات. المتبقية بلوغ الأهدافلفعاليتها يعزز بإدارته نسبيا ويعد مقياسا 

وبغرض التحقق من مختلف الاقتراحات المقدمة من طرف نظرية استقلالية البنوك المركزية، 
ل في هذا الجزء التطبيقي الاستدلال علي  ربح المصداقية المتعلق بتحصيل البنك المركزي سنحاو 

الجزائري للاستقلالية القانونية بشقيها السياسية والاقتصادية، كما تقر به نظرية المحافظ المتحفظ للبنك 
عية والاقتصادية ، وللوقوف علي أهم العوامل والاعتبارات وخاصة المؤشرات التشريRogoffالمركزي ل 

ذات الترتيب النقدي و/أو المالي التي تعزز أو تحد من نطاق هذه الاستقلالية، سيتم تقسيم هذا الجزء إلي 
  فصلين يتممان الفصول السابقة.  

) لاستنباط  CWNنتناول في الفصل الرابع تكميم درجات استقلالية بنك الجزائر وفقا لنموذج (  
  لي استقلاليته وفقا لقانون النقد والقرض ومختلف الأوامر التي عدلته وألغته.أثر المؤشرات التشريعية ع

في حين نتطرق في الفصل الخامس إلي تقييم مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من   
، تعاطيا مع  ظروف وطبيعة الاقتصاد 2014- 1990الميل التضخمي للسياسة النقدية خلال الفترة 

المتعلق بالنقد  10- 90صناع سياسته الاقتصادية، حيث تزامن صدور القانون  تلات وقراراالجزائري وميو 
، وعلي 2000- 1990والقرض، مع شح احتياطات الصرف الأجنبي وتطور عجز الميزانية خلال الفترة 

ن النقيض من ذلك وفرة وتراكم في احتياطات العملة الأجنبية واستمرار نمو عجز الموازنة علي الرغم م
، والأمر 10- 90الذي عدل قانون النقد والقرض رقم  01- 01ذلك. والتي تزامنت مع صدور الأمر رقم 

  .2014-2001علي طول المدة  04- 10الذي ألغاه وعدل بدوره بالأمر رقم  11- 03رقم 
   

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

  الرابع:الفصل 

أثر المؤشرات التشريعية علي استقلالية 

البنك المركزي الجزائري



  التشريعية علي استقلالية بنك الجزائر وفقا لقانون النقد والقرضالفصل الرابع: أثر المؤشرات 

222 

 

   مهيد:ت

المركزية فهي مهما اختلفت المؤشرات التي يعتمدها الاقتصاديون لتحديد درجات استقلالية البنوك 
ة سياسي باستقلاليةشق أول خاص  ، وتتضمن شقين أساسيين:مستمدة من القانون (استقلالية قانونية)

. وشق والأدواتللمسيرين واستقلالية وظيفية تتعلق بتحديد الأهداف  تشتمل علي الاستقلالية العضوية
عجز البنك المركزي للحكومة وتمويل  إقراضثاني يختص بالاستقلالية الاقتصادية وتحديدا حدود 

  .الميزانية
ك المركزي والبنوك التجارية) خلال سنوات السبعينات والثمانينات في الجزائر، النظام البنكي (البن   

مسخر  بالكامل وتحت وصاية الخزينة التي تمارس دور تمويل الاقتصاد، النظام البنكي كان خاضعا
 إليية المبرمجة من طرف الحكومة. القانون يسمح باللجوء وبدون حدود الخطة الاقتصاد إجراءات لتنفيذ
في نهاية  إلاومراجعته بالارتفاع لم تطبق  %2.5الخصم حيث المعدل بقي ثابتا ويدور حول  إعادة

  الثمانينات.
قام بتعديل وتغيير عميق للعلاقات بين السلطة  1990فريل قانون النقد والقرض الصادر في أ  
للبنوك المركزية في الدول المتقدمة لاقتصاد  الأساسيةة والسلطة النقدية والذي تم نقله من القوانين السياسي

الذي تدور  الأساسالسوق. محتوي هذا القانون منح للبنك المركزي استقلالية مهمة. وكان بمثابة المحور 
تجسيدها وذلك تزامنا مع برنامج التعديل الذي اقترحه صندوق النقد  مالمزعو الاقتصادية  الإصلاحاتحوله 

الاقتصاد الكلي وعودة التوازنات المالية في  استقراربهدف الوصول إلي  1998-1994الدولي للفترة 
 الإصدارالذي وجه مؤسسة  الأساسي المبدأالمتوسط لميزان المدفوعات والخزينة العمومية. وكان  المدى

  .ية البنك المركزي عن السلطة التنفيذيةهو استقلال
- 01رقم  الأمرهم تغيير هيكلي عرفه البنك المركزي الجزائري كان بموجب أ بعد فترة التسعينات

صل بين مجلس النقد والقرض ومجلس ، حيث تم الف2 10-90الذي عدل قانون النقد والقرض رقم  011
، والذي عدل بدوره 3 11- 03بالأمر رقم  10- 90لغي القانون رقم إدارة البنك المركزي، وبعد ذلك أ

وامر الرئاسية لتعديل أو سن تشريع النقد والقرض، ، وهنا نلاحظ انتهاج أسلوب الأ4 04- 10بالأمر رقم 
يبين أثر المؤشرات التشريعية علي الاستقلالية ومدي الصراع الذي كان قائما بين البنك  الأسلوبهذا 

  سلطة التشريعية و/أو التنفيذية حول السلطة النقدية.المركزي وال
  

                                                           
الصادرة  14المتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية، عدد  10 -90يعدل ويتمم القانون   2001فبراير سنة  27مؤرخ في  01 -01الأمر رقم  1

  . 2001فبراير سنة  28في 
  .    1990ابريل  18الصادرة في  16يتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية، عدد  1990ابريل سنة  14مؤرخ في  10-90القانون رقم  2
  . 2003غشت  27الصادرة في  52يتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية، عدد  2003غشت  26مؤرخ في  11-03الأمر رقم  3
  2010الصادرة في أول سبتمبر  50، الجريدة الرسمية، عدد 11- 03يعدل ويتمم الأمر رقم  2010غشت سنة  26مؤرخ في  04-10الأمر رقم  4
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  . 10-90: قياس درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا للقانون ولالأ  بحثالم

تعرف علي أثر تغير المؤشرات التشريعية علي استقلالية بنك الجزائر سنتطرق في هذا المبحث لل
المؤشر يتضمن هذا  حيث  CWNالبنك المركزي القانونية وفقا لنموذج  استقلاليةقياس درجة  إلي

مؤشر صياغة  )2مؤشر تعيين وعزل المحافظ  ومدة خدمته،  )1هي:أربعة مؤشرات فرعية  التشريعي
احتسابها في  د الإقراض. وفيما يلي نوضح كيفيةمؤشر حدو  )4مؤشر الأهداف،  )3السياسة النقدية، 

  .المعدلة والمتممة له والأوامرإطار التشريع المتعلق بالنقد والقرض 

  وفترة خدمة المحافظ وإقالةتكميم المؤشر الفرعي لتعيين  :الأول المطلب
من  % 20وزن نسبي مقداره  المؤشر الفرعي المتعلق بتعيين وعزل المحافظ  ومدة خدمته له

تكميمها  إليفقرات نتطرق  أربعالاستقلالية العضوية للبنك المركزي، ويتضمن  إليالمؤشر الكلي، ويشير 
التعيين والعزل ومدة الخدمة وتنافي  ون النقد والقرض والمختصة بكيفيةوفقا للنصوص الواردة في قان

  كالآتي: الوظائف

  : السلطة المختصة بالتعيينالأولالفرع 
البنك  محافظ، يعين 101-90القانون ، من 21، 20، 19 رقم المواد نصوص إليالرجوع ب
وليس من طرف مجلس النقد والقرض الذي يعتبر مجلس إدارة  ،3بمراسيم رئاسية الثلاثة  ونوابه 2المركزي

بمثابة  (السلطة التنفيذية) البنك المركزي ويتصرف كسلطة إدارية. وبناءا عليه يكون رئيس الجمهورية
بتعيين كل من المحافظ ونوابه فلا يخرج ذلك عن نطاق صلاحياته وهذا يعتبر  السلطة الوحيدة المختصة

) الذي يشير 1-4(علي الجدول رقم  وبالاعتمادمؤشر علي ضعف استقلالية البنك المركزي الجزائري. 
) 0.25نسبة (يأخذ ال بتعيين المحافظ، تكميم الفقرة المتعلقة ومدة خدمته مؤشر تعيين وعزل المحافظ إلي

في حين  بالاستقلاليةمما يعني أن البنك المركزي وفقا لهذا المؤشر الفرعي لا يتمتع  ضعيفةوهي نسبة 

                                                           
1
  .523المتعلق بالنقد والقرض السابق الذكر، ص  10-90من القانون  19،20،21صوص فقرات المواد أنظر  ن   

محافظ البنك المركزي كوظيفة أو منصب يتعلق بأهم مؤسسة مصرفية مركزية في الدولة، غير أن  1989، 1976، 1963لم تتضمن دساتير    2
ة الذكر منح لأول مرة محافظ البنك المركزي مركزا دستوريا، حيث نص صراحة علي وعلي خلاف الدساتير الأنف 1996المؤسس الدستوري سنة 

عندما عدد اختصاصات رئيس الجمهورية عند التعيين في المهام الوظائف السامية، إذ جعل منصب  78عبارة " محافظ بنك الجزائر" في المادة 
ؤسس الدستوري اعترف أخيرا بأهمية ومكانة هذه المؤسسة المصرفية ضمن أجهزة المحافظ من بين المناصب السامية في الدولة ، معني ذلك أن الم

  الدولة.
  .1996من دستور  6المطة رقم  78راجع نص المادة 

  راجع في هذا الصدد المرسومين الرئاسيين الفرديين الآتيين:   3
ي الجزائري(عبد الرحمان الرستمي حاج ناصر)،ج ر، العدد المتضمن تعيين محافظ البنك المركز  1990ابريل سنة  15مرسوم رئاسي مؤرخ في   *

  .938، ص 1990يوليو  11الصادرة بتاريخ  28
الصادرة  28المتضمن تعيين محافظ البنك المركزي الجزائري(عبد الوهاب كرمان)،ج ر، العدد  1992يوليو سنة  21مرسوم رئاسي مؤرخ في   * 

  .1556، ص 1992يوليو  26بتاريخ 
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إذا قام مجلس إدارة البنك  )CWN (لاستقلالية البنوك المركزية حسب مؤشر الأفضليعتبر الوضع 
  .بالتعيين

  بالإقالة: السلطة المختصة الفرع الثاني
معرفة التشريعات التي وضعت كقيود علي طريقة إقالة محافظ  أيضايهمنا  ضمن هذا المعيار

إنهاء مهام  22. ففي المادة السياسة النقديةيحد من تدخلات الحكومة في  حتىبنك الجزائر ومسؤوليه 
جب العجز الصحي الذي يويكون ذلك في حالتين فقط ، 1بمراسيم رئاسية  المحافظ وإقالة نوابه تتم أيضا

. وبعد الاطلاع 2لنفس القانون 26كما تقر به المادة  الاقتضاءعند أن يثبت قانونا والخطأ الفادح. أو 
علي القيود المتعلقة بإقالة محافظ البنك المركزي، يتبين لنا أن إمكانية العزل واردة وينص عليها القانون، 

. وفعليا تم السلطة التنفيذية إليستنسابا بمرسوم رئاسي إوأخيرا  وبذلك نلاحظ أن الإقالة كما التعيين أولا
يأخذ هذا المؤشر  )1- 4وبناءا علي الجدول رقم ( ،3إقالة محافظ بنك الجزائر بعد سنتين من تعيينه

بنك الجزائر ضعيفة  استقلاليةمما يعني أن  ،، وهذه النسبة بالتأكيد ضعيفة)%0.17( نسبته الفرعي ما
حسب هذا المؤشر، في حين يعتبر أفضل وضع لاستقلالية البنك المركزي أن لا ينص القانون علي 

  . 4إمكانية الإقالة

   مدة خدمة المحافظ :لثالثاالفرع 
 استقلالاالبنك المركزي أكثر  كلما كانت مدة خدمة المحافظ طويلة كلما كان CWNوفقا لنموذج 

) سنوات، ويعين كل من 06ست (لمدة  حافظيعين الم 10-90من القانون  22ووفقا للمادة في الجزائر 
نسبته  فقط. وبالتالي يأخذ هذا المؤشر ما نوات قابلة للتجديد مرة واحدة) س05( خمسنواب المحافظ لمدة 

ات، )، في حين أفضل مدة لخدمة المحافظ أكثر من ثماني سنو 1-4) بناءا علي الجدول رقم (0.75(
سبق نظريا لم يكن لمدة خدمة  وبناءا علي ما وهي المدة التي تكون عندها استقلالية البنك المركزي عالية.

  المحافظ أثر سلبي علي مؤشر استقلالية بنك الجزائر حيث تعتبر مدة متوسطة نسبيا.
  
  

                                                           
وباقتراح من طرف وزير  كان يتم بموجب مرسوم يتخذه رئيس الدولة 144-62الإشارة إلي أن تعيين محافظ البنك المركزي في القانون رقم تجدر   1

حيث أصبح  1990الصادر سنة  10- 90كما تنهي مهامه بنفس طريقة التعيين، هذه الأخيرة لم تتغير إلا بصدور قانون النقد والقرض رقم  المالية.
  فظ ونوابه يعينون بموجب مرسوم رئاسيالمحا

  .111، ص 144- 62من القوانين الأساسية للبنك المركزي الجزائري الملحقة بالقانون رقم  10والمادة رقم  9راجع نص الفقرة الأولي من المادة رقم 
    523المرجع نفسه، ص  10-90من القانون  26راجع نص المادة  2
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   : تقلد المحافظ وظائف حكومية أخريلرابعاالفرع 
علي ضرورة تنافي وظائف المحافظ ونوابه المحافظ مع  10-90من القانون  23تقر المادة رقم 

علي عدم إمكانية تقلد  25، وتؤكد المادة المهام الحكومية أو أي وظيفة عمومية أخري أوالنيابة التشريعية 
بعد انتهاء مدة خدمتهم وذلك خلال سنتين لوظائف علي مستوي المؤسسات  حتىالمحافظ ونوابه ذلك 

 الخاضعة لسلطة أو مراقبة البنك المركزي أو يعملوا كوكلاء أو مستشارين لمؤسسات أو شركات كهذه.
وهو ما يجسد تكريس مبدأ حياد المحافظ ونوابه من خلال اعتماد نظام التنافي بين الوظائف والامتناع 

بعد  حتىنشاط مهني آخر مهما كان نوعه وبذلك فقانون النقد والقرض مدد هذا المنع  أية عن ممارس
تقلد  مؤشر )1- 4وبناءا علي الجدول رقم ( مهام المحافظ ونوابه آخذا بنظام التنافي المطلق. إنهاء

  .)1.00( كاملة علامة يأخذ أخري وظائفالمحافظ 
وبعد احتساب متوسط حصيلة قيم الفقرات الأربعة (المؤشرات الفرعية) المكونة لمؤشر تعيين 

  :رالمؤشالمحافظ ومدة خدمته، نتحصل علي درجة الاستقلالية لهذا  وإقالة
  ] 4)/1+ 0.17+0.75+  0.25درجة الاستقلالية لمؤشر المحافظ = [(

                                          =54.25% 
درجة الاستقلالية لمؤشر تعيين وإقالة محافظ البنك المركزي وأعضاء الهيئات العليا تضح أن ي

استقلالية البنك المركزي الجزائري وفقا لهذا المؤشر  مما يعني أن %54.25وصلت إلي  ومدة خدمتهم
المجلس ومدة ولايتهم عضاء محافظ البنك المركزي وأ وإقالةين لتعي إيجابيهذا يعني وجود أثر و  ،جيدة

  .10- 90وفقا للقانون  علي مؤشر استقلالية البنك المركزي الجزائري
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  10-90وفقا للقانون  أثر مؤشر المحافظ علي استقلالية البنك المركزي ):1- 4الجدول رقم (
  % الوزن

)1( 
   (المجموعات)المؤشر فقرات توصيف

   

تيب  تر 
  فقرة ال

  الترتيبة
  الموافقة

  )2المعدل (

  
  
  
  
  
  
  
  

20  
  
  
  
  

   أولا: مدة الخدمة
 سنوات 08أطول من

 سنوات 08-06من 
 سنوات  5
 سنوات 4

  سنوات  4أقل من 

  
1.00  
0.75  
0.50  
0.25  
0.00  

  
  

0.75  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

0.5425  
  
  

  ثانيا: تعيين المحافظ
 من قبل مجلس البنك المركزي

 والتشريعية  هيئة مشتركة من مجلس البنك والسلطتين التنفيذية
 السلطة التشريعية
 السلطة التنفيذية 

  عضو أو إثنان من مجلس الوزراء 

  
1.00  
0.75  
0.50  
0.25  
0.00  

  
  
  

0.25  

  ثالثا: عزل المحافظ
 غير منصوص علي الطرد
 لأسباب لا تتعلق بالسياسة

 استنساب مجلس البنك
 استنساب السلطة التشريعية

 طرد غير مشروط متاح من خلال السلطة التشريعية 
 استنساب السلطة التنفيذية

  طرد غير مشروط متاح من خلال السلطة التنفيذية 

  
1.00  
0.83  
0.67  
0.50  
0.33  
0.17  
0.00  

  
  
  

0.17  

  رابعا: تقلد المحافظ وظائف حكومية أخري:
  كلا-
  بإذن من السلطة التنفيذية-
  لا يوجد تشريع يمنع ذلك-
  

  
1.00  
0.50  
0.00  

  
  

1.00  
  
  

  ) 3- 3والجدول رقم ( المناقشة السابقة للمؤشر علي بالاعتماد من إعداد الباحثر: المصد
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  : تكميم مؤشر صياغة وتحديد السياسة النقدية الثاني المطلب
من المؤشر الكلي،  0.15له وزن نسبي مقداره المؤشر الفرعي لصياغة وتحديد السياسة النقدية 

 لأدواتوحرية استخدامه  للأهداف صياغتهالاستقلالية الوظيفية للبنك المركزي من حيث  إليويشير 
د وصياغة السياسة النقدية فيه ملاحظات في غاية الأهمية حديالسياسة النقدية. في الواقع موضوع ت

  ويتضمن ثلاث مجموعات نوردها كالآتي: 

  كل لها صياغة السياسة النقديةالجهة المو  :ولالفرع الأ 
بنك الجزائر بصفته سلطة نقدية من خلال مجلس النقد والقرض باتخاذ  10-90يكلف القانون 

وإصدار  الوسيطية الأهدافالسياسة النقدية لتحقيق باستعمال أدوات  جميع التدابير والقرارات الخاصة
والتي مفادها فردية مجلس النقد  45، وتؤكده المادة 1- 44- كما تنص عليه المادة المصرفية الأنظمة

أدوات السياسة النقدية  ةاستقلالييفند  وهو ما الأنظمةالقرارات المتعلقة بتطبيق هاته  اتخاذوالقرض في 
  لبنك الجزائر.

لكن القانون ذاته لا يعطي حرية للبنك في عملية صياغة السياسة النقدية بل يجعلها خاضعة   
ولم تكن هذه المادة الوحيدة  55كما تنص عليه المادة  الأهدافتحديد للحكومة من حيث  الأوليبالدرجة 

يقدم للحكومة مشورته في كل  أنعلي البنك المركزي  56علاقة التبعية ففي المادة  رتأظهالتي 
 وأحوال ارالأسعيحسن حركة  أنتدبير من شانه  أيالنقدية والمالية واقتراح  بالأمورالنصوص المتعلقة 

يسدي البنك المركزي المساعدة بخصوص عمليات الاقتراض من  57المالية العامة وكذلك بموجب المادة 
  علي ميزان المدفوعات وحجم الدين الخارجي.  أثرهاالخارج وتبيان 

وهي  % 67) يأخذ مؤشر صياغة السياسة النقدية ما نسبته 2- 4وبالاعتماد علي الجدول رقم(
  ستقلالية البنك المركزي الجزائري.جيدة بالنسبة لانسبة تعتبر 

  القرار النهائي في حسم التعارض وحل التنازع :الفرع الثاني
من له القرار النهائي في حسم التعارض بين البنك المركزي والحكومة  بالنسبة لتحديد نسبة مؤشر

وتفحص وبعناية محتوي فقرات مواد قانون النقد والقرض المتعلقة بتركيبة مجلس النقد  الإلمامفتستلزم 
 لاتخاذوالنصاب والأغلبية الضرورية  للاجتماعاتوالقرض والموضحة لطريقة تكوين المجلس والدعوة 

ر ، بحيث ينبثق منها تركيبة تمثل وضعية غي41غاية إلي، 33، 32القرارات، كما هو وارد في المواد 
 السلطة التنفيذيةمن طرف  ممثلي هذا الأخير يعينون ، لأنإدارة البنك المركزي لمجلس توازنية بالنسبة

قرارات وأنظمة السياسة  اتخاذ ستؤثر علي عمليةأعضاء البنك المركزي الجزائري العضوية تبعية وبالتالي 
لم تتعارض وإرادة السلطة التنفيذية، وما يؤكد ذلك هو  ما في حال ستكون سارية المفعولوالتي  النقدية 

                                                           
1
  .525ا�'��ق ا�ذ1ر، ص  90-10
ن ا����ون  44ا�ظر �ص ا�
�دة   
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كما  لوزير المالية هاشرط تبليغوالقرارات الصادرة عن مجلس النقد والقرض لا تكون نافذة إلا ب الأنظمةأن 
من جديد علي مجلس  ت وتبليغها للمحافظ وعرضهاالتعديلا لاقتراح 46بحسب المادة  هو منصوص عليه

رار الجديد الذي يتخذه سيكون نافذا مهما كان مضمونه مادامت لا تخرج عن نطاق والق .النقد والقرض
ومراعاة  للأنظمةالموضحة  44المادة رقم  إطارصلاحيات المجلس كسلطة نقدية المحددة مسبقا في 

ضد  50كما تقر به المادة  بالإبطالترد مراجعة  بشرط أن لا. و تنفيذها وطرق المراجعة ضد القرارات
كما تقر  44المادة  بأحكامالمصدرة عملا  الأنظمةرات الفردية التي يتخذها المجلس والمتعلقة بتطبيق القرا

  .45به المادة 
يستوجب قرار السلطة وعليه مؤشر من له القرار النهائي في حسم التعارض بين البنك المركزي والحكومة 

 علي الجدول اعتماداوذلك  %20ما نسبته  يأخذو  المرعية الأصولالتنفيذية علي مسائل السياسة حسب 
السلطة التنفيذية مادام القرار المتخذ من طرف مجلس النقد والقرض لا يتعارض مع إرادة  ).2-4( رقم

وأثر الاستقلالية العضوية علي  وثاقة الارتباط إليما يشير  سلطة التعيين والعزل، وهو التي لها
  الاستقلالية الوظيفية.

  الموازنة العامة للدولة إعداددور البنك المركزي في  :الفرع الثالث
ص عليه في غير منصو بدور البنك المركزي في عملية إعداد الموازنة العامة فهو  فيما يتعلق

 الأموريقتصر علي استشارة الحكومة له في  علق بالنقد والقرض، وإسهام البنكالمت 90/10القانون 
المالية والقانونية وتزويدها بالمعلومات، واقتراح التدابير التي يري  بالأموروالنصوص القانونية المتعلقة 

الحكومة بكل عامل شأنه أن يؤثر علي استقرار النقد  وإحاطةالمحافظ أنها تحسن ميزان المدفوعات 
علي التوالي. وعليه ليس للبنك دور  57، 56وتمثيلها في المؤتمرات الدولية كما توضحه نصوص المواد 

) درجة ترتيبة دور البنك المركزي في 2- 4( رقم الموازنة العامة للدولة وباعتماد الجدول إعدادشط في ن
  ).0.00( إعداد الموازنة العامة معدومة

الاستقلالية المتعلقة بمؤشر تحديد وصياغة السياسة النقدية نحصل  وباحتساب متوسط درجات
  علي نسبة هذا المؤشر:

  3) /0+0.2+0.67صياغة السياسة النقدية= (درجة الاستقلالية مؤشر 
        =29%.  
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  10-90وفقا للقانون  السياسة النقدية صياغة وتحديدمؤشر  ):2- 4الجدول رقم (
) 1(الوزن

 % 
درجة   توصيف فقرات المؤشر ( المجموعات)

  ترتيبه
ترتيب 

  الاستقلالية
  )2المعدل(

  
  
  
  
  
  
  

15  
  
  
  
  

  النقديةأولا: من يصوغ السياسة 
  البنك المركزي فقط-

 البنك يشارك لكن تأثيره ضئيل
 البنك يوصي الحكومة فقط

  ليس للبنك المركزي قول

  
1.00  
0.67  
0.33  
0.00  

  
  
  

0.67  

  
  
  
  
  
  
  

0.29  
  عارضتثانيا: من يحل ال

 البنك في حالة المشكلة مبينة في التشريع أو القانون كأهدافه-
يبين ذلك، أو إذا كانت المشكلة الحكومة إذا كان القانون لا -

  داخل البنك
  هيئة من مجلس البنك والسلطتين التشريعية والتنفيذية-
  السلطة التشريعية علي قضايا السياسة-
 السلطة التنفيذية علي مسائل السياسة حسب الأصول-

  المرعية
  السلطة التنفيذية لها أولوية غير مشروطة-

  

1.00  
  

0.80  
  

0.60  
0.4  

  
0.20  
0.00  

  
  
  
  
  
  

0.20 
  
  

  الموازنة إعداد ثالثا: دور البنك في عملية
 للبنك دور نشيط •
  ليس للبنك تأثير •

  

1.00  
0.00  

  

  

  
0.00  

  

  )3- 3المناقشة السابقة للمؤشر والجدول رقم (علي  بالاعتمادمن إعداد الباحث المصدر: 

    : تكميم المؤشر الفرعي لأهداف السياسة النقديةالثالثالمطلب 
بحسب القانون رقم من المؤشر الكلي،  % 15لمؤشر أهداف السياسة النقدية وزن نسبي مقداره 

 - 55- محددة وفقا للمادة هداف السياسة النقدية النهائية حسب التشريع المتعلق بالنقد والقرض أ 10- 90
الشروط لنمو  والتي نصها " تتمثل مهمة البنك المركزي في مجال النقد والقرض والصرف في توفير أفضل

جميع الطاقات الإنتاجية الوطنية مع السهر علي الاستقرار  بإنماءمنتظم للاقتصاد الوطني والحفاظ عليها 
  الداخلي والخارجي للنقد"

تحقيق معدل نمو اقتصادي منتظم وسريع هدف وبناءا عليه نجد أن هذه المادة وضعت في المرتبة الأولي 
 الأسعارتحقيق الاستقرار في جانب  إلي، (تخفيض معدل البطالة)وأساسي يتضمن تحقيق التوظيف 
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الحد الأسعار (المسطرة متعددة ومتعارضة فهدف استقرار  الأهداف، ومن الواضح أن ميزة ولوية ثانيةأك
. وعليه مؤشر أهداف السياسة النقدية يأخذ النسبة الاقتصاديمن التضخم) لا يتوافق مع هدف النمو 

  ). 3- 4( رقم في الجدول كما هو موضح 40%
وهي درجة ضعيفة نسبيا  %=40ومحاولة بلوغها هي  الأهدافومنه درجة الاستقلالية في رسم 

 ا علي استقلالية البنك المركزي. تعكس الأثر السلبي لتعدد أهداف البنك المركزي وتعارضه
  10-90وفقا للقانون  أهداف البنك المركزيمؤشر  ):3- 4الجدول رقم (

) 1(الوزن
 % 

درجة   توصيف فقرات المؤشر ( المجموعات)
  تيبةتر ال

الموافقة ترتيبة
  للتشريع 

  )2المعدل(

  
  
  

15  

  هداف البنك المركزي:أ
استقرار الأسعار الهدف الرئيسي أو الوحيد حسب القانون، -

  والبنك المركزي له الكلمة الأخيرة في حال التعارض مع الحكومة
  الهدف الوحيد الأسعاراستقرار -
استقرار الأسعار هدف واحد مع أهداف أخري تتناغم واستقرار -

  المصرفي النظام
  استقرار الأسعار هدف واحد مع أهداف متعارضة-
  لا لأهداف منصوص عليها في القانون-
  الأهداف المدونة لا تتضمن استقرار الأسعار-

  
 

1.00  
0.80  

  
0.60  
0.40  
0.20  
0.00  

  
  
  

0.40  

 
 
 

0.40  

  )3- 3المناقشة السابقة للمؤشر والجدول رقم (علي  بالاعتمادمن إعداد الباحث : المصدر

  :  تكميم مؤشر حدود إقراض البنك المركزي للحكومةالمطلب الرابع
الاستقلالية الاقتصادية، وتحديدا سلطة اتخاذ منح  إلييعتبر هذا المؤشر الفرعي مهم  كونه يشير 

القروض وكذا منح الاعتماد للمستثمرين في المجال المصرفي، فبالنسبة لمنح القروض، نلاحظ أن قانون 
حدا في هذا المجال لتدخل السلطة التنفيذية في اختصاص السلطة النقدية،  نظريا النقد والقرض وضع

 أوه أوامر للبنك المركزي لمنح قروض للخزينة العمومية أو للبنوك بحيث لم يعد من الممكن توجي
بحتة  إداريةالمؤسسات المالية وبالتالي تحولت العلاقة بين البنك المركزي والخزينة العمومية من علاقة 

نصوص المواد الموضحة لحدود  إقراض السلطة النقدية  إليعلاقة تعاقدية تنظيمية. وبالرجوع  إلي
يمكن  10،-90ن حيث الحجم والاستحقاق وسعر الفائدة وشروط السلف والتسنيد في القانون للحكومة م

  .)4-4إعطاء نسبة لهذا المؤشر ومجموعته (مؤشراته الفرعية)،  وهذا بالاعتماد كذلك علي الجدول رقم (
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  )غير المورق الإقراضالتسليف المباشر ( :أولا
منح قروض من بنك الجزائر للحكومة عن طريق تقديم تسبيقات أو  إمكانيةويكون ذلك من خلال 

من إيرادات الضريبة العادية  %10سحب علي المكشوفات حيث يجب أن لا تتجاوز تلك التسبيقات 
والتي من المتوقع أن   78المادة للدولة المقدرة خلال السنة المالية السابقة وهذا كما نصت عليه 

يوما متتالية أو  240طلبات عجز الميزانية العامة المؤقت ضمن مدة أقصاها تستخدمها الحكومة لسد مت
  غير متتالية خلال سنة واحدة مع ضرورة تسديد قبل نهاية السنة المالية علي أساس تعاقدي.

 المادةكما يمكن منح قروض للحكومة عن طريق خصم سندات الخزينة أو رهنها حيث نصت  
 الأمانةأو رهنها يعتبر تمويلا مباشرا لصالح الحكومة وهذا تحت نظام  علي أن خصم سندات الخزينة 79

  أشهر وهو صورة من صور القرض بضمان. 3لدي بنك الجزائر لمدة 
) وهي تمثل تسليف بحدود صارمة فالمادتين 0.67( علي هذه المواد يمكن إعطاء نسبة وبناءا 

 أنبنك المركزي في بعبارة " يمكن للبنك المركزي..." فهي تفيد التخير المطلق لدي ال بدأتاالسابقتين قد 
 وكذا تاريخ الاستحقاق الإجماليكما أوضحتا الحدود من حيث المبلغ  لا يمنح، أوللدولة  يمنح التسبيقات

  زائري) تعتبر نسبة جيدة لدعم استقلالية البنك المركزي الج0.67هذه النسبة ( أندون شك من و 
  الاقتصادية.

  الإقراض التوريقي ا:ثاني
للإسهام في تمويل  والخاصة ة وتكون عن طريق السندات العامةويمثل القروض غير المباشر 

عجز الميزانية وتسيير الدين الداخلي والذي يكون من خلال طرح الخزينة العمومية لسندات قروض الدولة 
 ، وتوضح  المادة 10-90من قانون  81علي الجمهور في سوق الإصدار الأولي وهذا حسب المادة 

في والتي تستحق  والخاصة السندات العامةراء وبيع ت البنك المركزي في سوق النقد لشتدخلاكانية إم 76
  أشهر وعدم جواز تمام هذه العمليات لصالح الخزينة أو لصالح الجماعات المصدرة للسندات. 6أقل من 

المتعلق بالعمليات التي يجريها البنك  الإجماليالحدود الصارمة للمبلغ  77وتوضح المادة 
العادية  الإيراداتمن  %20قة والتي لا يجب أن تتجاوز المركزي علي السندات العامة وفقا للمواد الساب

درجة ترتيبة التسليف ) يأخذ هذا المؤشر 4- 4وبالاعتماد علي الجدول (، للدولة للسنة المالية الفارطة
، وهي درجة تبين متانة استقلالية البنك المركزي الجزائري تبعا لهذا )0.67( المسموح بحدود صارمة

  المؤشر.
  (الاستحقاق، الفائدة، الكمية) راضالإقشروط  ا:ثالث

يحددها مجلس النقد والقرض كما هذه الشروط  (التسليف غير المباشر) المورق للإقراض بالنسبة
يتم  (التسليف المباشر) الغير المورق الإقراضأن  في حين .علي التوالي 77و 78 تينتنص عليه الماد
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) وهي نسبة 0.33يأخذ هذا المؤشر ما نسبته (وبالتالي ، اقدي بين البنك المركزي والخزينةتع أساسعلي 
  بالنسبة لهذا المؤشر. ضعيفة

  الجهات التي يحق لها الاقتراض ا:رابع
يمكن للبنك المركزي أن يطرح قروض الدولة أو القروض المكفولة من   82و 81 بحسب المواد 

قبلها علي الجمهور ويقوم بهذه العمليات لصالح الجماعات والمؤسسات العمومية وبالتالي درجة الترتيبة ل 
) وفقا 0.33(الدرجة  وتأخذستتوافق مع  جميع مستويات الحكومة والمشاريع العامة المجموعة هذه 

  استقلالية البنك المركزي الجزائري حسب هذا المؤشر. ضعف) وتدل هذه النسبة علي 4-4للجدول (
  حدود إقراض البنك مؤشر :اخامس

الحكومة  إيراداتتمثل نسبة من  المباشر وغير المباشر الإقراض حدود 77و 78نتيوفقا للماد 
) كما هو وارد في الجدول 0.33( المثبتة في ميزانية السنة المالية السابقة وعليه يأخذ هذا المؤشر النسبة

)4 -4(. 
  استحقاق القروض :اسادس

  فترة الاستحقاق سنة. 78) لأن بحسب المادة 0.67( مؤشر استحقاق القروضدرجة ترتيبة    
  أسعار الفائدة :اسابع

) لأن سعر الفائدة غير مذكور في التشريع 0.25تأخذ نسبة ( الفائدة علي القروضأسعار مؤشر  
90 -10.  
  المالية للحكومة الأوراقالمركزي شراء وبيع  عدم جواز البنك:ناثام

 المالية للحكومة الأوراقعدم جواز البنك المركزي شراء وبيع المتعلق  الأخيربالنسبة للمؤشر  
تسمح بجواز قيام البنك المركزي بالقيام بعمليات تنقيد السندات  76المادة ) لأن 0.00%فيأخذ نسبة (

  العمومية لصالح الخزينة .
) اتضح أن درجة الاستقلالية لمؤشر 4-4بعد جمع درجات الاستقلالية الواردة في الجدول رقم (

المؤشر يمثل ) وهذه نسبة جيدة لان وزن هذا 24.83%إقراض البنك المركزي للحكومة وصل إلي (
  .من كل المؤشر الكلي وهو ما يدعم استقلالية البنك المركزي الجزائري وفقا لهذا المؤشر ، 50%
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  10-90وفقا للقانون  مؤشر حدود إقراض البنك المركزي للحكومة ):4-4جدول رقم (
  )1(الوزن

%  
درجة   (المجموعات)المؤشر  فقرات توصيف

  تيبة تر ال
  المعدل

)2(  
الوزن 
النهائئ

1*2  

  
15  
  
  

   غبر المورق) الإقراضأولا:التسليف المباشر(حدود علي 
  التسليف غير مسموح به -
  التسليف مسموح بحدود صارمة -
  التسليف مسموح بحدود مرنة-
  لا يوجد حدود قانونية للإقراض-

  
1.00  
0.67  
0.33  
0.00  

  
  

0.67  

 
 

10.05 
  

  
  

10  
  

  إقراض توريقيثانيا: 
  غير مسموح به-
  التسليف مسموح بحدود صارمة -
  التسليف مسموح بحدود مرنة-
  لا يوجد حدود قانونية للإقراض-

  
1.00  
0.67  
0.33  
0.00  

  
  

0.67  
  

 
 

6.7 
 
  

  
  

10  

  (الاستحقاق، الفائدة، الكمية) الإقراضشروط ثالثا: 
  السلطة للبنك المركزي-
  معينة بقانون البنك المركزي-
  والسلطة التنفيذيةمتفق عليها بين البنك المركزي -
  تقرر من قبل السلطة التنفيذية فقط-

  
1.00  
0.67  
0.33  
0.00  

  
  

0.33  

 
 

3.3 
 
  

  
  
5  

  المستوي الحكومي المقترضرابعا: 
  الحكومة المركزية فقط-

  الحكومةجميع مستويات 
  جميع مستويات الحكومة والمشاريع العامة

  القطاع العام والخاص-

  
0.33  
0.67  
0.33  
0.00  

  
0.33  

  

  
1.65  

  
  

  
  

2.5  

  خامسا:حدود إقراض البنك معرفة في :
  كمية النقود- 
  كنسبة من التزامات المصرف أو رأس المال-
  كنسبة من إيرادات الحكومة-
  كنسبة من نفقات الحكومة-

  
1.00  
0.67  
0.33  
0.00  

  
  
  

0.33  

  
  
  

0.825  
  

  سادسا: استحقاق القروض   2.5
  خلال ستة أشهر-
  خلال سنة-
  أكثر من سنة-

  
1.00  
0.67  
0.33  

  
  

0.67  

  
  

1.675  
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  0.00  لا تحديد في القانون-

  
  
  

2.5  

  سابعا:أسعار الفائدة علي القروض يحب أن تكون:
  أعلي من حدود دنيا-
  أسعار السوق-
  أقل من الحدود العليا-
  سعر الفائدة غير مذكور-
  لا فائدة علي قروض الحكومة من البنك المركزي-

  
1.00  
0.75  
0.50  
0.25  
0.00  

  
  
  
  

0.25  

  
  
  
  

0.625  

  
  

2.5  

البنك المركزي ممنوع من شراء وبيع الاوراق ثامنا: 
  المالية الحكومية:

  نعم-
   لا-

  
  

1.00  
0.00  

  
  

0.00  
  

  
  
0  

  24.83  مؤشر حدود الاقراضستقلالية درجة ا
  )3- 3المناقشة السابقة للمؤشر والجدول رقم (علي  بالاعتمادمن إعداد الباحث  المصدر:

  : تحديد درجة مؤشر الاستقلالية التشريعية لبنك الجزائر خامسال المطلب
بعد الانتهاء من المؤشرات التشريعية جميعها يتم أخذ درجات المؤشرات ووضع لكل مؤشر وزن 

من خلال عديد الدراسات التي قاموا بها والتي  Cukierman, Webb, Neyaptiكما توصلوا إليه 
الباحثين في دراساتهم، حيث أعطي لكل مؤشر وزن حسب أهميته وتأثيره أصبحت معتمدة لدي العديد من 

)، أما مؤشر صياغة السياسة النقدية 20%علي استقلالية البنك المركزي، وعليه أعطي مؤشر المحافظ (
، بينما أعطي مؤشر حدود الإقراض )15(%) وكذلك مؤشر أهداف البنك المركزي أعطي %15أعطي (

يته الكبيرة في قياس استقلالية البنك المركزي، وبذلك يتم احتساب درجة استقلالية ) لأهم%50أعلي وزن (
  )5-4البنك المركزي الجزائري كما هو في الجدول رقم (
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  10-90مؤشر الاستقلال التشريعي للبنك المركزي الجزائري وفقا للقانون  ):5-4جدول رقم (

، وذلك من خلال ضرب درجة كل مؤشر بوزنه الاستقلاليةإعداد الباحث اعتمادا علي المناقشة السابقة لمعايير المصدر: 
  ومن ثم جمع نواتج المؤشرات الأربعة.

ترتيب   توصيف المتغير %الوزن  المتغير
  الفقرة

درجة 
  المؤشر

الوزن 
 %النهائي

  
  

  المحافظ- 1

  
 
 

20 

   
 

0.5425  

 
 

10.85  
  0.75  سنوات) 8-6( :مدة الخدمة
  0.25  السلطة التنفيذيةتعيينه: 
  0.17  السلطة التنفيذيةالعزل: 

  1  تقلد المحافظ وظائف حكومية أخري:غيرمسموح
صياغة - 2

السياسة 
  النقدية

  
15  

    0.67  البنك يشارك لكن تأثيره ضئيلمن يصوغها؟ 
0.29  

  
السلطة التنفيذية علي من يحل التعارض؟   4.35

  مسائل السياسة المرعية
0.2  

  0  : ليس للبنك دوردور المصرف في الموازنة
  6  0.40  0.40  دف متعارضهدف واحد مع ه الأسعاراستقرار   15  الأهداف- 3

  
 
 
 
 
 
 

الإقراض -4
 الحكومي

 
 

50      24.83  
    10.05  0.67  بحدود صارمة التسليف المباشر: مسموح  15
  6.7  0.67  بحدود صارمة إقراض توريقي: مسوح  10
متفق عليها بين البنك شروط الإقراض:   10

  والسلطة التنفيذية
0.33  3.3  

 المستوي الحكومي المقترض: الحكومة المركزية  5
  المشاريع العامةو 

0.33  1.65  

 إيراداتنسبة من تعريف حدود الإقراض ب:   2.5
  الحكومة

0.33  0.825  

  1.675  0.67  سنةاستحقاق القروض: خلال   2.5

  0.625  0.25  سعر الفائدة غير مذكورسعر الفائدة:   2.5
ممنوع علي البنك شراء وبيع الأوراق المالية   2.5

  للحكومة
0  0  

  46.03    المجموع الكلي
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يتبين أن درجة استقلالية البنك المركزي الجزائري تساوي  )5-4رقم ( ومن خلال الجدول
وللحكم علي هذه النسبة سيكون من  ،50% لم تتجاوز فهي للمتوسط) وهذه النسبة قريبة 46.03%(

  . أخريالمفيد مقارنتها  بوجود دول 
) نعرض فيه درجة استقلالية بعض البنوك المركزية لدول متقدمة ودول نامية لمقارنتها 6- 4الجدول رقم (

  مع درجة استقلالية البنك المركزي الجزائري.
  استقلالية بعض البنوك المركزيةدرجة  ): 6-4جدول رقم (

  درجة الاستقلالية  الدولة
  69  ألمانيا

  67  الأمريكيةالولايات المتحدة 
  17  النرويج
  55  اليونان
  10  بولندا
  22  قطر
  40  لبنان

  14  المغرب
  49  مصر

Source: Alex Cukeirman Steven B Weeb, and Billin Neyapti, op-cit, pp353-398 

في حين بلغا  % 69حيث بلغت  الألمانييلاحظ من الجدول أن أعلي نسبة كانت للبنك المركزي 
ما قارناها بدرجة استقلالية البنك  فإذاوهذه النسب تعتبر عالية  %67 الأمريكيةفي الولايات المتحدة 

حد ما، لكن  إلي) ستظهر استقلالية البنك المركزي الجزائري جيدة %46.03المركزي الجزائري البالغة (
 الأمريكيةوالولايات المتحدة  ألمانياقد يكون من الخطأ أن نقارن دولة نامية مثل الجزائر بدول متقدمة مثل 

فهناك اختلاف كبير من حيث الظروف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية، ولكن هذا لا يعني أن الدول 
تفعة فالنرويج هي دولة متقدمة لكن درجة استقلاليتها المتقدمة درجة استقلالية بنوكها المركزية دائما مر 

  ما قارنها بالجزائر. إذاوهذه نسبة ضعيفة جدا  %18تبلغ 
ولندا، في ) ب%10) وأدني درجة (%55أما فيما يتعلق بالدول النامية فكانت أعلي درجة لليونان (

) %14و( %40) و(%20حين بلغت درجة استقلالية الدول العربية قطر ولبنان والمغرب ومصر (
مع الدول  بالمقارنةتعتبر درجة استقلالية البنك المركزي الجزائري  ) علي التوالي، وبذلك لا%49و(

النامية ضعيفة بل علي العكس تعتبر درجتها عالية كونها جاءت بموقع متقدم بين الدول النامية، فهي 
وبالتالي تعكس التشريعات الواردة في مغربي القطري والأعلي من درجة استقلالية البنك المركزي اللبناني 
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للبنك المركزي كما  ةالقانونيالمشرع الجزائري في تثبيت الاستقلالية  إرادة 10- 90قانون النقد والقرض 
تنص عليه نظرية المحافظ المتحفظ ل روغوف وذلك بشقيها السياسية الداعمة لاستقلالية مسيريه ، 

وعلي رأسها تمويل العجز والاقتصادية التي من شأنها أن تحد من الاعتبارات المالية المولدة للتضخم 
  الفصل. الموازني وهو ما سيتم التحقق منه في المبحث الموالي من هذا

  01-01الرئاسي  الأمر: استقلالية بنك الجزائر علي ضوء الثاني بحثالم 

المتعلق بالنقد والقرض، مواده  10- 90لتعديل وتتممة القانون  2001سنة  01- 01رقم  الأمرصدر 
المتعلقة بشق الاستقلالية السياسية مركزة بدرجة كبيرة علي الناحية  10- 90مواد القانون رقم  أحكامعدلت 

العضوية والوظيفية دون المساس بالشق الاقتصادي. الأمر الذي أثر علي الاستقلالية القانونية للبنك 
  المركزي الجزائري ككل.

  01- 01 الأمر: الاستقلالية العضوية لبنك الجزائر في إطار الأول مطلبال
المكانة التي  وإبرازبمظاهر استقلالية بنك الجزائر من الناحية العضوية يجب تحليل  للإحاطة

مجلس النقد والقرض  وأعضاء الإدارةمنحها المشرع لكل من محافظ بنك الجزائر ونوابه، أعضاء مجلس 
  تحد من هذه الاستقلالية. التي تجسد أو املاع علي الأحكمن خلال الاط

وألغت  43، أدرجت مادة مكررة 23، 19عدلت أحكام المواد  01- 01من الأمر  10،13، 3، 2المواد 
   علي الترتيب. 10- 90للقانون  22المادة 

هو نفسه مجلس إدارة البنك المركزي  10- 90لقد كان مجلس النقد والقرض في قانون النقد رقم 
) أعضاء دائمين وهم محافظ البنك المركزي رئيسا ونوابه الثلاثة وثلاثة موظفين 07يتكون من سبعة(

نون بموجب ، حيث المحافظ ونوابه يعي1هيئات إدارية مختلفة إليسامين منتدبين لدي البنك قد ينتمون 
، كما كان يعتبر 3، في حين الموظفين السامين الثلاث يعينون من قبل رئيس الحكومة2مرسوم رئاسي

  .4في الوقت نفسه إداريةسلطة 
تم و  10- 90في القانون  19عدلت أحكام المادة  01- 01رقم  الأمر من 2أحكام المادة رقم 

محافظ نفس يرأسهما  والمجلسين. 5والقرض مجلس النقدعن  البنك المركزي إدارةبموجبها فصل مجلس 
تركيبة مجلس النقد والقرض الجديدة والتي رجحت  أوضحت 01- 01من الأمر  10المادة . البنك المركزي

  أثنين:طرفين  إليالسلطة التنفيذية حيث قسم مجلس النقد والقرض  إليالقرار  إتحادكفة 

                                                           
1
90-10
ن ا����ون   32را�� �ص ا�
�دة     

2
10- 90
ن ا����ون  21-20را�� ا�
واد      

3
90-10
ن ا����ون  32را�� �ص ا�
�دة      

4

ر�� '��ق، ص  90-10
ن ا����ون   19را�� �ص ا�
�دة    ،523.  

5
01-01
ن ا<
ر  2را�� �ص ا�
�دة      
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الشخصيات الثلاثة المقترحة من طرف رئيس المتضمن المحافظ ونوابه الثلاثة و  الإدارةمجلس  - 
  الحكومة.

في المسائل الاقتصادية والنقدية يعينون بموجب مرسوم  كفاءتهمثلاث شخصيات يختارون بحكم  - 
  رئاسي.

وفقا لما ورد تعتبر الاستقلالية العضوية لمسيري البنك المركزي الجزائري  نسبية بسبب احتفاظ 
فأغلب أعضاء مجلس النقد والقرض يتم  علي عمل البنك المركزي لتأثيراالسلطة التنفيذية ببعض وسائل 

ما يعرقل استقلالية هذا البنك من الجانب  أهمومن بين  )،10من أصل  7تعيينهم بمراسيم رئاسية (
لم يحدد عهدة معينة لكل من المحافظ ونوابه وأعضاء مجلس  01-01العضوي كذلك هو أن الأمر 

الذي حدد عهدة  10-90. فعلي خلاف قانون النقد والقرض رقموأعضاء مجلس النقد والقرض الإدارة
سنوات حيث كانت هاتين العهدتين التي يقضيها المحافظ ونوابه تمثل  5سنوات ونوابه ب  6المحافظ ب

ابه عام مهامهم، الغي المشرع عهدة المحافظ ونو  أداءلضمان استقلاليتهم عند  الأقلعلي  الأولالمعيار 
س نص قانوني يلزم رئي أي، وعليه لم يعد هناك 1هذه العهدة غير محددة أصبحتحيث  2001

  محافظ ونوابه. الجمهورية باحترام عهدة معينة لل
وينال من مضمونها وتصبح استقلالية شكلية  ةالاستقلاليينتقص من  الأخذ بنظام العهداتعدم  إن 

وظيفية وتباعا الاستقلالية التشريعية ككل وهو ما سيتم التحقق منه ستؤثر وبشكل مباشر في الاستقلالية ال
   01- 01 للأمرعند قياس درجة استقلالية البنك المركزي الجزائري وفقا 

  01-01 للأمر: قياس درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا الثاني المطلب
، يمكننا قياس درجة استقلالية البنك المركزي وفقا CWNباستعمال النموذج السابق الذكر ل 

ة بمؤشر فقرات المواد المتعلق أحكاموالذي استهدف تعديل  10- 90المعدل للقانون  01-01 للأمر
  التالي: علي النحو المحافظ دون المؤشرات الأخرى

  : مؤشر استقلالية تعيين وعزل وعهدة المحافظالأولالفرع 
  عهدة خدمة المحافظ: أولا

علي خلاف ما كان مقررا من ضمانات خاصة بالاستقلالية العضوية في قانون النقد والقرض رقم 
 إليمنها من خلال النص علي نظام تحديد العهدة، إضافة  حيث كرس هذا القانون الحد الأدنى 10- 90

تم  وابهعهدة المحافظ ونحصر أسباب إنهاء مهام أو إقالة المحافظ ونوابه في حدود ضيقة جدا، فإن 
) وهذا بالاعتماد % 0النسبة (  تأخذوعليه درجة الترتيب  )،2وفقا للمادة ( 01-01في الأمر  إلغائها

  .)7- 4علي الجدول رقم (

                                                           
1
01-01
ن ا<
ر  13را�� �ص ا�
�دة      
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  المحافظ وعزل ا: سلطة تعيينثاني
ويبقي التعيين والعزل من ، فلم يطرأ عليهما تعديل مسؤولي البنك المركزي وإقالةسلوبا تعيين أ 

 )0.25 (النسبوعليه يأخذ هذان المعياران  ةرئاسيالم اسيمر ال اختصاص السلطة التنفيذية ومن خلال 
  .)7-4وفقا للجدول ( )0.17و(

   تقلد المحافظ لوظائف حكومية أخري :ثالثا
للجدول رقم ) طبقا %100علامة كاملة ( فتأخذ أخريتقلد المحافظ لوظائف حكومية مجموعة 

. وبالتالي يمكن حساب درجة 01- 01) لأن المشرع أبقي علي نظام التنافي المطلق وفقا للأمر 19(
  الاستقلالية بالنسبة للمحافظ كما يلي:

   35.5%= 4/ )1+0.17+0+0.25= ( مؤشر المحافظ ستقلاليةدرجة ا
مقارنة بالقانون رقم ) %35.5( 01- 01إن تراجع درجة الاستقلالية العضوية في الأمر رقم 

ضعف استقلالية البنك المركزي الجزائري وفقا لهذا المؤشر وهذا يفسر  إلي) يشير 54.25%( 10- 90
بوجود أثر سلبي لإلغاء نظام العهدة ، ومعني ذلك انه قد تم التراجع بصفة كبيرة جدا بالنسبة لاستقلالية 

  .)7-4المحافظ ونوابه كما يوضحه الجدول رقم (
  01-01 للأمراثر مؤشر المحافظ علي استقلالية البنك المركزي وفقا  ):7- 4(رقم الجدول 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )3- 3المناقشة السابقة للمؤشر والجدول رقم (علي  بالاعتمادمن إعداد الباحث المصدر: 

  
  
  

   (المجموعات)المؤشر  فقرات توصيف % الوزن
   

  درجة المؤشر  فقرة تيب التر 

  
  
  

20  
  

   أولا: مدة الخدمة
   غير محددة قانونا

  
0.00  

  
  
  

0.355  
  
  

  ثانيا: تعيين المحافظ
  السلطة التنفيذية

  
0.25  

  ثالثا: عزل المحافظ
   استنساب السلطة التنفيذية

  
0.17  

  رابعا: تقلد المحافظ وظائف حكومية أخري:
  كلا-

  
1.00  
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  : تكميم مؤشر صياغة وتحديد السياسة النقديةالفرع الثاني 
  الجهة الموكل لها صياغة السياسة النقدية :أولا 

المواد المتعلقة بالجانب العضوي  أحكاموالتي مست  01-01 الأمرالتعديلات التي جاء بها  إن
وعهدة مسيريه وإعادة هيكلة تركيبة مجلس النقد والقرض جعلت منه بمثابة مجلس  وإقالةلضوابط تعيين 

ممثلي السلطة التنفيذية، حيث يشكل أعضاء  والأخرىيضم هيئتين، واحدة تضم ممثلي البنك المركزي 
ي في حال تعارض الميولات كما هو الحال ف تمكنهم من استحواذ سلطة اتخاذ القرارقد هذه الأخيرة أغلبية 

علي الجدول  واعتمادا لم يدعم الاستقلالية الوظيفية للبنك المركزي. الأمروبالتالي هذا . 10- 90القانون 
 أنكون السلطة التنفيذية يمكن  0.67القيمة  يأخذ ) مؤشر صياغة وتحديد السياسة النقدية8- 4رقم (

  يوصي الحكومة فقط. أنوبالتالي فالبنك المركزي يمكن  برأيهتستأنس 
  في حسم التعارض بين البنك المركزي والحكومة النهائي القرار :ثانيا

يأخذ نفس القيمة  القرار النهائي في حسم التعارض بين البنك المركزي والحكومةمؤشر من له  
  .01-01 الأمرالمواد الخاصة بهذا المعيار لم يعدلها  أحكام) لان 0.20( 10- 90المرجعية للقانون 

  المركزي في إعداد الموازنة العامة: دور البنك ثالثا
نفس القيم السابقة المرجعية  فيأخذمساهمة البنك المركزي في إعداد الموازنة العامة مؤشر  
 درجة الاستقلالية بالنسبة لمؤشر تحديد وصياغة السياسة النقدية. وبالتالي يمكن حساب 10- 90للقانون 
  كما يلي:

  29%= 3) /0+0.20+0.67درجة الاستقلالية = (

  01- 01 للأمر:  تحديد مؤشر الاستقلال التشريعي لبنك الجزائر وفقا الثالث المطلب
تعيين  المتعلقة بمؤشر 10-90مواد القانون  تضمن مواد عدلت أحكام 01- 01الأمر نص 
تحديد بمؤشر  مضامين الجوانب المتعلقة مباشر إلي تعديل إليدون التطرق  ، المحافظ وعزل وعهدة

 إقراضوشروط وحدود  هاهدافوقراراتها التشغيلية، وكذا دون المس بالجانب المتعلق بأ النقديةالسياسة 
سينخفض البنك المركزي للحكومة وبالتالي مؤشر الاستقلال التشريعي المتضمن لكل المؤشرات السابقة 

الجدول و  10-90بسبب انتقاص المشرع القانوني للاستقلالية العضوية للمحافظ ونوابه مقارنة بالقانون 
  يوضح ذلك: )8- 4م (رق
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  01-01 للأمرمؤشر الاستقلال التشريعي لبنك الجزائر وفقا : )8- 4(الجدول رقم 

  )3- 3المناقشة السابقة للمؤشر والجدول رقم (علي  بالاعتمادمن إعداد الباحث المصدر: 

  

ترتيب   توصيف المتغير %الوزن  المتغير
  الفقرة

درجة 
  المؤشر

الوزن 
 %النهائي

  
  

  المحافظ- 1

  
 
 

20 

   
 

0.355  

 
 
7.1  

  0  تم إلغائها :مدة الخدمة
  0.25  السلطة التنفيذيةتعيينه: 
  0.17  السلطة التنفيذيةالعزل: 

  1  وظائف حكومية أخري:غيرمسموحتقلد المحافظ 
صياغة - 2

السياسة 
  النقدية

  
15  

    0.67  ضئيل تأثيرهيشارك لكن البنك من يصوغها؟ 
0.29  

  
السلطة التنفيذية علي مسائل من يحل التعارض؟   4.35

  السياسة المرعية
0.2  

  0  : ليس للبنك دوردور المصرف في الموازنة
  6  0.40  0.40  هدف واحد مع هدف متعارض الأسعاراستقرار   15  الأهداف- 3

  
 
 
 
 
 
 

الإقراض -4
 الحكومي

 
 

50      24.83  
    10.05  0.67  بحدود صارمة التسليف المباشر: مسموح  15
  6.7  0.67  بحدود صارمة إقراض توريقي: مسوح  10
متفق عليها بين البنك والسلطة شروط الإقراض:   10

  التنفيذية
0.33  3.3  

المستوي الحكومي المقترض: الحكومة المركزية   5
  والمشاريع العامة

0.33  1.65  

 إيراداتنسبة من تعريف حدود الإقراض ب:   2.5
  الحكومة

0.33  0.825  

  1.675  0.67  سنةاستحقاق القروض: خلال   2.5
  0.625  0.25  سعر الفائدة غير مذكورسعر الفائدة:   2.5
شراء وبيع الأوراق المالية ممنوع علي البنك   2.5

  للحكومة
0  0  

  42.28    المجموع الكلي
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 01-01 الأمرو  10- 90مقارنة بسيطة بين درجة استقلالية بنك الجزائر وفق قانون  بإجراء
تقدر ب  أصبحتقد تراجعت حيث  01- 01 الأمرأن درجة استقلالية بنك الجزائر وفق  إلينخلص 
عليها  أقدمبالتعديلات التي  نقط 04المقدر ب   ويفسر هذا الانخفاض %46مقارنة ب   42.28%

جود إلي  يشيروهو ما  إقالتهموشروط  ضوابطعهدة المحافظ ونوابه وعدم تحديد  بإلغاءالمشرع والمتعلقة 
علاقة بين تغير المؤشرات التشريعية ودرجة استقلالية البنك المركزي الجزائري. وهو ما سنتحقق منه من 

  .10-90لغي للقانون المتعلق بالنقد والقرض والم 11- 03 الأمرخلال تحليل اثر تشريع 

  المعدل له  04-10 والأمر) 11-03: قياس استقلالية السلطة النقدية بعد الأمر (الثالث المبحث

يمكننا قياس درجة استقلالية البنك المركزي من خلال  CWN السابق باستعمال نفس النموذج
انون للق الملغي، 11- 03 الأمراحتساب مختلف المؤشرات الفرعية تباعا للمواد القانونية المتضمنة في 

  وذلك باعتماد نفس الخطوات السابقة. 10- 90

  11- 03 وفقا لمواد الامر CWNتكميم المؤشرات الفرعية لمؤشر : الأول مطلبال

  : مؤشر استقلالية تعيين وعزل وعهدة المحافظالأولالفرع 
  عهدة خدمة المحافظ: أولا

غير منصوص  فترة وظيفة المحافظ فإنالمعدل له  01- والأمر 10-90علي عكس القانون 
  .)0درجة الترتيب تأخذ ( وعليه 11- 03 في الأمر  عليها

  ا: سلطة تعيين المحافظثاني
فتتم بموجب مرسوم  الإدارةلسلطة تعيين محافظ البنك المركزي ونوابه وأعضاء مجلس بالنسبة 

يتوافق ودرجة ترتيبة السلطة  تنصيب المحافظ معياروبالتالي  11- 03مر من الأ 13رئاسي  وفقا للمادة 
  ).0.25(التنفيذية 

   سلطة عزل المحافظ: ثالثا
، ولكن  أو يحدد ضوابطها الإقالةلم يرد نص مادة صريح ينص علي  إقالة المحافظة  بخصوص

، وعملا الأخرىدون تفصيل للحالات  الفادحة الأخطاءبسبب  15المادة  سياق عزله في إلي الإشارةتمت 
مرسوم العزل وبالتالي معيار  إصدارفالسلطة المكلفة بالتعيين من صلاحيتها كذلك  الأشكالبقاعدة توازي 

   .)0( السلطة التنفيذية  طرد غير مشروط من طرفيتوافق ودرجة ترتيبة  الإقالة
   تقلد المحافظ لوظائف حكومية أخري :عاراب

كن للمحافظ تقلد مهام لا يم  14بحسب المادة رقم ف أخريلتقلد المحافظ لوظائف حكومية بالنسبة 
الحياد والتنافي المطلق كما  مبدأواستمر المشرع في تكريس  ري سواء انتخابية أو حكوميةأو وظائف أخ

  .)9- 4وفقا للجدول ( )1( ومنه تستلزم هذه المجموعة درجة ترتيبة 10-90القانون 
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للمجموعات الواردة، المؤشر الفرعي لاستقلالية المحافظ وباحتساب متوسط درجات الاستقلالية 
  يأخذ القيمة التالية:

  4)/1+  0+  0+  0.25درجة الاستقلالية= (
                                              =31.25%  

ضعيفة وفق  أصبحتالاستقلالية العضوية) ظته أن درجة استقلالية المحافظ (وما يمكن ملاح
يقم بإعادة تكريس مبدأ  لأن المشرع لم،10- 90المتعلق  بالنقد والقرض والملغي للقانون  11-03للأمر 

ميول السلطة  لييشير إوهو ما ولم يثبت مادة توضح كيفية عزل المحافظ وتحدد شروط الإقالة،  العهدات
الأخرى وبنفس الطريقة نتناول بالحساب باقي المؤشرات  الهيمنة علي مجلس إدارة الجزائر. إليالتنفيذية 

  ).الإقراضصياغة السياسة النقدية، الأهداف وحدود (

  تحديد وصياغة السياسة النقديةمؤشر : فرع الثانيال
  : تحديد وصياغة السلطة النقديةأولا

رقم  الأمرمن  62من المادة  الأوليذكر المشرع بصفة صريحة عبارة سلطة نقدية في الفقرة  لقد   
هو الوحيد المخول له صلاحية  أصبحهناك من يعتبر أن البنك المركزي  الأساسوعلي هذا   11- 03

التي تمكنه من  الأدواتفيما يتصل باستعمال  إعداد وتحديد السياسة النقدية والإشراف عليها ومتابعتها
، ولكن ممارسة هذه )الأدواتفي تطور المجاميع النقدية والقرضية واستخدام النقد (استقلالية  التحكم

السلطة خولها المشرع لمجلس النقد والقرض والذي يبقي دوره استشاريا ويقتصر علي اقتراح التدابير 
الميادين  إطارك في وذل 36، 35الموكلة اليه كما تقران به المادتين  والأهدافوالعمل علي تحقيق المهام 

 الوزير إليكما تستوجب نفس المادة أن يستمع المجلس  ،ودون الخروج عنها 62المرسومة في المادة 
يأخذ  معيار تحديد وصياغة السلطة النقديةوبالتالي فإن درجة ترتيب .  ما يطلب ذلكدالمكلف بالمالية عن

  .)0.33النسبة (
  : حل التعارضثانيا

المتعلقة بإدارة  بالأنظمةيبلغ المحافظ الحكومة  أن 63تلزم المادة  لمعيار حل التعارض بالنسبة
طبقا لأحكام د. و ضها علي مجلس النقد والقرض من جديالنقد قبل صدورها ويحق لها تعديلها وإعادة عر 

المتكون بنك الجزائر ( إدارةالموضحة لتشكيلة المجلس والمتضمن لمجلس  11- 03من الأمر  58المادة 
حيث كل  كفاءتهما في المسائل الاقتصادية والنقديةبحكم  1) و شخصيتين تختارانأعضاء 7من 

لها بالغ الأثر في القرارات التسعة يتم تعيينهم بموجب مرسوم رئاسي. فإن السلطة التنفيذية  الأعضاء
ك هو أن المشرع القانوني يلزم وما يؤكد ذل في سيادة القرار، الأخيرةي تعود لها الكلمة الالتالتشغيلية وب

                                                           
1

�R, ا�'�ط� ا����3ذ�� وا�ذ�ن 01-10
��ر�� ��<
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وزير المالية للتعديل كما تنص عليه المادة  إليلسلطته  بممارستهالمتعلقة  الأنظمةالمحافظ علي أن يبلغ 
يقدم طعن  أن الأخيربالتعديل المقترح من طرف وزير المالية، يحق لهذا  الأخذ. وفي حال عدم 63

. كما يحق للأشخاص الطبيعيين أو 65مجلس الدولة وفقا للمادة  أمامخلال أجل شهرين  بالإبطال
معيار ) 22وباعتماد الجدول رقم (، وفقا لذات المادة المعنويين المستهدفين من القرار القيام بإجراء الطعن

  ). 0.20( درجة الترتيبةيأخذ  التعارض حل
  : دور البنك المركزي في إعداد الموازنةثالثا

-03الأمر في غير منصوص عليه  المعيار البنك المركزي في إعداد الموازنة فهذابالنسبة لدور 
، وهذا مؤشر علي أن البنك ليس  المعدل له 01- 01 والأمر 10- 90كما هو الشأن بالنسبة للقانون  11

المتعلق بقوانين المالية، وعليه  17- 84القانون  لإحكام كذلك له دور في عملية الإعداد، وهذا بالرجوع
  ).%0درجة الترتيب توافق النسبة (

تحديد وصياغة وباحتساب متوسط درجات الاستقلالية للمجموعات الواردة، المؤشر الفرعي ل
  يأخذ القيمة التالية: السياسة النقدية

  3)/0+0.20+0.33درجة الاستقلالية= (
                                              =17.66%  

  : أهداف البنك المركزيالفرع الثالث
تحقيقها،  إليالتي يجب أن يسعي البنك المركزي  الأولويةذات  الأهداف 35أوضحت المادة 

تحقيق معدل نمو اقتصادي منتظم وسريع وأساسي هدف نجد أن هذه المادة وضعت في المرتبة الأولي و 
ولوية أك الأسعارتحقيق الاستقرار في جانب  إلي، يتضمن تحقيق التوظيف (تخفيض معدل البطالة) 

(الحد من  الأسعارالمسطرة متعددة ومتعارضة فهدف استقرار  الأهداف، ومن الواضح أن ميزة ثانية
 %40. وعليه مؤشر أهداف السياسة النقدية يأخذ النسبة يالاقتصادالتضخم) لا يتوافق مع هدف النمو 

 %40ومحاولة بلوغها هي  الأهدافومنه درجة الاستقلالية في رسم  )9- 4كما هو موضح في الجدول (
والتي  مع استقلالية البنك المركزي كون تعدد أهداف البنك المركزي يتعارضوهي درجة ضعيفة نسبيا 

  كهدف وحيد للسياسة النقدية  الأسعارتعرف هدف استقرار 
  : حدود الإقراض الحكوميالفرع الرابع
الذي اطر المساهمات والتسبيقات الممنوحة  10- 90بعكس القانون رقم  :التسليف المباشر - أولا

 جواز منح الخزينة تسبيقات 11-03رقم  الأمررخص للدولة من طرف البنك المركزي في حدود صارمة، 
، 46كما تنص عليه الفقرة ج من المادة  ،العمومية الخارجية للتسيير النشط للمديونيةموجهة  استثنائية

بين البنك المركزي والخزينة العمومية بعد  اتفاقيةحيث تحدد كيفيات تنفيذ هذا التسبيق عن طريق 
هذا  سيوافق) 9- 4ووفقا للجدول رقم ( ،الجمهوريةالاستماع إلي مجلس النقد والقرض وإخطار رئيس 
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عتبر هذه النسبة ضعيفة ولا تدعم ، ودون شك ت)0.33درجة ترتيبة التسليف بحدود مرنة (المؤشر 
  .الاقتصادية لبنك الجزائر ستقلاليةالا
 زينةالبنك المركزي لسندات الخ وبيع  شراء بإمكانية 45مادة تفيد ال :التوريقي الإقراض - ثانيا   

ولم تحدد المبلغ الإجمالي للعمليات التي يجريها البنك المركزي علي السندات  والسندات الخاصة العمومية
فترة الاستحقاق مثلما كان محدد في  كما لم تحددالنفقات العامة للحكومة  أو الإيراداتالعامة كنسبة من 

نسبة  ويأخذيوجد حدود قانونية للاقراض  لا. وعليه يتوافق هذا المعيار مع درجة الترتيبة 10- 90القانون 
  ).9-4) كما هو موضح في الجدول رقم (0معدومة (

كون حسب اتفاقية بين السلطة والبنك المركزي ي بة للتسليف المباشربالنس :الإقراضشروط  -ثالثا    
  ). 0.33(ومنه درجة الترتيبة تساوي  46حسب أحكام المادة 

الجهة الوحيدة التي يسمح لها بالحصول  :المقترضون المحتملون لدي البنك المركزي -رابعا 
وعليه يأخذ هذا المؤشر درجة وجميع مستوياتها علي القروض من البنك المركزي هي الحكومة المركزية 

   )0.67( الترتيبة
المباشر غير محددة قانونا (راجع نص المادة  غير بالنسبة للتسليف : حدود الإقراض-خامسا

  ).9- 4) كما هو موضح في الجدول رقم (0وبالتالي درجة ترتيبة هذا المعيار معدومة ( )45
وبالتحديد التسبيقات الاستثنائية  المباشر بالنسبة للتسليف غير :القروض استحقاق- اسادس

) وبالتالي درجة ترتيبة 45غير محددة قانونا (راجع نص المادة  الموجهة للتسيير النشط للمديونية الخارجية
  ).9- 4) كما هو موضح في الجدول رقم (0هذا المعيار معدومة (

، حسب نص % 1هي أقل من الحدود الدنيا إذ لا تتجاوز : أسعار الفائدة علي القروض -اسابع
  ).0.50(ومنه درجة الترتيبة تساوي  49المادة 

من  40بحسب نص المادة  :دخول البنك المركزي للسوق الأولية في البورصةمكانية إ -ثامنا
لتالي فإن درجة الترتيبة فإن البنك المركزي غير ممنوع من الدخول للسوق الأولية وبا 11- 03 الأمر

  ).0(تساوي 
وجمعها ، يتضح أن درجة  بأوزانها الإقراضوبعد ضرب درجة الترتيبات الموافقة لمؤشرات حدود 

، كما هو موضح في الجدول رقم  %11.1 إليالاستقلالية لمؤشر إقراض البنك المركزي للحكومة وصل 
هناك ضعف في استقلالية البنك المركزي  أنالحكومي. مما يعني  الإقراضالمتعلق بحدود  )9- 4(

البنك المركزي للحكومة علي  إقراضوهذا يثبت وجود أثر سلبي لسياسة  .الجزائري وفقا لهذا المؤشر
  مؤشر استقلالية البنك المركزي الجزائري.
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  11-03 للأمر: تحديد درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا الثاني مطلبال
المؤشرات الفرعية يتم أخذ درجاتها ووضع لكل مؤشر الوزن الموافق لها  بعد الانتهاء من تكميم

  )9- 4وبتجميع النواتج تتحدد درجة استقلالية البنك المركزي الجزائري كما هو في الجدول رقم (
 11-03 للأمربنك الجزائر وفقا  : درجة استقلالية )9- 4(الجدول رقم

درجة   ترتيبة  توصيف المتغير الوزن  المتغير
 المؤشر

الوزن 
 نهائي

  
1 -

  المحافظ

 
 
 
 

%20 

   0  : غير منصوص عليها مدة الخدمة
0.312  

 
  0.25  تعيينه: السلطة التنفيذية   6.25

  0  العزل:تسريح غير مشروط من السلطة التنفيذية 
  1  مسموح تقلد المحافظ وظائف حكومية غير

2 -
صياغة 

السياسة 
  النقدية

  
15%  

  0.33  البنك يوصي الحكومة فقطمن يصوغها؟ 
  

  
0.1766  

  
2.65  

السلطة التنفيذية علي من يحل التعارض؟ 
  مسائل السياسة المرعية

0.20  

  0  الموازنة إعدادالمصرف ليس له أي دور في 
3 -

  الأهداف
  
%15  

  6  0.40  0.40  متعارض آخراستقرار الأسعار هدف واحد مع 

  
 
 
 
 
 
 

4-
الإقراض 
 الحكومي

 
 

50%                                                                  12.85  
  التسليف المباشر: متاح  15%

 
0.33    4.95    

  0   0  به في حدود مرنة مسموح : إقراض توريقي  10%
  3.3  0.33  اتفاقيةشروط الإقراض:   10%
  3.35  0.67  الحكومة والمشاريع العامةالمستوي المقترض:   5%

لا يوجد حدود تعريف حدود الإقراض ب:   2.5%
  قانونية

0  0  

  0  0  استحقاق القروض: خلال ستة أشهر  2.5%
  1.25  0.5  الحدود الدنيا:الفائدة  أسعار  2.5%
شراء وبيع البنك المركزي غير ممنوع من   2.5%

  الأوراق المالية للحكومة
0.00  0  

  27.75   المجموع
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، وذلك من خلال ضرب درجة كل مؤشر الاستقلاليةإعداد الباحث اعتمادا علي المناقشة السابقة لمعايير  من المصدر:
  بوزنه ومن ثم جمع نواتج المؤشرات الأربعة.

- 03 للأمروفقا  يتبين أن درجة استقلالية البنك المركزي الجزائري )9-4رقم( ومن خلال الجدول
-01والأمر  10-90جدا مقارنة بدرجتي الاستقلالية للقانون ضعيفة ) وهذه النسبة %27.7تساوي ( 11
  ) علي التوالي. %42.28و(  %)46المعدل له واللتان بلغتا ( 01

 إليميل صانع القرار  إلييشير  11- 03 الأمرفي الواقع تراجع استقلالية بنك الجزائر علي إثر 
رفع القيود ل انتقاص الاستقلالية الوظيفية والاقتصادية الاستحواذ علي السلطة النقدية وتحديدا من خلال

التمويل التضخمي لدفع وتنشيط النمو الاقتصادي،  أسلوبالحكومي لاعتماد  الإقراضعلي حدود 
يفسر تراجع الاستقلالية الاقتصادية لبنك الجزائر  والتسيير النشط للمديونية العمومية الخارجية ، وهو ما

 إلييجب أن يتوافق والاستقلالية العضوية المحدودة لأعضائه والتي انتقل أثرها  كنتيجة وامتداد منطقي
منذ البداية. وهو  10- 90المعدل للقانون  01- 01 الأمرنسبية بفعل  أصبحتالاستقلالية الوظيفية والتي 

ة بين وجود علاقيؤثر علي استقلاليته، وهذا يؤكد التنظيم القانوني للبنك المركزي  أنيعكس واقع  ما
  المؤشرات التشريعية ومؤشر استقلالية البنك المركزي الجزائري.

 11- 03 للأمرالمعدل  04-10قياس درجة الاستقلالية وفقا للأمر رقم : المطلب الثالث 
المتعلق بالنقد  11-03ليعدل ويتمم الأمر رقم  2010أوت  26صدر في  04- 10الأمر رقم 

مادة. عدلت وتممت بشكل عام أحكام المواد المتعلقة بنظام الدفع   15تضمن في المجموع  ،والقرض
وتشكيلة اللجنة المصرفية ومهامها. أما فيما يخص المعايير والمؤشرات المتعلقة  وحسن سيره وسلامته

ل باستثناء فلم يطرأ عليها أي تعدي والاقتصاديباستقلالية بنك الجزائر علي الصعيد العضوي، الوظيفي 
 04- 10من الأمر  2المادة المؤشر المتعلق بتحديد أهداف السياسة النقدية،  حيث قام المشرع بموجب 

 من حيث ترتيب السياسة النقدية صياغة أهداف وأعاد 11- 03من الأمر  35 أحكام المادة بتعديل
اظ علي الاستقرار الخارجي والحف الأسعارتحقيق الاستقرار في لهدف  الأوليولوية الأ ت. فمنحالأولويات

 هدفا أساسيا ووحيد للسياسة النقدية الأسعارللعملة. ومع ذلك فالمشرع القانوني لم يعتبر هدف استقرار 
هدفا من أهدافها يحرص البنك علي تجسيده باستعمال  أعتبرهوإنما  كما تنص عليه نظرية الاستقلالية،

  .غاية توفير أفضل الشروط لتحقيق هدف النمو الاقتصاديمختلف أدوات السياسة النقدية المتاحة ل
أن متابعة هدف النمو الاقتصادي يمكن أن تتم في  إليإن عدم الإشارة بشكل صريح في الواقع، 

كما تقر به  تعارضهاو لسياسة النقدية د أهداف اعدتجعل من يتعارض مع هدف الأسعار، تحال لم 
خلال  من دارة النقدإ في للكيفية التي يرغب بها المشرع القانوني الأساسيةالميزة  النظرية الاقتصادية،

 11- 03 للأمرعدل الم 04- 10 الأمرفيها  التي عدلته وألغته بما الأوامرقانون النقد والقرض وتباعا كل 
الهدف المسطر للبنك المركزي والذي من شأنه  لازدواجيةعلي تغيير الترتيب دون ما إلغاء  أقتصروالذي 
 تيجة للتعارض القائم بين الهدفينالأسعار ويعقد من أداء البنك المركزي كن استقرارثر علي هدف أن يؤ 
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 11- 03وتبقي مساوية لنفس نسبة الأمر  الاستقلالية لدرجة تغييرأي  04-10الأمر  يضفيوبالتالي لم 
مختلف تطور ل ملخص رقمي 22ستعرض من خلال الجدول رقم نفي الختام و  ، %27.75والمقدرة ب 

 ة الموافقة لقانون النقد والقرض ومختلف الأوامر التي تناولته بالتعديل والتغييرالتشريعي يةالاستقلال درجات
  .2014-1990 الدراسة علي طول فترة

  2014-1990لبنك الجزائر خلال الفترة  ): تطور مؤشر الاستقلال الكلي10- 4الجدول رقم (

 
L¤ل   04-10ا>P9@ا  
 
L·@03 -11 


L¤11-03 ا  F�W9@ا  
 QEB]W@90 -10ن 

 
L¤ل  01 -01ا>P9@ا  
 QEB]W@90 -10ن 

 10-90ا@[QEBن 

ات  ª³L78@g]JAeا 

7Vدة  ا@<رB9@7  اVدة  ا@<رB9@7  اVدة  ا@<رB9@7  اVدة  ا@<رB9@ا 

	{  11- 03 ا1م�م�اد 
 ed-ل

 ed__� ا	���� 0,25 20   Û	ed }-ل 0,25 13 0,25

-ة ا	���� 0 2 0,75 22 Û	d }�د 0� 

 إ|�	F ا	���� 0,17 22 Û	ed }-ل 0,17 15 0

 ����d ا	�ظ� 1 23 Üµ	ed }-ل 1 14 1

 اg]JAeل ا@QIPي(%) 54,25% 35,50% 31,20% 31,20%

	{  11- 03 ا1م�م�اد 
 ed-ل

0,33 62 

   10- 90م�اد ا	�a�Hن 
 	{ ed-ل

0,67 44 F�-H�	ا Fz�__{	ا Fy�_� 

 ¸� ا	��eرض 46 0,2 63 0,2

 دور ا	��Ê �� إ�-اد ا	��از Fa	d }�د  0	d }�د 0

17,66% 17,66% 29,00% 29,00% (%)F�8ظQ@ل اg]JAeا 

 أھ<اف ا@7AB8S ا@][<\ 0,40 55 7	ed }-ل 0,40 35 0,40 2 0,40


 ا¤ھ<اف (%) 40% 40% 40% 40%ª³L 

   11- 03م�اد ا1م� 
 	{ ed-ل

0,33 46 

   10- 90م�اد ا	�a�Hن 
 	{ ed-ل

 ا	�}¢_Ü ا	���0�   78/79 0,67

 ا	�}¢_y Ü_� ا	���0� 77 0,67 45 0

  اb|�اض0�وط   78 0,33 46 0,33
 ، ا	��µ-ة، ا	/�_Fا�H��zق 

 ا	�}��ي ا	�/�م� ا	��H�ض 81/82 0,33 46 0,67

 ¸-ود اb|�اض 79/77 0,33 45 0

 ا�H��zق ا	H�وض 78 0,67 45 0

 أ�ezر ا	��µ-ة �¢� ا	H�وض غ واردة 0,25 49 0,5

0 40 0 81 F_/�م�	وراق اvا Â_w0�اء و 

 (%)اB?J<eدياg]JAeل   24,83 24,83% 12,85% 12,85%

27,75% 27,75% 42,28% 46,03% (%) FWf@ل اg]JAeا 
ª³L 

  .الاستقلاليةاقشة السابقة لمعايير من إعداد الباحث اعتمادا علي المنالمصدر: 
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  الرابعخلاصة الفصل 
بها المشرع القانوني الجزائري توصلنا من خلال هذا الفصل إلي أن المؤشرات التشريعية كما أقر 

من خلال قانون النقد والقرض ومختلف الأوامر التي تلته بالتعديل أو الإلغاء، كان لها بالغ الأثر في 
الانتقاص من  إلي المتواصل وقد عكست سعي السلطة التنفيذية درجة استقلالية البنك المركزي الجزائري.

 استقلاليتهالقانونية والتي تمت تباعا وبشكل متدرج استهدفها في البداية من خلال الحد من  استقلاليته
  .  11-03وتباعا قضم استقلاليته الوظيفية والاقتصادية من خلال الأمر  01-01 للأمرالعضوية وفقا 

ها إلغاء نظام العهدات للمحافظ ونوابه والتي أقر   01- 01 الأمر تم بموجب 2001في عام ف 
 %35.50إلي  %54.25من  (الاستقلالية العضوية) أنخفض مؤشر المحافظ، وبذلك 10- 90القانون 

  .%42إلي  %46وتباعا مؤشر الاستقلال الكلي من 
تحديد  إلينظام العهدات، كما لم يتطرق مادة تقر ب 11- 03يرد في الأمر لم  2003وفي عام 

مما ساهم في تدني استقلالية أعضاء مجلس أدارة البنك  في  ضوابط وشروط إقالة محافظ البنك المركزي
والتي ترجمت باستمرار تدني  والإقالةالتعيين  تقراراهيمنة السلطة التنفيذية بالكامل علي كنتيجة لالمركزي 

  .01-01 الأمرفي  %35.5مقارنة ب  11- 03 الأمرفي  %31 إليدرجة الاستقلالية العضوية 
الاستقلالية الوظيفية لمجلس النقد والقرض، فبعد  إلي 11- 03الأمر أثر  أمتدزيادة عن ذلك قد 

وحرية استخدام أدوات السياسة  باستقلاليةيتمتع  10- 90بموجب القانون  كان مجلس النقد والقرضأن 
وزير المالية عندما  إليالاستماع  إلي، أصبح مجبر وبانفرادية النقدية من خلال الأنظمة التي يصدرها

كان  حيث 10- 90نون مقارنة بالقا %17مؤشر الاستقلال الوظيفي إلي  أنخفضوبذلك  ،يطلب ذلك
  . %29يقدر ب 

من  المباشر للحكومة التسليفطر الذي أ 10-90بعكس القانون رقم ف ،وبالنسبة للاستقلالية الاقتصادية
 استثنائية جواز منح الخزينة تسبيقات 11-03رقم  الأمررخص طرف البنك المركزي في حدود صارمة، 

كما تراجع عن تأطير حدود التسليف المباشر من  ،العمومية الخارجية للتسيير النشط للمديونيةموجهة 
حيث الشروط المتعلقة بحدود المبالغ والاستحقاق، وبذلك تدهورت درجة الاستقلالية الاقتصادية بشكل 

ككل والتي بلغت درجة  ، مما نال من استقلالية بنك الجزائر% 12.85إلي  %24.83ملحوظ من 
  .10-90عند صدور قانون النقد والقرض  %46.03مقارنة ب  %27.75ضعيفة 
المشرع لمجلس النقد والقرض علي  متابعة هدفين مزدوجين ومتعارضين   إلزام شيروبشكل عام ي  

ميل السلطة التنفيذية  إلي 2014- 1990والنمو الاقتصادي) علي طول الفترة الأسعار (استقرار 
فرصة ب للاستحواذ علي قرارات مجلس النقد والقرض التشغيلية والاقتصادية بما يضمن لها الاحتفاظ

وخطط  يتلاءمالمناسبين وفي الوقت الذي  جمالحصول علي التمويل المباشر وغير المباشر بالتكلفة والح
والسعي  11-03 الأمرة الخارجية كما أقر به توجه مبدئيا لتسديد عبء المديونيسي والذي صانع القرار.
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لدرجة  المشرع انتقاصيفسر  ما هوو ، كالنمو الاقتصادي والتوظيف المدىإلي تحقيق أهداف قصيرة 
   .الذكر لفةالسا والتشريعات ثبيت ذلك بالقوانينتو البنك المركزي الجزائري،  استقلالية

              
  



 

 

 

  

  

  :الخامس الفصل

مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في 

 الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية
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   :تمهيد
برزت ملامح رؤيا جديدة للسياسة النقدية منسجمة مع النزوع نحو اقتصاد  1990ابتدءا من سنة   

المتعلق بالنقد والقرض، والذي تم بموجبه منح بنك الجزائر استقلالية  10-90السوق من خلال القانون 
خدم الاقتصاد قانونية بشقيها السياسي والاقتصادي، لغرض تفعيل وتنظيم إدارة النقد بالشكل الذي ي

  لبلوغ التوازنات الاقتصادية المرغوبة. يالوطني ويساهم في تحسين الأداء الماكرواقتصاد
استقلالية كان الهدف الأساسي منها هو التخلص من الميل التضخمي للسياسة النقدية، الناجم   

اقتصادي غير تضخمي،  عن هيمنة السياسة المالية العامة وعدم اتساقها مع السياسة النقدية، لتحقيق نمو
من خلال تعزيز مصداقية السلطة النقدية وكسب ثقة الجمهور لأجل استقرار توقعاته التضخمية، واحتواء 

فعالية ونجاح السياسة النقدية لتجسيد هدف الحد من  الاحتجاجات الأجرية، والتي تعتبر شرطا ضروريا ل
الي تجنيب الاقتصاد الوقوع في ظاهرة الكساد التضخم والتخلص من تكلفته دون تفاقم للبطالة، وبالت

 التضخمي كنتيجة لتحقق الاستقرار النقدي وتباعا الاستقرار الاقتصادي ككل.
- 1990سنحاول من خلال هذا الفصل تقييم فاعلية السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة   
ه النقدية وبشكل خاص هدف للحكم علي مدي قدرة البنك الجزائري علي تحقيق أهداف سياست 2014

الاستقرار الأسعار كون أداء البنك المركزي المتعلق بهذا الهدف مرتبط باستقلاليته الاقتصادية والتي يعبر 
عنها بمدي تحكمه في نمو المعروض النقدي، ومدي استقلال ميزانيته عن الموازنة العامة ومنع التمويل 

إلي قدرته علي استخدام الأدوات النقدية وعلي رأسها عرض المباشر لعجز الموازنة العامة، بالإضافة 
  النقود ومعدلات الفائدة للتأثير في الأسعار والنشاط الاقتصادي. 

  وبناءا علي ما سبق تتكون الدراسة المتعلقة بهذا الفصل من ثلاثة مباحث رئيسية:
  2014-1990ل الفترة المبحث الأول نخصصه لتقييم الاستقلالية الاقتصادية لبنك الجزائر خلا
  المبحث الثاني: التثبت من هيمنة المالية العامة علي ميزانية بنك الجزائر

   2014-1990المبحث الثالث: التحقق من جدوى استقلالية بنك الجزائر خلال الفترة 
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  2014- 1990تقييم الاستقلالية الاقتصادية لبنك الجزائري خلال الفترة  :المبحث الأول

السلطة النقدية علي استغلال  مصطلح الاستقلالية الاقتصادية للبنك المركزي عن مدي قدرةيعبر 
وتوجيه أدوات السياسة النقدية بكل حرية ودون قيود لتحقيق أهداف السياسة النقدية المسطرة، وهو ما 

 يقودنا إلي ماهية استقلالية وسائل أو أدوات السياسة النقدية.
  :1لالية الاقتصادية بمجموعة من العوامل أهمهافي العادة ترتبط الاستق

  قدرة البنك علي التحكم في نمو الكتلة النقدية. �
 علاقة البنك المركزي بالحكومة فيما يخص الشروط والحدود المتعلقة بإقراض وتمويل الحكومة. �
الأدوات التي يتوفر عليها البنك المركزي لضبط المعروض النقدي بما يخدم هدف الاستقرار  �

 النقدي.

  : قدرة بنك الجزائر علي ضبط المعروض النقديالمطلب الأول
لتقييم والحكم علي مدي الاستقلال الاقتصادي للبنك المركزي الجزائري، لابد من استعراض الكتلة 

مدي وتحديدا النقدية ومكوناتها، ثم تتبع تطورها وأهم مقابلاتها، للوقوف علي محددات الإصدار النقدي، 
القروض الممنوحة من طرف النظام المصرفي (البنك المركزي والبنوك التجارية) للحكومة في مساهمة 

  وتأثير ذلك علي قدرة البنك المركزي في الحد من التوسع النقدي لتفادي آثاره التضخمية. ،خلق النقود

 2014-1990 : تطور الكتلة النقدية واتجاهات السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترةالفرع الأول
يقودنا إلي تحليل مكوناتها الأساسية: النقود الورقية، ودائع  M2إن تحليل تطورات الكتلة النقدية 

  .تحت الطلب، أشباه النقود
  : تعريف الكتلة النقدية ومجمعاتهاأولا

  2كل ما يلقي قبولا كوسيط للتبادل، مقياسا للقيم والمدفوعات الآجلة ومخزن للثروة. النقودتعتبر   
: فهي تضم وسائل الدفع لدي الأفراد والمتعاملين الكتلة النقدية أو كمية النقود المتداولة في الاقتصادأما 

الاقتصاديين خلال فترة معينة، وتشمل جميع النقود الورقية والمعدنية الصادرة من البنك المركزي والنقود 
  ستويات الكتلة النقدية.، والتي تجتمع فيما يعرف بالمجمعات أو م3المساعدة والودائع

: بأنها مؤشرات إحصائية لكمية النقود المتداولة تعكس قدرة الأعوان الماليين المجمعات النقديةوتعرف 
  .4علي الإنفاق

  وترتب حسب معيار درجة السيولة كالآتي:

                                                           
1
   .28 ، ص2014، 25عربية، العدد  ، بحوث اقتصاديةالسياسة النقدية في العراق: من التبعية إلي الاستقلال غير الفعالمحمود محمد داغر،   

2
  .  39، ص 2003، دار ا�
�Cل ا������, ����ر وا��وز��، 
%ر، ا����د ا���دي وا���ر(��'�م ���ر،   

3
  .39، ص 2003، ا�دار ا���
$�� ����ر وا��وز��، 
%ر، ا���د��ت ا���ود وا���وك��د ا�ر�
�ن �'ري أ�
د،   

4
  . 64، ص 2004: درا'� ������� ����
�O، د�وان ا�
ط�و��ت ا���
$�� ا��زار، ا������ت ا����د�� ا�	���ا��د�ل ا�� ��د ا�
��د )دي،   
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 : تتمثل في النقود المتداولة بالإضافة إلي الاحتياطات البنكية. Bالقاعدة النقدية  �
 .النقود المتداولة خارج البنوك والودائع الجارية تحت الطلب من : يضم كلا M1المجمع النقدي  �
، وجميع أنواع بالإضافة إلي الودائع الجارية ،M1يتكون من المجمع النقدي  :M2المجمع النقدي  �

ماعدا البنوك ، خرىود لدي البنك المركزي والبنوك الأخرى في شكل أشباه النقالودائع الأ
 المتخصصة.

 مضافا إليه الودائع غير الجارية الحكومية. M2: يشمل علي المجمع M3المجمع النقدي  �
 وأوراق الخزينة التي بحوزة الأعوان غير الماليين. M3: يتضمن المجمع M4المجمع النقدي  �

     2014-1990ا: تطور الكتلة النقدية واتجاهات السياسة النقدية في الجزائر ثاني
تعد وظيفة الإصدار النقدي من مسؤوليات بنك الجزائر (مجلس النقد والقرض) وتحتوي الكتلة 

  :1في الجزائر من العناصر التالية Mالنقدية علي أصناف، حيث تتكون الكتلة 
قطع نقدية وتعتبر من المكونات : تتمثل في تداول النقود الورقية من بنكنوت و النقود الورقية •

  النقدية في الجزائر.ساسية للكتلة الأ
تتمثل في النقود المتداولة عن طريق الكتابة من حساب بنك إلي آخر، وتتكون : النقود الكتابية •

 أساسا من ودائع تحت الطلب لدي البنوك، ودائع مراكز الحساب الجاري وصناديق التوفير.
ئع لأجل والودائع تتكون من الودائع المودعة لغرض الحصول علي الفوائد والودا :أشباه النقود •

الخاصة المسيرة من قبل مؤسسات القرض وهي تمثل الأموال الموظفة للأعوان الاقتصاديين. 
 وهذه العناصر مجتمعة يطلق عليها اسم السيولة المحلية.

   )M1(وبالتالي فإن العنصرين الأول والثاني: يشكلان المتاحات النقدية أو الكتلة النقدية بالمعني الضيق 
رقم  الموالي لجدول. وا)M2(العنصر الثالث يتم الحصول علي الكتلة النقدية بالمعني الواسع وبإضافة

  يوضح ذلك: )1- 5(
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
  .167، ص مرجع سابق، بلعزوز بن علي  1
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  الوحدة (مليار دج)  2014 -1990): تطور الكتلة النقدية في الجزائر للفترة 1- 5الجدول رقم (
 Q9E ل>PL

M2  
% 

 �9D9@ا
 )M2ا@][<ي (

أBcªه ا@][Qد: 
(�V¤ �OداQ@ا) 

 Q9E ل>PL
M1  
% 

 �9D9@ا
ا@][<ي 

M1 

 :78aBJf@د اQ][@ا
 :¯WY@ا `M� �Oودا

 وج+ ح ب ج

  ا@][Qد ا@Qر>78:
 �Y]@وا¤وراق(ا 

 �F ا@J<اول)

 ا@B8cن

11,3 342,94 72,9 8 270,0 135,1 134,9 1990 

21,1 415,193 90,2 20,3 325,0 167,8 157,2 1991 

24,2 515,5 146,2 13,6 369,3 184,9 184,4 1992 

21,7 627,4 180,5 21,0 446,9 235,6 212 1993 

15,4 723,74 247,9 6,5 475,8 252,8 223 1994 

10,5 799,639 280,5 9,1 519,1 269,3 249,8 1995 

14,4 915,11 326 13,5 589,1 298,2 290,9 1996 

18,1 1080,853 409,9 13,9 671,0 334,0 337 1997 

47,4 1592,812 766,06 23,2 826,8 436,0 390,8 1998 

12,4 1789,58 884,2 9,5 905,4 465,2 440,2 1999 

13,0 2022,95 974,3 15,8 1048,7 563,7 485 2000 

22,3 2473,516 1235,0 18,1 1238,5 661,4 577,15 2001 

17,3 2901,432 1485,1 14,4 1416,3 751,7 664,7 2002 

15,6 3354,422 1724,0 15,1 1630,4 849,0 781,3 2003 

11,4 3738,036 1577,5 32,5 2160,6 1286,2 874,3 2004 

11,2 4157,333 1736,2 12,1 2421,2 1500,5 920,7 2005 

18,7 4933,743 1766,1 30,8 3167,6 2086,3 1081,4 2006 

21,5 5994,608 1761,0 33,7 4233,6 2949,1 1284,5 2007 

16,0 6955,969 1991,0 17,3 4964,9 3425,0 1540,0 2008 

3,1 7173,051 2228,9 -0,4 4944,2 3114,8 1829,3 2009 

15,4 8280,74 2524,3 16,4 5756,5 3657,8 2098,6 2010 

19,9 9929,188 2787,5 24,1 7141,7 4570,2 2571,5 2011 

10,9 11015 3333,6 7,6 7681,4 4729,1 2952,3 2012 

8,4 11941,5 3691,7 7,4 8249,8 5045,8 3204,0 2013 

14,6 13686,7 4083,7 16,4 9603,0 5944,1 3658,9 2014 

 )2014-1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

  algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
-www.bank: http://  eBulletin statique de la banque d’Algérie. Série rétrospective sur le sit- 

Série restrospective.pdf.  algeria.dz/pdf/bulletin.-of 

Office nationale des statistique ; sur le site   

 ET CREDIT ARABE.pdf. MONNAIE-www.ons.dz/1MG/pdf/ch13http://  
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 2014- 1990الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة   ): تطور معدل1-5الشكل رقم (

  
  .Excel  2007) باستخدام برنامج 1-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي الجدول رقم (المصدر: 

) 1- 5في الجدول رقم ( M2النقدية بالمفهوم الواسع  من خلال تفحص معدلات نمو الكتلة
، والتي سلكت 2014- 1990)، يمكننا استخلاص اتجاهات السياسة النقدية في الفترة 1- 5والشكل رقم (

  العديد من المسارات المتقلبة بين التوسع تارة  والانكماش تارة أخري.
، 1993- 1990علي طول الفترة حيث شهدت بداية فترة التسعينات توسع في المعروض النقدي 

مليار دج بسبب تطبيق  343.9بعد أن كانت  1993مليار دج سنة  629.08حيث بلغت الكتلة النقدية 
 1990سنة  %11.3سياسة نقدية توسعية، وهو ما يؤكده معدل نمو الكتلة النقدية الذي انتقل بدوره من 

جه لتغطية عجز الميزانية العمومية، ، وهذا راجع إلي الإصدار النقدي المو 1993سنة  %22إلي 
واحتياجات ائتمان المؤسسات العمومية، وكذلك عدم التشدد في تطبيق البرامج الائتمانية مع صندوق النقد 
الدولي من جهة. ومن جهة أخري ميل الأفراد إلي الاكتناز بدلا من الادخار حيث أن حجم النقود والأوراق 

طوال هذه الفترة كان يفوق حجم الودائع الجارية وأحيانا أخري يفوق  في التداول خارج النظام المصرفي
 ):2- 5) و الشكل رقم (2-5) كما يوضحه الجدول رقم (1993- 1990حتى الودائع لأجل للفترة (
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  بالنسب المئوية 1993-1990): تطور هيكل الكتلة النقدية للفترة 2-5جدول رقم (

 B8aن 1990 1991 1992 1993

33,68 35,9 37,77 39,3  �Y< ) 78EB9JOد اQ]Eوأوراق ( 

 وداBV �Oر\7 31,96 32,32 29 32
78aBJ¦ دQ]E 

 ح ب ج 9 8.22 7,85 5,7

28,77 28,33 21,68 21  �Oد (وداQ][@ا ¥cª�V¤( 

 ا@7WJf ا@][<\7 100 100 100 100

  )1-5: من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول (المصدر
  )1993- 1990النقدية في الجزائر بالنسب (): تطور هيكل الكتلة 2-5الشكل رقم (

  

  
      1993سنة                                        1990سنة                   

  ).2-5: من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول (المصدر
النقود انخفاض ملحوظ كنتيجة لتطبيق برنامج شهد نمو عرض  ،1993في الفترة التي تلت سنة 

بسبب اعتماد سياسة نقدية انكماشية وهو  1995،1996، 1994التثبيت والتعديل الهيكلي خاصة سنوات 
، %10.6، %15.03ما توضحه معدلات نمو الكتلة النقدية للسنوات المذكورة آنفا علي التوالي: 

ة في ودائع الأعوان الاقتصاديين في البنوك كنتيجة والتي تعكس زيادة عرض السيولة المالي 14.4%
 والكتابية  لامتصاص الفائض النقدي خارج الجهاز المصرفي، وهو ما يفسر تراجع نسبة النقود القانونية

  في هيكل الكتلة النقدية وتزايد نسبة أشباه النقود كما يوضحه الجدول الآتي:
  1996- 1994بالنسب المئوية للفترة  ): تطور هيكل الكتلة النقدية3- 5الجدول رقم (

 B8aن 1994 1995 1996 1997 1998 1999

 ا@[78EQEBا@][Qد  30,82 31,24 31,79 31,79 30,34 30,03

30,48 32,84 32,59 32,59 33,68 34,95 78aBJf@د اQ][@ا 

 cª¥ ا@][Qد 34,23 35,08 35,62 35,62 36,82 39,47

100 100 100 100 100 100  7WJf@ا@][<\7ا 

   )1-5: من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول (المصدر
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  )1999-1994): تطور هيكل الكتلة النقدية في الجزائر بالنسب (3-5الشكل رقم: (

  

  1999سنة                                             1994سنة                  
  .Excel 2007) باستخدام برنامج 3-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي الجدول رقم (: المصدر

ثم تلي ذلك صدمة  1996مقارنة بسنة  %18نمو في الكتلة النقدية بمعدل  1997شهدت سنة و 
، حيث بلغت قيمة الكتلة النقدية %47نقدية توسعية بموجبها ارتفع حجم النقد خلال سنة واحدة بنسبة 

. وهذا بسبب تنقيد موارد إعادة 1997ليار دج سنة م 1080مقارنة ب  1998مليار دج سنة  1592
 2000، 1999من جديد سنتي  رجي. ثم عادت الكتلة النقدية للانخفاضالجدولة المتعلقة بالدين الخا

  علي التوالي. %13و %12.4حيث سجلت 
بلغ  2001توسعيا بمعدل نمو في سنة ومع بداية الألفية الثالثة عرف نمو الكتلة النقدية مسارا 

كنتيجة لانطلاق برنامج الإنعاش الاقتصادي الذي استمر إلي  2000في سنة  %13مقارنة ب  22.3%
وتحسن المركز المالي للحكومة بسبب ارتفاع أسعار البترول، حيث بلغ معدل النمو المتوسط  2004غاية 
انخفض نمو المعروض النقدي إلي  2004،2005، وفي سنتي %18.5ما قيمته  2003-2001للفترة 
علي التوالي. ومع انطلاق برنامج دعم النمو عاودت الكتلة النقدية الارتفاع وسجلت  %11.2و 11.4%

وقارب  2007سنة  %21.5وسجل   2006سنة    % 18.11مستويات مرتفعة، حيث بلغ معدل النمو 
 % 3.1مية بلغ معدل النمو ذروة دنيا بقيمة ، وبسبب تداعيات الأزمة المالية العال2008سنة   16%

،  لتعاود الارتفاع وذلك تماشيا مع برنامج التنمية الخماسي حيث بلغ معدل النمو المتوسط 2009سنة 
   %14ما نسبته  2014-2010للفترة 

مرة تقريبا.  40ب  2014-1990قد تضاعفت خلال الفترة  M2وبشكل عام فإن الكتلة النقدية 
. وهو ما يبينه الشكل 1990مليار دينار سنة  343مقابل  2014مليار دينار سنة  13664حيث بلغت 

) بوضوح. لكن تطور ونمو هذه الكتلة النقدية كان بشكل متقلب يميل إلي التراخي والتوسع تارة 1- 5رقم (
الاستقرار النقدي لهذه الفترة ويثير العديد من وإلي التشدد والانكماش تارة أخري، وهو ما يعكس مبدئيا عدم 

لاستقلاليته الاقتصادية فعليا. وهو ما يستوجب منا التطرق إلي  الأسئلة المتعلقة بمدي استيفاء بنك الجزائر
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تحليل تطور مقابلات الكتلة النقدية المسؤولة عن نمو عرض النقود في هذه الفترة ، وتحديدا إن كان حجم 
من طرف النظام البنكي للخزينة العمومية يلعب دورا رئيسيا في ذلك، وهل كان البنك  القروض المقدمة

أم كان يستجيب  الشروط المتعلقة بإقراض وتمويل الحكومةالمركزي يحرص علي احترام الحدود القانونية و 
  لتمويل عجز ميزانيتها العمومية؟

نك المركزي. ومدي محدوديتها أو مساهمتها في وتباعا نتناول مختلف أدوات السياسة النقدية المتاحة للب
  تحسين قدرة بنك الجزائر علي ضبط عرض النقود.

   2014-1990: تحليل تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة الفرع الثاني
  : مفهوم مقابلات الكتلة النقديةأولا

إصدار النقد وتعرف بأنها" مجموع  تمثل مقابلات الكتلة النقدية الغطاء الذي يتم علي أساسه  
. ولتحديد عناصرها يتم الاعتماد علي ميزانية 1الديون العائدة لمصدري النقد التي تكون سببا للكتلة النقدية"

  البنك المركزي كما يلي:
  ): ميزانية البنك المركزي4- 5الجدول رقم (

  الكتلة النقدية  مقابلات الكتلة النقدية
   ODعملات أجنبية و ذهب - 
  CTRقروض للخزينة العامة - 

 CEقروض للإقتصاد 

 Bأوراق نقدية  �
  Dالودائع بلأنواعها  �

، دار الحامد، ، النقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسيالمصدر: 
  .، بتصرف131، ص 2004عمان،

  وبذلك يتضح أن مقابلات الكتلة النقدية تتمثل في:
يكتسي أهمية بالغة ضمن مقابلات الكتلة النقدية، وهو عبارة عن تلك : احتياطي الصرف الأجنبي. 1

الأصول الخارجية التي تكون متاحة بسهولة للسلطات النقدية، والتي تتحكم فيها من أجل التمويل المباشر 
سواق الصرف للتأثير لاختلال ميزان المدفوعات، والتنظيم غير المباشر لكمياتها من خلال التدخل في أ

  :3. ويتكون أساسا من2في سعر صرف العملة أو لأغراض أخري
  : وهو أصل يتكون من السبائك والعملات الذهبية الموجودة بحوزة البنك المركزي.الرصيد الذهبي- 

                                                           

 
قود ، أطروحة دكتوراه غير منشورة، فرع ن 2000-1990النقود والسياسة النقدية مع الإشارة إلي حالة الجزائر في الفترة صالح مفتاح،  1

  .2003-2002ومالية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر 
، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم 07، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، العدد كفاية الاحتياطات الدولية في الاقتصاد الجزائريبلقاسم زايري،   2

  .47، ص 2007الشلف، الجزائر، التسيير، جامعة 
، دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع الإشارة إلي التجربة الجزائرية، ديوان المطبوعات الجامعية، تقنيات البنوكطاهر لطرش،   3

  .5، ص 2007الجزائر، 
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  الدولية. توإن كانت تظهر في شكل نقدي تنجم عن المدفوعا : تعتبر أصلا حقيقياالعملات الأجنبية - 
قروض دفترية ينشئها صندوق النقد الدولي ويستخدمها لمساعدة أعضاءه : السحب الخاصة حقوق-

  بصورة اختيارية.
 حيث تقترض الحكومة من القطاع البنكي لتمويل عجزها في :. القروض المقدمة للحزينة العمومية2

  شكل سلف مباشرة قصيرة الأجل كما يمكنها إصدار سندات وبيعها.
ة بخصم تتمثل في الائتمان الذي تقدمه البنوك التجارية للأعوان الاقتصاديين مباشر  :. قروض للاقتصاد3

  عتمادات مما يؤدي إلي خلق نقود الودائع.الأوراق التجارية أو فتح ا
  )2014-1990:  مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر خلال الفترة (ثانيا

  كغطاء للإصدار النقدي في الجزائر:يمثل الجدول أدناه تطور العناصر التي يعتمد عليها 
  الوحدة (مليار دج)2014- 1990): تطور مقابلات الكتلة النقدية في الجزائر للفترة 5- 5الجدول رقم (

78WXل ا@<اQ�¤ا F�B�  لQ�¤ا F�B�
78VرBH@ا 

ا@7WJf ا@][<\7 
)M2( 

ا@�9D9 ا@][<ي 
M1 

 ا@B8cن


وض @B?J<gد ا@Q9D9ع< 7LQfMW@ وض
< 

414,02 246,98 167,04 6,54 342,94 270,04 1990 

484,82 325,85 158,97 24,28 415,193 324,993 1991 

639,24 412,31 226,93 22,64 515,5 369,3 1992 

748,08 220,25 527,84 19,62 627,4 446,9 1993 

774,38 305,84 468,54 60,4 723,74 475,84 1994 

967,23 565,64 401,59 26,3 799,639 519,139 1995 

1057,39 776,84 280,55 133,95 915,11 589,11 1996 

1164,93 741,28 423,65 360,3 1080,853 670,953 1997 

1629,36 906,18 723,18 280,7 1592,812 826,752 1998 

1998,63 1150,73 847,90 169,6 1789,58 905,38 1999 

1671,21 993,74 677,48 776 2022,95 1048,65 2000 

1648,10 1078,4 569,7 1310,8 2473,516 1238,51 2001 

1845,40 1266,8 578,6 1755,7 2901,432 1416,341 2002 

1803,60 1380,2 423,4 2342,6 3354,422 1630,379 2003 

1514,40 1535 -20,6 3119,2 3738,036 2160,58 2004 

846,60 1779,8 -933,2 4179,7 4157,333 2421,169 2005 

601,30 1905,4 -1304,1 5515 4933,743 3167,638 2006 

12,10 2205,2 -2193,1 7415,5 5994,608 4233,573 2007 

-1011,80 2615,5 -3627,3 10246,9 6955,969 4964,929 2008 

-402,40 3086,5 -3488,9 10885,7 7173,051 4944,158 2009 

-124,80 3268,1 -3392,9 11996,5 8280,74 5756,459 2010 

319,91 3726,51 -3406,6 13922,41 9929,188 7141,699 2011 

1007,76 4297,46 -3289,7 14940,4 11015 7681,4 2012 

1921,10 5156,3 -3235,2 15225,16 11941,5 8249,8 2013 

12632,34 15337,84 -2705,5 15337,84 13686,7 9603 2014 
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 )2014-1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

  algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
-bankwww.: http://  Bulletin statique de la banque d’Algérie. Série rétrospective sur le site- 

Série restrospective.pdf.  algeria.dz/pdf/bulletin.-of 

-Office nationale des statistique ; sur le site :  

.ET CREDIT ARABE.pdf MONNAIE-www.ons.dz/1MG/pdf/ch13http://  
  2014- 2000الكتلة النقدية في الجزائر للفترة  ): تطور مقابلات4-5الشكل رقم (

  
  )5-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول (المصدر: 

) مساهمة كل من صافي الأصول الخارجية 4- 5) والشكل رقم (5- 5يوضح الجدول رقم (
النقود علي طول والقروض الموجهة للخزينة العمومية ومكانة القروض المقدمة للاقتصاد في بنية عرض 

  ).2014-1990كل المدة (
: إن تطور صافي الأصول الأجنبية في الاقتصاد الوطني مرتبط صافي الأصول الخارجية- 1

  الصرف.وأسعار أساسا بصادرات البترول، وحصيلتها رهينة ارتفاع أو انخفاض أسعار البترول 
، وقارب 1962في سنة  لم يتجاوز مقدار صافي هذه الأصول عتبة مليار دج 1990قبل سنة 

بسبب الصدمة  1968)، ثم شهد تدهورا ملحوظا في سنة 1980مليار دج في سنوات الثمانينات ( 16.5
حيث سجل صافي الأصول  1994السلبية في أسعار المحروقات والتي استمرت تداعياتها حتى سنة 

، ثم سجلت ارتفاعا  1994-1990مليار دج علي طول السنوات  24،22،19، 6الخارجية قيم متدنية: 
، لتعاود الارتفاع  1996، ثم شهد بعد ذلك انخفاضا سنة 1995مليار دج سنة  60.4محسوسا بلغ 

م بنسبة 1999و 1998مليار دج وتباعا تتدهور سنتي  360.3، 133إلي  1996،1997سنتي 
  علي التوالي. %37.8و 17.4%
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صافي الأصول الأجنبية، شهدت والتي سجلت تراكمات محتشمة ل 1999-1990بعكس الفترة 
ارتفاعا كبيرا لصافي الأصول الخارجية حيث سجل اعلي نسبة نمو بلغت  2000الفترة  ابتدءا من سنة 

( في سنة واحدة)، وكنتيجة للارتباط الايجابي  1999مرة  مقارنة بسنة  4.5أي بمقدار  343.85%
شهدت صدمة موجبة بلغت معدلاتها ذروات  لصافي الأصول الخارجية بعوائد المحروقات وأسعارها التي

- 2000قصوى، فقد سجل صافي الأصول الخارجية معدلات نمو ايجابية ومستمرة علي طول الفترة 
مليار  31192و 2342.6، ثم وصل إلي  2002مليار دج في نهاية  1755.7، حيث بلغت  2014

افي الأصول الخارجية مستقرا كان نمو ص 2008علي التوالي. والي غاية سنة  2004و 2003دج في 
سنة  %6.23هي  2014- 2000، وكانت ادني نسبة نمو لهذه الأصول خلال الفترة %33بمستوي 

زمة المالية التي شهدتها كل من الولايات المتحدة الأمريكية كنتيجة للأ 2012سنة  %7.31، و2009
  اض قيمة الدولار.وأوروبا والتي رافقها انخفاض في الطلب علي المحروقات وكذلك انخف

نجم عنه تزايد قيمة صافي الأصول الخارجية  2000وبشكل عام فإن ارتفاع أسعار النفط ابتدءا من سنة 
  .2000مرة مقارنة بسنة  20أي تضاعفت بمقدار  2014مليار دج عام  15337.84حيث بلغت 

قروض التي عرف هذا النوع من المقابلات والمتمثل في ال: القروض المقدمة للاقتصاد- 2  
يمنحها النظام البنكي إلي الأعوان الاقتصاديين غير الماليين، ارتفاعا مستمرا منذ مطلع التسعينات بغرض 

مليار دج  565.64إلي  1990مليار دج سنة  246.98تمويل مشاريع التنمية الاقتصادية، إذ انتقل من 
ليواصل ارتفاعه ابتدءا من هذه  مليار دج، 220.25التي انخفض فيها إلي  1993عدا سنة  1995سنة 

مليار دج، لكن سرعان ما عاد إلي الانخفاض في سنتي  772.1أين بلغ  1996السنة والي غاية سنة 
مليار دج علي التوالي)، بسبب انخفاض أسعار البترول إلي مستوي  731.1، 741.3( 1998، 1997

  عار البترول خلال الفترة.) = تطور أس1(أنظر الملحق رقم  1998دولار للبرميل سنة  14
أما بالنسبة لسنوات الألفية الثالثة، فقد عرف هذا النوع من المقابلات نموا متسارعا بعد انتقاله من   
مليار دج في سنة  3000، لتتخطي عتبة 2005سنة  1778.3إلي  2000مليار دج سنة  776.2
، وذلك كنتيجة لزيادة حجم  2014وتباعا  سنة  2013مليار دج سنة  5156.3، وتبلغ  2009

  شاطات الاستثمارية. الن
كما سبق الذكر، تتمثل قروض الخزينة في التسبيقات التي : زينةالقروض المقدمة للخ - 3

يمنحها بنك الجزائر للخزينة العامة، الاكتتاب في سندات الخزينة العامة من طرف البنوك التجارية وحتى 
  الحسابات البريدية. الأشخاص، ودائع المؤسسات والأشخاص في حسابات الخزينة والتي منها

) أن قروض الخزينة العامة قد مرت بفترتين متمايزتين، 6-5) والجدول رقم (5-5ويوضح الشكل رقم (
الأولي كانت فيها الخزينة العمومية مدينة للنظام المصرفي من خلال القروض التي تحصلت عليها من 

لة تسيير الدولة )، وهو ما يشير إلي حا2004-1990البنك المركزي والبنوك التجارية علي طول الفترة (
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من خلال الاقتراض الكلي و/أو الجزئي من النظام المصرفي وهو ما يفند أسلوب التمويل التضخمي من 
طرف الحكومة لتجسيد الخطط والبرامج الاقتصادية والاجتماعية.حيث قدرت معدلات نمو القروض 

مسجلة  1999- 1990ة خلال الفتر  % 10المقدمة للخزينة من طرف النظام المصرفي في المتوسط ب 
إلي الانخفاض تارة والارتفاع مرة أخري حتى سنة  1999مليار دج، لتميل بعد سنة  614ارتفاعا قدر ب 

2004.  
- 1990): القروض المقدمة للخزينة من طرف النظام المصرفي خلال الفترة (6- 5الجدول رقم (

  ) مليار دج2004

 7LQfM@اض ا
J<7 اcSE
F@ا  

FWXاض ا@<ا
J<eا 

9DL عQ

اض J<eا

FWXا@<ا 

F�

اض ا@7LQfM )ا@iH\]7 ا@KL (78LQ9P ا@]«Bم ا@9?J<ر اQY� 
 ا@B8cن

 KL ط
ف ا@Q[cك ا@BDJر\7 ا@Q9D9ع

 §[a ف
KL ط

OاiD@ا 

33,20 414,02 137,44 43,96 93,48 1990 

25,36 484,82 122,94 28,34 94,6 1991 

28,61 639,24 182,907 22,458 160,449 1992 

64,32 748,08 481,17 210,32 270,85 1993 

53,22 774,38 412,145 165,82 246,325 1994 

35,46 967,23 343,018 111,11 231,908 1995 

20,46 1057,39 216,35 43,89 172,46 1996 

29,58 1164,93 344,529 188,789 155,74 1997 

38,96 1629,36 634,771 535,5 99,271 1998 

37,58 1998,63 751,12 592,1 159,02 1999 

34,78 1671,21 581,29 737,7 -156,41 2000 

28,11 1648,1 463,2 739,5 -276,3 2001 

25,42 1845,4 469,1 773,9 -304,8 2002 

16,26 1803,6 293,3 757,4 -464,1 2003 

-11,81 1514,4 -178,9 736,9 -915,8 2004 

 )2014- 1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر 
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site 
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- 1990): القروض المقدمة للخزينة من طرف النظام المصرفي خلال الفترة (5-5الشكل رقم (
  ) مليار دج2004

  
  Excel) باستخدام برنامج 6-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي الجدول رقم (المصدر: 

أن وضعية الخزينة دخلت في مرحلة ثانية حيث أصبحت دائنة  2004ويلاحظ ابتدءا من سنة 
للنظام المصرفي، أين أصبحت قيمة قروض الخزينة سالبة وذلك نظرا لتحسن الأوضاع الاقتصادية 

، ولكن تجدر الإشارة 2014والتي نجم عنها وفرة ويسر ماليين استمرا الي نهاية وارتفاع أسعار البترول 
إلي انه وعلي الرغم من الرصيد الدائن لودائع الخزينة العمومية لدي البنك المركزي إلا أن الخزينة 

  )7- 5العمومية استمرت في الاقتراض من البنوك التجارية كما هو موضح في الجدول رقم (
  )2014-2004): تطور الاقتراض الداخلي خلال الفترة (7-5جدول رقم (

|�وض اv|�¦�د 
F�{�É م� 

 اv|��اض ا	-ا»¢�

م.��ع 
 اv|��اض ا	-ا»¢�

F.�ر��	ك ا���	وض ا�| �µاÈ.	ا Ê�w وض�| 

 ا	}��ات
 ا	-و	F ا	���ك ا	�.�ر�F ا	-و	F  اv|�¦�د

 100 <   1356,10 1535,00 736,90 0,00 -915,80 2004 

 100 <   570,60 1779,80 777,30 0,00 -1986,50 2005 

 100 <   274,50 1905,40 870,80 0,00 -2501,70 2006 

 100 <   -366,60 2205,20 723,10 0,00 -3294,90 2007 

 100 <   -1471,60 2615,50 278,60 0,00 -4365,70 2008 

 100 <   -975,30 3086,50 340,20 0,00 -4402,00 2009 

 100 <   -860,30 3268,10 790,90 0,00 -4919,30 2010 

 100 <   -714,00 3726,50 1017,80 0,00 -5458,30 2011 

 100 <   -394,00 4298,4 1019,8 0.00 -5712,2 2012 

 )2014- 1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( : :لمصدرا
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
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بدلالة محددات الإصدار النقدي إلي فترتين  2014- 1990تقسيم مدة الدراسة في الواقع، يمكن 
  . 2014-  2001ة ، والفتر 2000- 1990متمايزتين، الفترة 

  2000- 1990علي طول الفترة 
) تفوق صافي الأصول الداخلية علي صافي الأصول الخارجية علي 8-5يوضح الجدول رقم ( 

، وهو ما يشير إلي الأهمية المتزايدة للأصول الداخلية وبروز مكوناتها كشبه 2000- 1990طول المدة 
مورد وحيد لإصدار النقود ناجم عن القروض المقدمة للدولة والاقتصاد من طرف النظام البنكي (البنك 

لأصول الخارجية لم يسبق صافي االتجارية) وهيمنتها علي الوضعية النقدية، خاصة وأن المركزي والبنوك 
)، ويمكن ملاحظة التغطية الشبه كاملة لصافي M2) والمجمع النقدي (M1المجمع النقدي ( أن تجاوز

خلال كل سنوات الفترة  %100) والتي فاقت نسبة  M2القروض الداخلية لعرض النقود بمفهومه الواسع (
  . 2000المعنية باستثناء سنة 

  (مليار دج) 2000-1990تطور الوضعية النقدية في الفترة  ):8- 5الجدول رقم ( 
��78Y ص أ خ 

 )M2ل(

��78Y ص أ د  
 )M2ل(

 �9D9@اM2  �9D9@اM1 78VرBH@ل اQ�¤ا F�B� 78WXوض ا@<ا
 B8aن �F�B ا@[

1,91 120,73 342,94 270,00 6,54 414,02 1990 

5,85 116,77 415,19 325,00 24,28 484,82 1991 

4,39 124,08 515,19 369,30 22,64 639,24 1992 

3,13 119,23 627,40 446,90 19,62 748,08 1993 

8,35 107,00 723,74 475,80 60,40 774,38 1994 

3,29 120,96 799,64 519,10 26,30 967,23 1995 

14,64 115,55 915,11 589,10 133,95 1057,39 1996 

33,33 107,78 1080,85 671,00 360,30 1164,93 1997 

17,62 102,29 1592,81 826,80 280,70 1629,36 1998 

9,48 111,68 1789,58 905,40 169,60 1998,63 1999 

38,36 82,61 2022,95 1048,70 776,00 1671,21 2000 

 )2014- 1990علي تقارير والنشرات الاحصائية لبنك الجزائر (تم إعداده بناءا   :المصدر
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algerie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
   2014- 2000علي طول الفترة 

أصبح يؤدي دورا رئيسيا ومركزيا في إنشاء  2014- 2000صافي الأصول الخارجية في الفترة 
أو إصدار السيولة في الاقتصاد الوطني، لاسيما عند تجاوز مجمع صافي الأصول الخارجية المجمع 

لي جانب هذا ، وإ 2005) ابتدءا من M2، وكذا المجمع النقدي (2001ام ) ابتدءا من عM1النقدي (
أصبح حجم الودائع الجارية يتجاوز حجم النقود والأوراق المتداولة خارج البنوك  ،وعلي غرار ما سبق ذكره
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هو الآخر، والذي يشير في الواقع إلي أن الادخار قد بدأ يأخذ منحي تصاعدي كما  2004بداية من سنة 
  ).9-5يوضحه الجدول رقم (

) و M2لكتلة النقدية (وهو ما يؤكد بأن احتياطي الصرف الأجنبي قد أمسي يمثل مصدرا رئيسيا ل
التوسع النقدي تحت تأثير ارتفاع صافي الأصول الخارجية . ومع تزايد ودائع الخزينة لدي بنك الجزائر 

) وكذا تزايد السيولة المصرفية لدي البنوك، فإنه وابتدءا 1996- 1992بعد أن كانت معدومة في سنوات (
ارية إلي الاقتراض من بنك الجزائر بفعل تسديد من نفس العام لم تلجا كلا من الحكومة والبنوك التج

الدولة لديونها اتجاه بنك الجزائر وذلك بعد ارتفاع إيراداتها الناتجة عن ارتفاع البترول، وما يفسر عدم 
انخفاض عرض النقد بفعل الانخفاض الناتج في القروض الحكومية هو استعاضة هذه الأخيرة بصافي 

كما يوضحه  2005ابتدءا من سنة  %100كاملة للكتلة النقدية والتي فاقت الأصول الخارجية وتغطيتها ال
  ).9-5ذات الجدول رقم (

  )2014-2001): تطور الوضعية النقدية خلال الفترة (9- 5الجدول رقم (

F�B� 7cSE  
  ا@BHر78V  ا¤�Qل 

F@إ M2 

 �QYر ا@78PQ ا@][<\7

  ا@Qدا�O  ا@Q[Sات
�V¤ 

�OداQ@ا  
 ا@BDر\7 

ا@][Qد 
 وا¤وراق

 F�
 ا@J<اول

 �9D9@يا>]J@ا  
M2 

 �9D9@يا>]J@ا  
M1 

 F�Bل�Q�¤ا   
78VرBH@ا 

53,11 1235,006 577,15 584,5 2473,5 1238,5 1313,6 2001 

60,06 1485,191 664,688 673,7 2901,5 1416,3 1742,7 2002 

69,34 1724,043 781,339 787,7 3354,4 1643,5 2325,9 2003 

83,18 1577,456 1127,916 882,5 3738 2165,6 3109,1 2004 

100,13 1736,164 1224,403 930,3 4146 2437,5 4151,5 2005 

112,01 1766,105 1750,432 1092,1 4933,7 6763,1 5526,4 2006 

123,16 1761,035 2570,418 1301,3 5994,6 4233,6 7382,9 2007 

147,03 1991,04 2965,163 1561,7 6955,9 9964,4 10227,6 2008 

151,48 2228,893 2541,937 1849,9 7173,1 2944,4 10865,9 2009 

144,95 2524,281 2922,37 2132,2 8282,7 5756,5 12005,6 2010 

139,80 2787,489 3536,191 2610,5 9929,2 7141,7 13880,6 2011 

135,59 3331,5 3380,5 2997,2 11013,3 7681,8 14932,7 2012 

127,50 3691 5045 3204 11941,5 8249,8 15225,16 2013 

112,06 4083 5944,1 3658 13686,7 9603 15337,84 2014 

 )2014- 1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :: المصدر
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
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  لتمويل العجز المالي: مدي احترام قواعد اقتراض الحكومة من البنك المركزي المطلب الثاني
من الناحية النظرية، يعتبر التمويل الدائم والمستمر لتمويل عجز الموازنة عبر المساهمات 
الممنوحة للدولة من طرف البنك المركزي (التسليف المباشر)، أو من خلال الاقتراض الغير المباشر من 

لبينية للبنوك التجارية، المصدر البنوك التجارية عبر إصدار سندات الخزينة العمومية في السوق ا
 الأساسي  للتوسع النقدي وبروز الضغوط التضخمية المولدة لاختلال التوازنات الاقتصادية.

وبغرض ضبط وتقييد هذين النمطين التمويليين الذين يقدمهما النظام المصرفي للحكومة لتمويل 
 10-90نظم قانون النقد والقرض عجزها الميزانية العمومية، وبغرض تفادي أثريهما التضخميين، 

)، الإطار القانوني للعلاقة  2014- 1990ومختلف الأوامر المعدلة له علي طول الفترة محل الدراسة (
الموضحة لحدود الاقتراض الحكومي من النظام المصرفي والتي نلخص حدودها بحسب النسق والتسلسل 

  الزمني  لصدور التشريعات السابقة كالتالي:
 المعدل 01- 01 مروالأ 10- 90 لقانونالتي تزامنت مع صدور او  :2002-1990ة في الفتر 

 الإيرادات من% 10 نسبةب ف المباشرتسليحدود ال 10-90 القانون من 78 لمادةه: فقد حددت ال
 في وهذا نقديا، إصدارا تمثل الجزائر بنك من تقدم مباشرة لتسبيقات كسقف سابقة لسنة العادية الضريبية

 علي الخزينة عجز حالة في يكون والذي العامة المالية بعمليات الحكومة لصالح الجزائر بنك قيام سياق
 .المقترضة الأموال تلك لإعادة مالية سنة مهلة علي الحكومة استفادة مع وهذا العامة، الميزانية تمويل

 الإجمالية القيمة 10- 90 القانون من  77ت المادة ددحفقد  :المباشر غير لتسليفأما بالنسبة ل
 الضريبية الإيرادات من% 20 ب حافظته في بهاالاحتفاظ  الجزائر لبنك يمكن التي العمومية للسندات
  .الفارطة المالية للسنة للدولة العادية

 2003عام  11-03تزامنت مع صدور الأمر رقم : والتي 2002في الفترة التي تلت سنة 
والتسبيقات الممنوحة للدولة من الذي اطر المساهمات  10- 90بعكس القانون رقم و  ،04-10والأمر رقم 

، ومنح لخزينةالتسليف المباشر ل جواز 11- 03رقم رخص الأمر طرف البنك المركزي في حدود صارمة، 
 كما تنص عليه العمومية الخارجية للتسيير النشط للمديونيةموجهة  استثنائية تسبيقات البنك المركزي لها

    لذات الأمر. 46الفقرة ج من المادة 
حاجز سقف  11- 03من الأمر  41: فقد أزالت المادة رقم بالنسبة للتسليف غير المباشرأما 

  السندات العمومية التي لا يحق لبنك الجزائر تجاوزها.
فهي  11-03مما سبق، نلاحظ أن مع بداية الألفية الثالثة، الحكومة قانونيا وبموجب الأمر 

وتسبيقات بحسب  تملزمة بأي نسبة أو حدود للاقتراض من البنك المركزي ويحق لها طلب سلفياليست 
رغبتها، كما يحق لها التدخل في السوق الثانوية مشترية وبائعة للسندات الحكومية بالحجم الذي ترغب 

الجزائر فان  ، ومنذ نشأة السوق النقدية في2014-1990وتريد. وتجدر الإشارة انه علي طول كل الفترة 
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مليار دينار  4بقيمة  1996بنك الجزائر قام بإجراء عملية شراء وحيدة للسندات عامة في  ديسمبر 
. وللوقوف علي مدي احترام الحكومة  1997فيفري  27تستحق بتاريخ  %14.94جزائري ومعدل فائدة 

من إيرادات الضرائب  %10ب لحدود الاقتراض المباشر من البنك المركزي  في فترة التسعينات والمقدرة 
العادية للسنة المالية الفارطة نلجأ إلي حساب نسبة تسبيقات بنك الجزائر إلي الإيرادات الضريبية العادية 

  .) أدناه10- 5 )  والملخصة في الجدول رقم (1999- 1990للفترة (
  1999- 1990 ): مدي تطور نسبة تسبيقات بنك الجزائر إلي الإيرادات الضريبية10-5جدول رقم (


OاiD@ا §[a تB]8cSJ@7 اcSE  
 F@اداتإ
 ا@BPد\7  ا�\

 ا@BPد\7 ا�\
ادات
  (78LQ9P@7 ا[\iH@ا) 7LQfM@اض ا
J<ر اQY�


OاiD@ا §[a KL 
 ا@B8cن

131,48 71,10 93,48 1990 

114,39 82,7 94,6 1991 

147,38 108,864 160,449 1992 

222,98 121,469 270,85 1993 

139,82 176,174 246,325 1994 

95,83 241,992 231,908 1995 

59,35 290,603 172,46 1996 

49,60 314,013 155,74 1997 

30,10 329,828 99,271 1998 

50,64 314,013 159,02 1999 

  )2014-1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :لمصدرا
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
ه نلاحظ أن وضع حدود مسبقة للاقتراض الحكومي في قانون النقد من خلال الجدول أعلا

لم تؤدي إلي تقيد الحكومة بتلك الحدود ومن ثم قدرة بنك الجزائر علي الحد من  1990والقرض لسنة 
وهذا بسبب عدم توفر مصدر تمويل بديل لعجز  2000-1990الاقتراض الحكومي علي طول الفترة 

  قدرة الحكومة علي خفض الإنفاق العام أو زيادة موارد الضرائب العادية الموازنة والذي نتج عن عدم
ليس منبعه الالتزام بحدود الاقتراض،  2006في حين كان الالتزام بها في الفترة التي تلت سنة 

وإنما وليد الوفرة المالية الناجمة عن تراكم ودائع الحكومة من العملة الأجنبية في حسابها لدي البنك 
  المركزي الجزائري.

وختاما نخلص إلي أن التزام الحكومة بحدود الاقتراض من بنك الجزائر مرهون بوضعية المالية 
العامة المرتبطة بعجز الخزينة العمومية والميزانية العامة، ومديونية الدولة بشكل عام علي الصعيد 

فطية، فبسبب شح الموارد المالية كان الداخلي والخارجي، ومن جهة أخري بمدي توفر العوائد المالية الن
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)، وكانت 1999- 1990لجوء الحكومة إلي النظام المصرفي أكثر من ضرورة في فترة التسعينات (
الخزينة العمومية في هذا السياق العصيب تستنزف تقريبا جل الفوائض المالية علي مستوي سوق مابين 

ولة إلي الاقتصاد وخلق أثر المزاحمة المالية والذي البنوك وهو الأمر الذي انتقص من قيمة القروض المح
من شانه أن يؤثر علي الاستثمار الخاص وتباعا الإنتاج فالتوظيف، وكان له بالغ الأثر في الانتقاص من 

  الاستقلالية الاقتصادية الفعلية لبنك الجزائر.

  ظل استقلاليته  : فعالية استخدام بنك الجزائر لأدوات السياسة النقدية فيالمطلب الثالث
الإطار التشريعي للسياسة النقدية، وأتاح لمجلس النقد  10- 90وضع قانون النقد والقرض 

والقرض تسيير وإدارة المعروض النقدي وضبطه باستخدام الأدوات التي يراها مناسبة لتحقيق الأهداف 
الوضع المالي علي الصعيدين النهائية المكلف بها قانونا، ولبلوغ هذه الغاية وتماشيا مع مستجدات 

المحلي والخارجي، ومختلف الفترات التي تم فيها تعديل قانون النقد والقرض وفقا للأوامر التي عدلته 
والتي كان لها بالغ الأثر علي درجة استقلاليته. استخدم  2014 -1990وألغته علي طول مدة الدراسة 

لمباشرة، واستحدث سياسات جديدة كالتعقيم النقدي للتحكم بنك الجزائر توليفة من الوسائل المباشرة وغير ا
في نمو الكتلة النقدية، وذلك تبعا لشح أو وفرة الموارد المالية (تنقيد الحكومة للاحتياطات الدولية من 
الصرف الأجنبي) المرتبطة بتدفق العملات الأجنبية من صادرات القطاع النفطي، علي مدي الفترتين 

حيث الميزة  2014-2000تميزت بشح احتياطات الصرف الأجنبي، والفترة والتي  1990-1999
الأساسية للوضعية النقدية هي وفرة الاحتياطات الدولية من الصرف الأجنبي" فائض السيولة الهيكلية"، 
مما شكل تحديا أمام بنك الجزائر، فمن عارض للسيولة في بداية التسعينات إلي طالب لها مع بداية 

لثالثة، وفيما يلي عرض لأهم أدوات السياسة النقدية التي استخدمها بنك الجزائر، واستنباط لأثر الألفية ا
  الاستقلالية لكل أداة علي حدي.

  طير القروض البنكية في إطار استقلالية بنك الجزائر : تأالفرع الأول
ربة التضخم الذي حدد من أدوات السياسة النقدية المستعملة في الجزائر لمحا أداةتعد هذه الوسيلة 

هة التي تمنح لها القروض وتوجد ثلاث آليات لتطبيق هذه جكهدف نهائي، واختلف هذا التأطير تبعا لل
  الأداة وهي:

  : تأطير القروض المقدمة للدولةأولا
منه أطرت وحددت  78، المادة  10- 90كما استعرضناه سابقا، ومن خلال قانون النقد والقرض 

من  %10الممنوحة للدولة، حيث يحدد المبلغ الأقصى للكشوفات الممنوحة للخزينة ب سقف للقروض 
الإيرادات العادية للدولة المحققة خلال السنة السابقة. كما أن آجال تسديد هذه القروض يجب أن يتم قبل 

عليها بين  نهاية كل سنة مالية. ولا يتم منح هذه القروض بسعر فائدة وإنما بعمولة تسيير يتم التفاوض
 %20القيمة الإجمالية لإمكانية تنقيد السندات العمومية ب  77بنك الجزائر ووزارة المالية. وأطرت المادة 
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أفريل  22الصادرة في  28-95من الإيرادات العادية ، إلي غاية صدور المادة السادسة من التعليمة 
ائر التدخل في السوق النقدية لشراء وبيع المتعلقة بتنظيم السوق النقدية والتي أجازت لبنك الجز  1955

تم  10- 90أشهر، ومنذ نشأتها في القانون  6السندات العمومية قصيرة الأجل ذات الاستحقاق أقل من 
مليار دج  4بشراء بنك الجزائر لسندات عمومية بقيمة  1996ديسمبر  30إجراء عملية وحيدة فقط في 

نسبة  تم إلغاء 11-03، ومع صدور القانون 1997ري فيف 27تستحق بتاريخ  %14.94بمعدل فائدة 
وجواز دخول بنك الجزائر بائعا ومشتريا السندات العامة والخاصة القابلة لإعادة الخصم في  التسقيف

  السوق الثانوية.
  .مؤسسة غير مستقلة 23ا: تأطير القروض المقدمة ل ثاني

مع صندوق النقد الدولي،  البرنامج المتفق عليهيعد هذا النوع من الأدوات من أهم معايير تنفيذ   
لكي تستطيع هذه المؤسسات المرور إلي الاستقلالية أثناء فترة إعادة الهيكلة. فقد تم فرض حدود قصوى 
علي القروض الممنوحة من طرف كل بنك لهذه المؤسسات، كما تم فرض حدود قصوى علي إعادة خصم 

تم  1992دود كمية إعادة الخصم المحددة لكل بنك، إلا أنه في الائتمان المقدم لهذه المؤسسات في ح
التخلي عن فرض هذه الحدود القصوى وبدأ في الاعتماد تماما علي إعادة تمويل الاقتصاد حيث شرع 

في إعادة توجيه جزء كبير من إعادة تمويل البنوك التجارية نحو سوق  1993بنك الجزائر في نهاية 
  المال.

  قروض المقدمة للاقتصادا: تأطير الثالث
وضع قانون النقد والقرض حد أقصي لمستوي إعادة خصم القروض البنكية المقدمة للاقتصاد فقد   

سنوات علي الأكثر، مدة الاستحقاق  03تم تحديد وقت إعادة خصم القروض البنكية متوسطة الأجل ب 
متوسطة الأجل القابلة لإعادة أشهر. مع الإشارة أن هذه القروض  06هذه مقسمة إلي فترات أقصاها 

الخصم تتعلق بتطوير وسائل الإنتاج، تمويل الاستغلال وبناء العمارات السكنية. إلي جانب هذه القروض 
أشهر  12أشهر و 06يقوم بنك الجزائر بإعادة تمويل قروض الخزينة وقروض موسمية لفترات تتراوح بين 

حدي تبعا لمعايير معينة هي: جهد كل بنك في تكوين  ويتم تحديد تأثير القروض بالنسبة لكل بنك علي
  الادخار، مستوي تطهير محفظة كل بنك ومدي تدخل كل بنك في تمويل الاستثمار المنتج.

 : انعكاس استقلالية بنك الجزائر علي معدل الاحتياطي الإجباري الفرع الثاني
سيولة البنكية، الطة النقدية لإدارة الاحتياطي الإجباري من بين أهم الأدوات التي لجأت إليها السل

فترات صدور مع  بالتقريب تزامنت فترات إعلان تغيير معدلات الاحتياطات الإجبارية نوقد تصادف أ
  .10-90عدلت أو ألغت قانون النقد والقرض رقم  التيالأوامر 
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من قانون  931وبشكل عام شهد معدل الاحتياطي الإجباري بعد أن تم الإقرار به وفقا للمادة  
منحي تصاعديا بالتدريج في قيم معدلاته المحددة في تعليمات بنك الجزائر  10-90النقد والقرض 

  .2014-1990المتعاقبة والمعدلة لسابقتها عند كل إصدار علي طول الفترة 
)، كان بنك الجزائر يتحكم في 1994- 1990خلال السنوات الأربع لصدور قانون النقد والقرض (  
جهاز المصرفي من خلال فرض حدود قصوى علي المبالغ الكلية لإعادة التمويل بالنسبة لكل سيولة ال

بنك علي حدي، ومن خلال تسهيل إعادة الخصم أو اتفاقات الشراء في سوق النقد بين البنوك، غير أن 
علي مبادرة  هاتين الأداتين كانتا موجهتين نحو تلبية احتياجات البنوك كل علي حدي وكانتا تقدمان بناءا

من البنوك التجارية. ونتيجة لذلك كان من الصعب علي بنك الجزائر أن يتحكم في السيولة بصورة فعالة، 
  بينما أدت الحدود القصوى المفروضة علي كل بنك إلي تشوهات في توزيع الموارد.

ا من ولتفعيل قدرة بنك الجزائر علي ضبط السيولة البنكية، فرض مجلس النقد والقرض ابتدء
من مجموع الودائع (مع  %2.5معدل احتياطي إجباري علي البنوك التجارية بنسبة  1994أكتوبر 

نظرا  2001، وبقيت هذه الأداة بدون تطبيق إلي غاية أفريل 2استبعاد الودائع بالعملات الأجنبية)
ي طول فترة للوضعية النقدية التي تميزت بضعف وعدم توفر السيولة لدي البنوك التجارية وذلك عل

  التسعينات.
المعدل لقانون النقد والقرض  01-01مع بداية الألفية الثالثة، والتي تزامنت مع صدور الأمر 

والذي انتقص من درجة استقلاليته علي الصعيد العضوي، حدد بنك الجزائر معدل الاحتياطي ب 
، وفرض مجلس النقد والقرض عقوبة علي البنوك والمؤسسات 2001ديسمبر  15ابتدءا من   4.25%

-5والجدول رقم ( .3من المبلغ الناقص %1المالية التي لا تلتزم بهذا المعدل وتلزم بدفع غرامة تقدر ب 
-2001) يوضح مختلف التطورات التي شهدتها معدلات الاحتياطي الإجباري علي طول الفترة (11

2014.(  
  
  
  
  

  

                                                           
1
يفرض علي البنوك أن تودع لديه في حساب مجمد ينتج علي أنه يحق لبنك الجزائر أن  90/10من قانون النقد والقرض  93تنص المادة رقم   

) من المبالغ المعتمدة كأساس لحسابه، ويجوز للبنك المركزي تجاوز %28فوائد أو لا ينتجها، حيث لا يمكن مبدئيا ان يتعدي الاحتياطي الإلزامي (
 هذه النسبة في حالة الضرورة المثبتة قانونا. 

  .59، ص ابقمرجع سكريم النشاشيبي وآخرون،   2
  .302، ص مرجع سابق، أداء السياسة النقدية في الجزائر في ضل الإصلاحات الاقتصاديةماجدة مدوخ، عتيقة وصاف،   3



  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية الفصل الخامس: 

272 

 

  2014―1990 ): تطور معدل الاحتياطي الإجباري لدي بنك الجزائر خلال الفترة11-5جدول رقم (

 ا	}��ات اb`��ريمe-ل اv¸�_�ط�  ا	}��ات اb`��ريمe-ل اv¸�_�ط� 

8,00 2008 3,00 2001 

8,00 2009 4,25 2002 

9,00 2010 6,25 2003 

9,00 2011 6,50 2004 

11,00 2012 6,50 2005 

12,00 2013 6,50 2006 

12,00 2014 6,50 2007 

  )2014- 1990تم إعداده بناءا علي التقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( : المصدر
; sur  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  le site  
 ) 2014-2001): تطور معدل الاحتياطي الإجباري لدي بنك الجزائر خلال الفترة (6- 5شكل رقم (

  
   Excel  2007-) باستخدام برنامج11-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي الجدول رقم (المصدر: 

) نلاحظ أن معدل الاحتياطي الإجباري ارتفع 6- 5) والشكل رقم (11-5من خلال الجدول رقم (
الموافقة لصدور  2003سنة  %6.25، ليقفز إلي 2002في سنة % 4.25إلي  2001سنة %3من 

 11-03، وتجدر الإشارة أن الأمر 10- 90المتعلق بالنقد والقرض والملغي للقانون  11-03القانون رقم 
مارس  04الصادرة في   02- 04لم يقنن هذا المعدل، وتدارك بنك الجزائر إدراجه من خلال التعليمة رقم 

. ولم يطرأ %15بإمكانية وجواز بلوغه معدل  وأقر نص ذات التعليمة % 6.5حيث  ارتفع إلي  2004
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) 2007، 2006، 2005أي تغيير علي هذا المعدل والذي بقي ثابتا نسبيا في الثلاث السنوات الموالية (
  .02- 04المعدلة للتعليمة رقم  2007ديسمبر  24المؤرخة في  07- 13وفقا للتعليمة رقم 

الصادرة  09- 03اري، أفاد نص التعليمة رقم ولتحفيز البنوك علي رفع معدلات الاحتياطي الإجب
المتعلقة  2008مارس  11المؤرخة في  08- 02المعدلة والمتممة للتعليمة رقم  2009أفريل  25في 

بنظام الاحتياطي الإجباري علي معدل المكافأة التي يمنحها بنك الجزائر للبنوك مقابل معدلات الاحتياطي 
 2009و 2008الاحتياطي الإلزامي علي مدي السنتين  ، فسجل%0.75مقابل  %0.5الإجباري ب 

 2012عام %11إلي  ع، وارتف%9ليبلغ  2011و 2010، وسجل نقطة إضافية في السنتين %8معدل 
  .2014و 2013في سنتي  %12واستقر عند معدل 

) تزامن تطور كل من درجة استقلالية البنك المركزي وتطور معدل 12-5ويوضح الجدول رقم (
  .2014- 1990طي الإجباري علي طول الفترة الاحتيا

): مدي تأثير استقلالية بنك الجزائر علي معدل الاحتياطي الإجباري خلال 12- 5الجدول رقم (
 )2014- 1990الفترة (
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 )10- 4( رقم والجدول )11-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول رقم (: المصدر

) الاتجاه التنازلي لتطور درجة استقلالية بنك الجزائر عند كل أمر يتمم ويعدل 12- 5يوضح الجدول رقم (
، في حين نلاحظ أن تطور معدل الاحتياطي الإلزامي المفروض 10- 90أول يلغي قانون النقد والقرض 

  علي البنوك التجارية من قبل بنك الجزائر، عرف اتجاهين متمايزين:
) 2000-1990: ثابت ومستقر مع بدا اعتماد آلية الاحتياطي علي طول الفترة التسعينات (الاتجاه الأول

ولم يطرأ عليه أي تغيير وقد تزامن مع درجة استقلالية قانونية قوية لبنك الجزائر علي الصعيد العضوي 
ي، وهو ما يؤكد ضعف والوظيفي لم يكن لها أي أثر أو تغيير علي تطور معدل الاحتياطي الإلزام

الاستقلالية الاقتصادية الفعلية لبنك الجزائر، واستجابة النظام المصرفي ككل (بنك الجزائر والبنوك 
التجارية) لإقراض الخزينة العمومية بدون قيد أو حدود لتغطية نفقاتها المتزايدة، وهذا في ظل شح 

  الإيرادات والموارد المالية.
زامن مع تخفيض المشرع لدرجة استقلالية بنك الجزائر وخصوصا علي تصاعدي ت: الاتجاه الثاني

الصعيد العضوي، ويفسر تنشيط معدل الاحتياطي الإجباري في هذه الفترة في سعي بنك الجزائر إلي 
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امتصاص وتعقيم فائض السيولة الهيكلي الناجم عن تنقيد صافي الموجودات الأجنبية لتجنب التضخم 
  النقدي.

  : انعكاس استقلالية بنك الجزائر علي معدل إعادة الخصم ومعدل الفائدةالفرع الثالث
في النظام المصرفي التقليدي، يلجأ البنك المركزي إلي استهداف وتنظيم معدلات الخصم والفائدة 

 وطلب الأعوان الاقتصاديين، بغرض ضبط المعروض النقدي بما يتوافق ،للتأثير علي كم القروض البنكية
- 90وقد أتاح قانون النقد والقرض وبخاصة التضخم والاستثمار.  ،وتطور المؤشرات الاقتصادية الكلية

، استخدام بنك الجزائر لأداة إعادة الخصم، أما الشروط وكيفية التسليف للبنوك 11- 03وأيضا الأمر  10
  والمؤسسات المالية فتحددها الأنظمة الصادرة عن مجلس النقد والقرض.

  أثر الاستقلالية علي معدل إعادة الخصم: أولا
 عند مستويات منخفضة، حيث ظلمعدل الخصم كان تطور قبل صدور قانون النقد والقرض  

، وفي فترة تطبيق مخططات التنمية، تم %3.75عند مستوي  1971منذ الاستقلال والي غاية عام 
، ثم تم تثبيته عند معدل %2.75ليبلغ  1986الي غاية  1972تخفيض هذا المعدل بنقطة واحدة من 

  مع بداية التسعينات. %10.5، ليرتفع إلي 1989إلي غاية سنة  5%
  2014-1990تطور معدل إعادة الخصم خلال الفترة ): 13- 5الجدول رقم (يوضح 

  2014- 1990): تطور معدل إعادة الخصم خلال الفترة 13- 5الجدول رقم (
 \SM¯ اJa<اء KL  ا@F ا@P9<ل

7 21/05/1990 02/05/1989 

10,5 30/09/1991 22/05/1990 

11,5 09/04/1994 01/10/1991 

15 01/08/1995 10/04/1994 

14 27/08/1996 02/08/1995 

13 20/04/1997 28/08/1996 

12,5 28/06/1997 21/04/1997 

12 17/11/1997 29/06/1997 

11 08/02/1998 18/11/1997 

9,5 08/09/1999 09/02/1998 

8,5 26/01/2000 09/09/1999 

7,5 21/10/2000 27/01/2000 

6 19/01/2002 22/10/2000 

5,5 31/05/2003 20/01/2002 

4,5 06/03/2004 01/06/2003 

 07/03/2004 ا@B[LQ\ F ھ¿ا 4
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  )2014- 1990تم إعداده بناءا علي التقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( : المصدر

:  : les rapports annuels de la banque; sur le site algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -
algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bankhttp://   

) أن تطور معدلات إعادة الخصم شهدت مستويات جد مرتفعة 13- 5( نلاحظ من الجدول رقم
، حيث بلغت أقصي حد في 10- 90علي طول فترة التسعينات الموافقة لصدور قانون النقد والقرض 

لسنوات الأولي علي طول الثلاث ا 11.5، بعد أن كان ثابتا عند مستوي %15بمعدل  10/04/1994
الطابع التقييدي لاتجاه هذه القيم الاسمية لمعدلات إعادة الخصم  عكس). مبدئيا ت1993- 1991(

والتي كانت غير فعالة في احتواء هذا الأخير، بسبب تدهور سعر  السياسة النقدية للحد من التضخم،
كانت معدلات الفائدة الحقيقة والتي تعتبر  امحةالصرف وتحرير الأسعار. وبسبب معدلات التضخم الج

لاتخاذ قرار الاقتراض من طرف البنوك التجارية سلبية وأقل من معدلات إعادة الخصم،  المرجع الأساسي
حيث المفترض في هذه الأخيرة أن تكون أقل عن جميع المعدلات الأخرى كي تتم إعادة تمويل الجهاز 

ك التجارية، المصرفي بكلفة معقولة، مما أفقد هذه الأداة فعاليتها. وبسبب نقص السيولة الهيكلية لدي البنو 
في الغالب،  استمرت هاته الأخيرة في اللجوء إلي بنك الجزائر لإعادة التمويل وبمعدلات ذات رقمين

إلي غاية سنة  1994علي طول السنوات الممتدة من  % 9.5إلي غاية  %14شهدت تنازل متدرج من 
  الدولي. الموافقة لنهاية فترة تطبيق برنامج التعديل الهيكلي مع صندوق النقد 1999

، وهو 1) فترات تزايد في السيولة لدي البنوك2014- 2001مع بداية الألفية الثالثة، عرفت الفترة (
الأمر الذي أدي بالبنوك إلي عدم طلب تمويل من بنك الجزائر من التاريخ المذكور أعلاه والذي يعني 

اذ القرارات المتعلقة بتخفيض عمليا انخفاض معدل إعادة الخصم وهو ما جعل بنك الجزائر يستمر في اتخ
معدل إعادة الخصم سنويا من خلال السلطة النقدية المتمثلة في مجلس النقد والقرض والتي خول لها 

  تسيير معدلات الخصم وكيفية تسليف البنوك والمؤسسات المالية. 11-03الأمر رقم 
سنة  %7.5من ) الاتجاه التنازلي لمعدلات إعادة الخصم 13-5رقم ( ويتضح من الجدول

تمثل  2000وبقاءه ثابتا إلي يومنا هذا، وبناءا علي ما سبق كانت سنة  2004سنة  %4إلي  2000
آخر سنة يمارس فيها بنك الجزائر وظيفة الملاذ أو المقرض الأخير بالنسبة للبنوك. في المقابل أضحت 

و ترافق مع تزايد حجم السيولة القروض للاقتصاد مكونا رئيسيا لمجموع القروض الداخلية والذي تزامن أ
المصرفية القابلة للإقراض للجمهور (الاقتصاد) حيث تجاوزت نسبة القروض المقدمة للإقراض إلي 

بخلاف القروض المقدمة للدولة والتي أضحت  2004ابتدءا من عام  %100مجموع القروض الداخلية 
). ومثل هذا الوضع من 9- 5أوضحناه سابقا في الجدول رقم ( اكذلك مثلم 2004سلبية ابتدءا من عام 

  البديهي أن يعكس تراجع مزاحمة الحكومة للقطاع الخاص علي السيولة المصرفية.
                                                           

1
قد أسهم بدرجة كبيرة في نمو حجم السيولة المصرفية  211- 2001تجدر الاشارة بان تزايد ودائع الحزينة العمومية لدي بنك الجزائر في الفترة  

  .البنوك، وذلك من خلال شراء الخزينة العمومية لديون المؤسسات العمومية وتسديدها للنظام المصرفيلدي 
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) تزامن تطور كل من درجة استقلالية البنك المركزي وتطور معدل 14-5ويوضح الجدول رقم (
  .2014- 1990إعادة الخصم علي طول الفترة 

): مدي تأثير استقلالية بنك الجزائر علي معدل إعادة الخصم للفترة 14- 5(الجدول رقم 
)1990-2014( 
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  )14-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول (: المصدر
والتي كان يتمتع فيها البنك  2000- 1990) أن في الفترة 14-5نلاحظ وفقا للجدول رقم (

المركزي الجزائري بدرجة استقلالية كبيرة بفعل قانون النقد والقرض، مجلس النقد والقرض حدد معدلات 
التوسع النقدي عن طريق ضبط السياسة الإقراضية لاحتواء التضخم إعادة خصم مرتفعة بغرض الحد من 

  بما يخدم هدف استقرار الأسعار كهدف أساسي للسياسة النقدية.
والأمر   01-01في المقابل، ومع انخفاض درجة استقلالية بنك الجزائر بعد صدور الأمرين 

م مستويات منخفضة غير ، علي الصعيدين العضوي والوظيفي، عرفت معدلات إعادة الخص11- 03
معهودة، وهو ما يعكس هيمنة السياسة المالية علي السياسة النقدية، وهذا بغرض مساندة النظام البنكي 

المبرمجة في الألفية الثالثة  للحكومة من خلال تقديم القروض  لتنشيط الاقتصاد وتجسيد برامج الحكومة
  علي الصعيدين الاقتصادي والاجتماعي.

  اس استقلالية بنك الجزائر علي معدل الفائدةا: انعكثاني
مماثل لنفس سياق كان معدلات الفائدة تطور في الواقع انعكاس استقلالية بنك الجزائر علي 

  بسبب الأثر السلبي للتضخم علي معدلات الفائدة الحقيقية.معدل إعادة الخصم 
، ولكن أسعار 1990في ماي فبالنسبة لأسعار الفائدة علي ودائع البنوك التجارية فقد حررت 

سنويا. ونتيجة لذلك  %20الفائدة علي الاقتراض من البنوك التجارية ظلت خاضعة لحد أقصي نسبته 
لأنهما  1994-1993ظل هذان النوعان من أسعار الفائدة سالبين من حيث القيمة الحقيقية خلال الفترة 

-1992سياسات إدارة الطلب بدرجة كبيرة في  لم يعكسا الضغوط التضخمية المتزايدة والناشئة عن تراخي
عندما أزيل الحد الأقصى علي  1994، واتخذت خطوة مهمة بموجب برنامج الإصلاح لعام 1993

أسعار الإقراض من البنوك التجارية للجمهور. ورافق ذلك فرض سقف مؤقت بمقدار خمس نقاط مئوية 
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من البنوك التجارية. وقد ألغي هذا الإجراء في  علي الفارق بين نسبة الفائدة علي الإيداع والإقراض
  .1995ديسمبر 
وفي النهاية أدي تحرير أسعار الفائدة مع تراجع معدلات التضخم بفضل سياسات إدارة الطلب  

  .1996الأكثر تشددا، إلي ظهور أسعار فائدة موجبة منذ بداية عام 
) والذي Taux d intérêt directeur( ): تطور معدل سعر الفائدة الموجه15- 5ويوضح الجدول رقم (

  يعتبر السعر المرجعي الذي يحدده البنك المركزي للبنوك التجارية في قبولها للودائع ومنحها للقروض.
  )2004-1997): تطور معدل الفائدة خلال الفترة (15-5الجدول رقم:( 

  PL<ل ا@�OB<ة
 F]8]M@ا 

 GHIJ@ل ا>PL  ة>OB�@ل ا>PL  
¥VQ9@ا 

 ا@Q[Sات

9,3 5,7 15 1997 

5,5 5 10,5 1998 

6,9 2,6 9,5 1999 

8,2 0,3 8,5 2000 

4,3 4,2 8,5 2001 

6,6 1,4 8 2002 

3,9 2,6 6,5 2003 

2,4 3,6 6 2004 

  )2014- 1990تم إعداده بناءا علي التقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر (المصدر: 
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  

  294- 292ص  ،اقتصاديات الدول النامية (حالة الجزائر)أثر سعر الفائدة علي بلعزوز بن علي،  -  

كانت معدلات الفائدة مرتفعة نسبيا وتطورها  2001-1997يتضح من الجدول أن في الفترة 
في ضبط كمية القروض  10 - 90متناقص وهو ما يعكس إرادة السلطة النقدية المستقلة  وفقا للأمر 

توسع المفرط في الإقراض، والاستفادة من أثر لأسعار الفائدة الممنوحة من طرف البنوك التجارية لتجنب ال
  الحقيقية الموجبة علي سياسة الادخار والاستثمار وأداء المؤسسات البنكية بصفة عامة.

 01-01، انعكس أثر تخفيض درجة استقلالية بنك الجزائر وفقا للأمر 2001ومع بداية سنة 
اض، مما يترجم بوصاية السياسة المالية علي السياسة علي معدلات الفائدة بالانخف 11- 03والأمر 

النقدية، واعتماد النموذج الكينزي الذي بموجبه السلطة النقدية تخفض تكلفة الاقتراض بهدف تحفيز 
 الاستثمار العام والخاص لدفع النمو الاقتصادي وتباعا تخفيض البطالة.
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  الجزائر في السوق النقدية: تأثير تغير درجة استقلالية بنك الفرع الرابع
 1986كنتيجة للإصلاحات المصرفية لسنتي  1989في الجزائر في جوان  1السوق النقدية نشأت

،  10- 90، لكن سرعان ما عرفت عدة تطورات في تنظيمها يعد صدور قانون النقد والقرض 1988و
النقدية. وقد كانت هذه  والمتضمن تنظيم السوق 1991أوت  14المؤرخ في  08- 91وقانون التنظيم رقم 

السوق تقتصر فقط علي البنوك التجارية، لتتوسع تدريجيا إلي المؤسسات المالية ثم المستثمرين المؤسسين 
وقد سمحت هذه العملية لبنك  2كصناديق التقاعد والضمان الاجتماعي وشركات التامين والتعاونيات.

  3الجزائر بمراقبة هذه السوق باستخدام أسعار الخصم.
وذلك عن طريق تدخله في  4بنك الجزائر مسؤولية وتنظيم وتسيير السوق النقدية. يتولىوبالتالي 

   5السوق النقدية بأحد الأشكال التالية:
  أولا: عندما تتوافر السيولة في السوق النقدية فإن عملية إعادة التمويل تتم بطريقتين هما:

  و تحت الأماناتإعادة تمويل مقابل قرض بتقديم سندات مضمونة أ- 
  إعادة تمويل مقابل قرض دون تقديم سندات وتسمي عمليات علي بياض. - 
ثانيا: أما في حالة عدم كفاية الأموال المعروضة في سوق مابين البنوك، فإن البنك المركزي   

  يتدخل في السوق النقدية بعدة طرق، نلخصها فيما يلي:
بموجب هذه الطريقة ليشتري بعض أنواع السندات العامة الشراء النهائي: ويتدخل البنك المركزي - 

والخاصة التي يحددها بنفسه، حيث يكون التنازل عن هذه السندات من طرف البنوك التجارية بشكل 
تاريخ الاستحقاق من الأشخاص الذين سحبت فب نهائي ويحصل البنك المركزي علي مبلغ هذه الأوراق

  عليهم مباشرة.
ساعة، وبموجب هذه الطريقة يحدد البنك المركزي مبلغا نمطيا  24راء لمدة اتفاقية إعادة الش- 

التي  تللتدخل اليومي حسب تطورات السوق، ويقوم البنك الذي يطلب إعادة التمويل بالتنازل عن السندا
  بحوزته لمدة معينة هي مدة القرض.

سندات الخزينة التي يتنازل عنها أيام، وتجري هذه الاتفاقية علي  7اتفاقية إعادة الشراء لمدة - 
  أيام مقابل أموال تستعمل لمواجهة الحاجات المالية غير المتوقعة لهذا البنك. 7البنك المقترض لمدة 

ويعلن البنك المركزي عن تدخله اليومي في السوق النقدية عن المعدل المتوسط المرجح، كما 
وضتهما حول المعدل ومبلغ ومدة القرض، يضمن الوساطة بين الطرفين (الطالب والعارض) في مفا

  ويتقاضي مقابل ذلك عمولات علي حساب المقترضين، وتحدد هذه العمولات كما يلي:
                                                           

1
  .����
�ت ا��Cن طرف ا�
  ھ, ���رة �ن 'وق رؤوس ا<
وال  )%�رة ا<�ل ��م  ��C إ)راض وا)�راض ا<
وال 

2

ن أ��Dل ا�
���, ا�وط�, ا<ول �ول ا<%9��ت  
%ط3, ��د ا��ط�ف، '��
�ن ��$ور، ا��ظ�م ا�
%ر , �$د ا<%9��ت،  + �

دا��� 
�د

 ,

�ر'� ا��'و����، ا�
ر1ز ا���
$, ���ر، �و
  .61، ص 2004أ ر�ل  21-20ا<)�%�د��  , ا��زار، ا�
3

ود �
�دات، 
ر�� '��ق، ص   �
148.  
   .1991أوت  14، ا�
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�دة   4

5
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��دة 
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  يوما. 30لكل العمليات التي لا تتجاوز  % 16/-1
  يوما. 30سنويا لكل العمليات التي لا تتجاوز  1/32% -2

ضمان سيولة السوق وتنظيم حجمه الإجمالي. ويتدخل البنك المركزي في السوق النقدية كمقرض أخير ل
فإن الإجراءات التي يتخذها البنك المركزي  1995أفريل  22الصادرة في  28- 95وحسب التعليمة رقم 

  لتنظيم السوق هي:
 عمليات السوق المفتوحة . •
 مزادات القروض.  •
 مزادات أنونات الخزينة. •

 2000- 1990: محدودية أدوات السياسة النقدية في الفترة أولا
نظرا لضيق السوق النقدية وغياب سوق مالية متطورة، وارتباط الوضعية النقدية والسيولة المصرفية 
 بالوضعية المالية الخارجية. في فترة التسعينات كان استخدام الإجراءات والتقنيات السابقة الذكر محدود،

السيولة الهيكلي الذي شهده  ، بسبب فائض2000إلي غاية  1995ودام علي طول الفترة الممتدة من 
  : النظام المصرفي مع مطلع الألفية الثالثة حيث

نظرا لعدم لجوء البنوك  2000توقفت منذ أواخر جوان إعادة الشراء):  تنظام الأمانات (اتفاقيا-
  إلي أخذ الأمانات نتيجة فائض السيولة البنكية.

نقدية بواسطة أداة نظام مزادات تدخلات بنك الجزائر في السوق النظام مزادات القروض: -
  وذلك لنفس السبب. 2001القروض قد توقفت في شهر ماي 

منه، أزالت  41، لاسيما المادة 11- 03علي الرغم من أن الأمر عمليات السوق المفتوحة: -  
 الواردة في القانون 77حاجز سقف السندات العمومية التي لا يحق لبنك الجزائر تجاوزه،ا كتعديل للمادة 

المتعلقة بالإطار  1995افريل  22الصادرة في  28-95، المحددة للقيمة الإجمالية، والتعليمة 10- 90
 السيولة لم يتمكن التنظيمي والقانوني لهذه الأداة. وعلي الرغم من الفعالية الكبيرة لهذه الأداة في ضبط

تم  10- 90في القانون  نشأتهابصفة تجريبية، فمنذ  بنك الجزائر من استعمالها في السوق النقدية إلا
مليار دينار  4بشراء بنك الجزائر لسندات عمومية بقيمة  1996ديسمبر  30إجراء عملية وحيدة فقط في 

  .1997فيفري  27تستحق بتاريخ  %14.94بمعدل فائدة 
    2014- 2001: أدوات السياسة النقدية  التعقيمية المستحدثة في الفترة ثانيا
اعتمد البنك المركزي مجموعة من الأدوات النقدية الجديدة وحتى المالية  2001بدءا من سنة  

والتي تفيد  يم النقدي لامتصاص فائض السيولة،(صندوق الضبط والإيرادات) وذلك في إطار سياسة التعق
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بل الجهاز البنكي قيام البنوك المركزية بإتباع مجموعة من الإجراءات المضادة للتوسع بخلق النقود من ق
  1نتيجة لزيادة تدفقات العملة الأجنبية.

أدت ظاهرة فائض السيولة الهيكلي إلي استحداث جملة من الأدوات النقدية لغرض تعقيم الفوائض   
  النقدية وذلك حسب العناصر التالية:

النقدية ابتدءا من سنة تم إتباع هذه الأداة كأداة جديدة غير مباشرة للسياسة : آلية استرجاع السيولة- 1
  بغية ضمان رقابة فعالة علي السيولة البنكية وتنقسم إلي: 2002
  02-02وفقا للتعليمة رقم  2002أيام منذ أفريل  7استرجاع السيولة لفترة استحقاق أداة  •

   2002أفريل  11في الصادرة 
 .2005من أوت  بدءاأشهر  3استرجاع السيولة لفترة أداة  •
 2013أشهر بدءا  من سنة  6سيولة لفترة أداة استرجاع ال •
 05-04وفقا للتعليم رقم  2005أداة التسهيلات الخاصة بالوديعة المغلقة ابتدءا من شهر جوان  •

 .2005جوان  14الصادرة في 
  أشهر 6أشهر و 3أيام و 7استرجاع السيولة ل  -أ

تعديلها يوما بعد يوم وعلاوة تعتبر هذه الوسيلة أكثر مرونة من الاحتياطات الإجبارية حيث يمكن 
علي ذلك لا تكون المشاركة في عمليات استرداد السيولة إجبارية مما يتيح الفرصة لكل بنك إمكانية 

  تسيير سيولته، وقد ساهمت هذه الأداة في امتصاص كمية هائلة من السيولة النقدية منذ بداية استعمالها.
لوبا مماثلا لإلية المزادات علي القروض التي السيولة بالمناقصة أس عوتعتبر آلية استرجا  

من أجل تمويل البنوك التجارية حين عانت عجزا في  1995استخدمها بنك الجزائر بدءا من سنة 
  السيولة.
دفعت  2001غير أن حالة الوفرة المالية التي أصبحت الميزة الأساسية للبنوك التجارية بعد سنة   

ذاته لكن بعكس الإطراف، إذ يمثل البنك المركزي الطرف المقترض  بنك الجزائر إلي استخدام الأسلوب
في حين أن البنوك التجارية هي المقرض. وتظهر مرونة استرجاع السيولة عبر المناقصة في الحرية التي 
تمنحها لبنك الجزائر في تحديد سعر الفائدة المتفاوض عليه، وفي حجم السيولة التي يرغب في سحبها من 

- 2002) تطور معدلات تدخل بنك الجزائر لاسترجاع السيولة (16- 5يوضح الجدول رقم (و  2السوق.
2014.(  

  
  

                                                           
1
  .273، ص2004، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، النقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار الدين العيسي،   

 
، ص 2012، 62-61عربية، العددان ، بحوث اقتصادية 2011-2001تحديات السياسة النقدية ومحددات التضخم في الفترة فضيل رايس،  2

201  
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  )2014- 2002): تطور معدلات تدخل بنك الجزائر لاسترجاع السيولة (16-5الجدول رقم: (
7@Q8S@ع اBV
JAا FW� ل>P9@ا  

 )6 (
�ªأ 

7@Q8S@ع اBV
JAا FW� ل>P9@ا  
)3(
�ªأ 


BVع JAا FW� ل>P9@7ا@Q8S@ا  
 أ\Bم) 7( 

 ا@Q[Sات

- - 2,75 2002 

- - 2,75 2003 

- - 0,75 2004 

- 1,9 1,25 2005 

- 2 1,25 2006 

- 2,5 1,75 2007 

- 2 1,25 2008 

- 1,25 0,75 2009 

- 1,25 0,75 2010 

- 1,25 0,75 2011 

- 1,25 0,75 2012 

1,5 1,25 0,75 2013 

1,5 1,25 0,75 2014 

  )2014- 1990تم إعداده بناءا علي التقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر (المصدر: 
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site   

  )2014-2002تطور معدلات تدخل بنك الجزائر لاسترجاع السيولة (): 7- 5شكل رقم: (

 
  Excel-2007)) باستخدام برنامج 16-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي الجدول رقم (: المصدر

يام أ 7) نلاحظ أن معدلات استرجاع السيولة 7-5) والشكل رقم (16- 5من خلال الجدول رقم (
في تاريخ اعتمادها كانت مرتفعة حتى تتشجع البنوك التجارية علي إيداع حجم من سيولتها علي شكل 

محصور في  2008- 2002ودائع في البنك المركزي، ثم شهدت تناقص بشكل متدرج علي طول المدة 
أشهر كان متزايد علي طول  3ترجاع السيولة ل ). في حين تطور معدلات اس1.25- 2.75المجال (

)، وقد تمكن البنك المركزي باستعمال هذه الأداة %2.5- %1.9) ضمن المجال (2008-2005الفترة (
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مليار دج علي  825، 852، 450، 420، 400، 250، 160من استرجاع  سيولة إجمالية قيمتها 
  ).2008- 2002التوالي في الفترة (

أشهر خلال باقي فترة الدراسة ثباتا عند المعدلين  3ام وأي 7سترجاع ل ثم عرفا معدلي الا
استحدث البنك المركزي معدل استرجاع السيولة والذي ثبت عند  2013. وفي سنة %1.25و 0.75%
  .2014حتى نهاية سنة   1.5%

  التسهيلات الخاصة بالوديعة المغلقة للفائدة - 2
، 2005ارة عن وديعة توضع لدي بنك الجزائر سنة وهي عب 2005استحدثها بنك الجزائر سنة 

ساعة بمعدل فائدة معلن عنه مسبقا، ويشهد هذا  24وهي عبارة عن وديعة توضع لدي بنك الجزائر لمدة 
الأخير تعديلات طبقا للتقلبات الحادثة علي مستوي السوق النقدية، كما جاء تطبيق آلية الوديعة المغلقة 

ظاهرة فائض سيولة النظام البنكي الجزائري، وتعبر عن توظيف لفائض السيولة  للفائدة انعكاسا لاستمرار
للبنوك التجارية لدي بنك الجزائر، وذلك في شكل عملية علي بياض، تأخذ صورة قرض تمنحه البنوك 
التجارية لبنك الجزائر طوعا، تستحق عنه معدل فائدة تحتسب علي أساس فترة استحقاقها وبمعدل فائدة 

  والجدول الموالي يوضح ذالك 1يحدده بنك الجزائر.ثابت 
  )2014- 2005تطور معدل الوديعة المغلقة للفائدة لدي بنك الجزائر ( ):17- 5الجدول رقم (

 ا@Q[Sات PL<ل ا@�OB<ة ا@OB�W@ 7W�9<ة

0,3 2005 

0,3 2006 

0,75 2007 

0,75 2008 

0,3 2009 

0,3 2010 

0,3 2011 

0,3 2012 

0,3 2013 

0,3 2014 

  )2014- 1990تم إعداده بناءا علي التقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( : المصدر

-Banque d’Algérie. www.bank -of –algeria.dz : les rapports annuels de la banque ; sur le site : 

http:// www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm  

  
  
  

                                                           
1
  .202- 201، ص 2012، ��وث إ)�%�د�� �ر���، 2011-2001 +�ل را�س، ��د��ت ا�'��'� ا���د�� و
�ددات ا��+�م  , ا��زار،   
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  )2014-2005تطور معدل الوديعة المغلقة للفائدة لدي بنك الجزائر (): 8- 5شكل رقم (

  
  (Excel-2007)) باستخدام برنامج 17-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي الجدول رقم (المصدر: 

)، نلاحظ أن تطور معدلات استرجاع الوديعة المغلة 8- 5) والشكل رقم (17- 5من خلال الجدول رقم (
 2007في أغلب السنوات التي تم فيها اعتماد هذه الآلية، إلا في سنتي  %0.3للفائدة كانت ثابت بمعدل 

التجارية علي توظيف سيولتها وبالتالي وذلك لتحفيز البنوك 0.75% حيث حدده بنك الجزائر ب  2008و
  سحب المزيد من الفائض في السوق البينية للبنوك.

وعموما لقد مارس بنك الجزائر من خلال مجلس النقد والقرض مسؤوليته الكاملة في اختيار أدوات    
لمؤرخ ا 02-09)، كما حدده النظام رقم 2014- 2001السياسة النقدية وبسلطة استخدامها خلال الفترة (

منه أنه  10المتعلق بعمليات السياسة النقدية وأدواتها وإجراءاتها، وفي المادة  2009ماي سنة  26في 
لبلوغ أهداف السياسة النقدية المسطرة من طرف مجلس النقد والقرض يتوافر لدي بنك الجزائر عند بداية 

  كل سنة مالية أدوات السياسة النقدية المتمثلة في:
 لخصم والقرضعمليات إعادة ا •
 الحد الأدنى للاحتياطات الإجبارية •
 عمليات السوق المفتوحة •
 التسهيلات الدائمة •

وفي هذا السياق، وكما توصلنا له، فقد توفرت القدرة لبنك الجزائر علي تخفيض سعر فائدة الإقراض 
وتوليف ومعدل إعادة الخصم، والنجاح في امتصاص فائض السيولة من خلال رفع الاحتياطي الإجباري 

أدوات الاسترجاع للسيولة والتسهيلات علي الوديعة المغلقة المغلة للفائدة، كما هو ملخص في الجدول 
  أدناه:

  

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

%��دل ا�ود�� ا��.��� ��-�,دة 

�3دة �� ���D

$دل ا�ود�� ا�%
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  ) 2014- 2005استخدام بنك الجزائر لأدوات السياسة النقدية خلال الفترة ( ):18- 5الجدول رقم(
 7@Q8S@ع اBV
JAا ¯SE7 @·دواتb>MJS9@7  اAB8S@ر أدوات اB8JXا78ا
<eا 


�V ا@Q[SاتJS9@ا ÁWc9@ا  
  �S�7W8 ا@Qد\B8WL 7Pر دج

% 


BVعJAeأدوات ا  
% 

FطB8J�eا  
% 

 FطB8J�eا  
% 

G?H@دة اBإ�  
% 

  ا�>
اض�OB<ة 
% 

732 7,4 67,04 25,55 6,5 4 8 2005 

1146,9 40,04 10,33 18,73 6,5 4 8 2006 

2001,18 26,04 59,29 14,97 6,5 4 8 2007 

2845,9 49,21 38,65 12,14 8 4 8 2008 

2447,36 41,76 44,95 13,29 8 4 8 2009 

2549,71 39,9 40,73 19,37 9 4 8 2010 

2845,1 44,2 35,78 20,02 9 4 8 2011 

2876,52 38,3 35,4 26,21 11 4 8 2012 

2692,43 17,12 50,13 32,75 12 4 8 2013 

 2597.4 16.7  50.2   33.1 12 4 8 2014 

  )2014- 1990تم إعداده بناءا علي التقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر
; sur  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  le site  

) أن الأدوات التي استحدثها بنك الجزائر هي 18- 5حيث يتضح من معطيات الجدول رقم (
وكانت نسب  أدوات تعقيمية بحتة، تهدف إلي تحييد أثر صافي الأصول الخارجية علي الأساس النقدي.

النشاط التعقيمي لهذه الأدوات متباينة نظرا للخصائص التي تمتاز بها كل أداة، وهو ما يدل علي المرونة 
  النسبية للسلطة النقدية في استخدام أداة علي حساب أداة أخري.

) قد تأثرت بالتقييد 2006-2001ن السياسة النقدية لاسيما في الفترة (غير أنه لا يمكن إغفال با
المالي الذي مورس علي بنك الجزائر والذي أشرنا إليه في السابق، والذي ظهر في استمرار اعتماد 

، والتي وجهت 11-03الحكومة علي القروض والتسبيقات الاستثنائية لبنك الجزائر والتي أقرها الأمر 
ت الحدود القانونية، كما حصرا نحو سد العجز المالي والتسيير أو الإدارة النشطة للدين العام، والتي تجاوز 

  ).19-5يوضحه الجدول رقم (
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): استخدام بنك الجزائر لأدوات السياسة النقدية في ظل تطور الاقتراض الداخلي 19- 5الجدول رقم (
  )2006-2001خلال الفترة (


ا78 ا@FLQfM (ا@�Q<ة B8WLر دج) ا�>
اض<e7 اAB8S@ر أدوات اB8JXا 

 ا@Q[Sات
�8cS[Bت  ا@Qداa�O]Qك  ا@BHرج

78OB[�JAا 

 7W\Qوض ط
<
�Veا 

 FطB8J�eا  
% 

G?H@دة اBإ�  
% 

  ا�>
اض�OB<ة 
% 

118,14 739,5 0 139,1 3 6 9,5 2001 

106,04 773,9 0 18,73 4,25 5,5 8,6 2002 

71,72 757,4 0 14,97 6,25 4,5 8,1 2003 

46,68 736,9 0 12,14 6,5 4 8 2004 

0 777,3 627.8 13,29 6,5 4 8 2005 

0 870,8 0 19,37 6,5 4 8 2006 

  )2014- 1990تم إعداده بناءا علي التقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر

-Banque d’Algérie. www.bank -of –algeria.dz : les rapports annuels de la banque ; sur le site : 

http:// www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm 
من صندوق علي الاقتطاع المباشر  2006بالإضافة إلي بدأ الخزينة العامة الاعتماد منذ سنة  

ضبط الإيرادات لتمويل عجز الموازنة وهو ما يعتبر إصدار نقدي للعملة الوطنية عبر مقايضتها بالنقد 
الأجنبي، مما يؤدي إلي زيادة عرض النقود، ويزيد من تعقيد عمليات استرجاع السيولة بدلا من زيادة 

  تبسيطها.
قد كان له الأثر البالغ في جعل بنك ما نخلص إليه في الختام، أن استمرار بقاء هذه الوضعية 

الجزائر يواجه صعوبات جمة في تنظيم وإدارة التدفق النقدي نحو الاقتصاد، لذا نشير بأن مثل هذا 
الوضع قد تعارض مع استقلالية بنك الجزائر ودوره في تحقيق معدل منخفض ومقبول للنمو النقدي 

نعدام وضعف التنسيق بين الخزينة العمومية وبنك والتضخم كأهداف للسياسة النقدية. وهو ما يوحي با
الجزائر، ويشير مبدئيا إلي هيمنة السلطة المالية علي السلطة النقدية وعدم جدوى استقلالية بنك الجزائر 
في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية. وهو ما سيتم التحقق منه في المباحث الموالية لهذه 

  الدراسة.
  
  
  
  
  

  



  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية الفصل الخامس: 

286 

 

  : التثبت من هيمنة المالية العامة علي ميزانية البنك المركزي الجزائريالثانيالمبحث 

والمقر باستقلالية بنك  10-90تصادف أن تزامن إصدار القانون المتعلق بالنقد والقرض رقم 
، وتراكم محتشم لاحتياطي الصرف 2000- 1990الجزائر مع انخفاض أسعار البترول خلال الفترة 

. مما أثر علي المركز المالي 1998وأزمة  1986لأثر الأزمة النفطية العكسية لعام  بالدولار كامتداد
  للحكومة كنتيجة لتراجع الجباية البترولية التي كانت تغطي الجزء الأكبر من إنفاقها العام.

وفي ظل ضعف كفاءة النظام الضريبي في تحصيل الإيرادات العادية بسبب العجز الهيكلي 
جية خارج قطاع المحروقات، قامت الحكومة بتغطية عجز ميزانيتها العمومية بالاستدانة للقطاعات الإنتا

من البنك المركزي والبنوك التجارية لسد عجز الميزانية علي الصعيد الداخلي واللجوء إلي الاقتراض من 
  المؤسسات الدولية لتصحيح الخلل في ميزان المدفوعات.

تمرة لعجز الموازنة العامة التي ضلت تسجل عجوزات موازنية ولقد ساهمت التغطية الدائمة والمس
تنقيد صافي الأصول الخارجية والإصدار  ، عن طريق2014-2000متزايدة حتى علي طول الفترة 

النقدي، إلي ارتفاع نسبة إسهام الدين العام في تركيبة الأساس النقدي (نقد البنك المركزي) وبالتالي هيمنة 
ضح وصريح من ة كلية علي ميزانية البنك المركزي الجزائري وانتقصت بشكل واالمالية العامة بصف
  استقلاليته الفعلية.

  2014-1990: تطور عجز الموازنة العامة في الجزائر للفترة المطلب الأول
تندرج السياسة الإنفاقية والسياسة الضريبية تحت غطاء الموازنة العامة للدولة، والتي تستعملها 

  تأثير علي النشاط الاقتصادي.للتدخل وال
  :1أربع مراحلفي الجزائر الخزينة العامة تطور قبل فترة التسعينات عرفت 

، حيث يمكن أن نمثلها 1966إلي  1926: كانت الخزينة صندوق ودائع من وليمرحلة أ
الزبائن  بصندوق ودائع لحساب المراسلين ذوي الصبغة البنكية مع ميزة أن تسيير الخزينة لحسابات هؤلاء

    يعتبر واجبا وليس اختياريا، وبالتالي يلعبون دورا مهما في مشاكل الخزينة.
إلي  1966مرحلة تكوين النظام المصرفي وتخفيف الضغط المالي عليها من : ثانيةمرحلة 

) كان يوفر تمويل قصير أجل للقطاع الزراعي BNAوالتي تزامنت مع ظهور أول بنك وطني ( 1970
تجاري، بدلا من قروض الخزينة العامة. وهكذا فإن نظام الخزينة رجع إلي شكله الأصلي والصناعي وال

  .لكن مع تزايد حاجة البنوك الابتدائية للتمويل اندمجت مع المؤسسات العموميةمع محدودية مراسليه. 
 1970رتين" الدائرة البنكية ودائرتها الخاصة" من ئ: مرحلة سيطرة الخزينة علي الداثالثةمرحلة 

حيث تزامنت مع المخطط الرباعي الأول، وأمام ضرورة تحديد التمويل النقدي أنشأت الخزينة  1987 إلي

                                                           
1
  93-86، ص 2000، د�وان ا�
ط�و��ت ا��زار��، �ن ��1ون، ����ت و�����ت ا����ر ا���ر(���زار �$دل  ر�دة،   
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ديسمبر  31المؤرخ في  93- 70من المرسوم رقم  7العامة نظام تداول الادخار، حيث نصت المادة 
المخططة للمؤسسات العمومية يجب تحقيقها بقروض طويلة الأجل علي أن " تمويل الاستثمارات  1970

  ممنوحة علي أساس مصادر الادخار المجمعة من طرف الخزينة".
  .إلي يومنا هذا 1987: مرحلة انفصال دائرة الخزينة من الدائرة البنكية من مرحلة رابعة

مرت الموازنة العامة في الجزائر بعدة تطورات غلب  10- 90 بعد صدور قانون النقد والقرض 
عليها العجز المستمر. لعدم قدرة الإيرادات العامة ملاحقة التزايد المستمر في حجم النفقات العامة. 

  .2014-1990الموازنة العامة خلال الفترة رصيد والجدول الموالي يوضح تطور 
 الوحدة: مليار دج 2000-1990فترة ): تطور الموازنة العامة خلال ال20-5جدول رقم (

7EازQ9@ع اQE 
 iD� >8ر�  
 78Eاi89@ا 

 ا@7LBP ا�\
ادات

7LBP@ت اB]�[@ات  اQ[S@ا 


و@78  ا@Q9D9عJc@7 ا\BcD@ا 

اO¯ ا@BPد\7I@ا  

-78Eاi89@ا >OاQ�- 

�µ�� 20,2 160,2 76,2 84 140 1990 

�µ�� 18,6 272,4 161,5 110,9 253,8 1991 

È.� -12,2 316,8 201,3 115,5 329 1992 

È.� -100,6 320,1 185 135,1 420,7 1993 

È.� -37,35 434,2 222,2 212 471,55 1994 

È.� -28,24 600,8 336,1 264,7 629,04 1995 

�µ�� 75,26 825,1 495,9 329,2 749,84 1996 

�µ�� 66,13 926,6 592,5 334,1 860,47 1997 

È.� -108,1 774,6 425,9 348,7 882,7 1998 

È.� -16,5 950,5 592,1 358,4 967 1999 

�µ�� 400 1124,9 760 364,9 1178,12 2000 

�µ�� 45 1366 877,5 488,5 1321 2001 

�µ�� 25,9 1576,5 981,4 595,1 1550,6 2002 

È.� -248,7 1517,5 901,1 616,4 1766,2 2003 

È.� -292,1 1599,7 947,2 652,5 1891,8 2004 

È.� -343,9 1708,1 983,9 724,2 2052 2005 

È.� -611,5 1841,5 1001 840,5 2453 2006 

È.� -1159,6 1948,9 1058 890,9 3108,5 2007 

È.� -1288,8 2902,2 1800,4 1101,8 4191 2008 

È.� -970,6 3275,7 2012,4 1263,3 4246,3 2009 

È.� -1421,8 3045,1 1556,7 1488,4 4466,9 2010 

È.� -2328,3 3403,1 1679,4 1723,7 5731,4 2011 

È.� -2659,4 4510,5 2283,3 2227,2 7169,9 2012 

È.� -66,6 5957,5 3678,1 2279,4 6024,1 2013 

È.� -1261,3 5718,9 3388,3 2330,6 6980,2 2014 
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 )2014-1990لبنك الجزائر (تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية  المصدر:
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

  ort.htmalgeria.dz/html/rapp-of-www.bank: http://  site  
-of-www.bankBulletin statique de la banque d’Algérie. Série rétrospective sur le site: http:// - 

.algeria.dz/pdf/bulletin. Série restrospective.pdf 
zhttp://www.mf.gov.d: Direction Générale des impôts,  Ministère de finance  

أن الجباية البترولية تشكل الجزء الأكبر لإيرادات الموازنة  )20-5من الجدول رقم ( نلاحظ
مرهون والي درجة كبيرة بالارتفاع أو الانخفاض  كانفان عجز أو فائض الموازنة العامة وبالتالي العامة، 

) فائض في الموازنة العامة خلال 20- 5الجدول رقم ( حيث يظهرفي أسعار النفط في الأسواق الدولية، 
مليار دج علي التوالي)، وذلك بسبب ارتفاع أسعار النفط في 18.6و 20( 1991، 1990سنتي: 

إلي جانب نتائج الإصلاحات دولار،  22.26إلي  1990ة برميل سنالأسواق الدولية، حيث وصل سعر ال
التي قامت بها الجزائر تحت إشراف المؤسسات الدولية، لكن سرعان ما عاد رصيد الموازنة العامة إلي 

مليار  100-يقارب ما  1993، حيث بلغ سنة 1995-1992الانخفاض ليسجل عجزا خلال السنوات 
دولار للبرميل في نفس  16.68الأسواق الدولية إلي مستوي نخفاض أسعار النفط في دج وهذا بعد ا

مليار  45، 400بقيمة  1997، 1996السنة. وعاد فائض الموازنة ليحقق فائضا من جديد خلال سنتي 
دولار للبرميل علي الترتيب،  20، 20، 29دج علي التوالي، بفضل تحسن أسعار البترول التي بلغت 

تعديل الهيكلي الذي أبرمته الجزائر مع المؤسسات الدولية، والذي كان يهدف بالإضافة إلي نتائج برنامج ال
إلي تقليص عجز الموازنة، بتقييد حجم النفقات العامة وزيادة حجم الإيرادات التي استفادت كثيرا من 

  انخفاض قيمة الدينار.
لموازنة مليار دولار، انتقل رصيد ا 14إلي مستوي  1998وعقب انخفاض أسعار النفط سنة   

التي حققت  1999مليار دج، ليستمر هذا العجز إلي غاية سنة  108-العامة من فائض إلي عجز بلغ 
  مليار دج. 16.5- فيها الموازنة العامة رصيد سلبي بلغ 

ومع مطلع الألفية الثالثة انتقل رصيد الموازنة من عجز إلي فائض علي مدي الثلاث السنوات 
مليار دج سنة  25.9و 2000مليار دولار سنة  400صيد إيجابي بلغ الأولي حيث حققت الموازنة ر 

مليار دج  248,7-عاد رصيد الموازنة من جديد ليسجل عجزا وصل إلي  2003. وفي سنة  2002
مليار دج، ويعزي ذلك إلي تزايد حجم  2161.3- التي سجلت  2014واستمر كذلك إلي غاية نهاية سنة 

  امجي الإنعاش الاقتصادي، والبرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي.النفقات العامة بعد إطلاق برن
) بعد 2019- 2014ومن المتوقع أن يستمر عجز الموازنة العامة للدولة خلال السنوات القادمة (
  مواصلة الحكومة في برامجها التنموية التي تتطلب منها مضاعفة حجم نفقاتها أكثر.
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  2014-1990الميزانية في الجزائر خلال الفترة : مسببات عجز المطلب الثاني
يرتبط عجز الميزانية العمومية في الجزائر بعوامل متعددة متعلقة بطبيعة مصادر التمويل التي 

والمرتبط بتقلبات أسعار النفط علي  ، والتي تتميز بأحادية وهيمنة المورد النفطيتتوفر عليها الدولة
وارد القطاعات الأخرى كنتيجة لعدم تنوع الاقتصاد الوطني من جهة، ، وتباعا محدودية مالصعيد الخارجي

ومن جهة أخري يرتبط هذا العجز بأمور تقنية متعلقة بنمط تسيير الميزانية حيث لا يراعي مبدأ توازن 
ضعف وضيق سوق المال في الجزائر والتي من المفروض  إليالنفقات مع الإيرادات المحصلة، بالإضافة 

والعائلات وتوجيهها بما يخدم الاستثمار الكلي  الأعمالمدخرات قطاع  ي تجنيدفعال ف تلعب دور أن
  وتحريك عجلة الاقتصاد.

  : ارتباط الاستقرار المالي والوضعية النقدية بالوضع المالية الخارجيةالفرع الأول
الدخل اقتصاد ريعي أحادي الإنتاج والمورد، يعتمد علي  الجزائري الاقتصاد أن من المعروف

وهو الوضع الذي أدي إلي خلق حالة تميزت باقتصار استمرار  ات القطاع النفطي،صادر  من المحصل
هو جاري في  ي وزارة المالية، وهذا عكس ماأ ة الصعبة بدرجة أكبر لدي الدولةتراكم الإيرادات من العمل

القطاع الخاص مقارنة  دول أخري، حيث عادة ما يقتصر فيها دخل الدولة بالعملة الأجنبية علي دخل
وبالتالي فإن تحسن أو تدهور وضعية المالية العامة (زيادة أو نقصان ودائع  بدخل القطاع الحكومي.

الخزينة العمومية لدي بنك الجزائر) مرتبط بعوامل خارجية أهمها: أسعار النفط في الأسواق العالمية 
ت  وتباعا احتياطي الصرف وانعكاس تغيرهما وسعر صرف الدولار، اللذان يحددان قيمة عائدات الصادرا

علي تغير صافي الأصول الخارجية والذي يشكل إلي جانب السيولة المصرفية من جانب آخر الهيكل 
  العام للوضعية النقدية.
الاستقرار المالي والوضعية النقدية المقترنين بالمتغيرات السالفة الذكر عرف تطور في الواقع، 

 2014- 1990والفترة  1999- 1990ة، مرحلتين متمايزتين: الفترة المالية الخارجي وضعيةوالمتأثرة بال
مع انخفاض لأسعار النفط أثر بشكل كبير علي تغيرات احتياطي  1999- 1990تزامنت الفترة   

الصرف نتيجة تراجع قيمة العوائد البترولية، مما أسهم في تدهور الوضعية المالية الخارجية وتسجيل 
فوعات لعجوزات شبه دائمة، وتراجع صافي الأصول الخارجية الذي أثر سلبا علي المركز ميزان المد

المالي للحكومة خلال تلك الفترة، حيث بلغت ودائع الخزينة العمومية لدي بنك الجزائر مستويات جد 
 1996- 1992، وكانت معدومة (صفر) علي طول الفترة 1992و 1991متدنية علي مدي السنتين 

) يوضح مدي تأثر الخزينة العمومية وميزانية الدولة ودخولها في وضعية غير 21-5رقم (والجدول 
  تراكمية للادخار المالي للدولة لدي بنك الجزائر.

مع انتعاش متواصل وكبير لأسعار النفط حيث سجلت  2014-2000بالمقابل تزامنت الفترة 
ساهم في ارتفاع حصيلة الصادرات   2000دولار سنة  28.59مقابل  2008دولار للبرميل سنة  99.97
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، حيث سجل ميزان المدفوعات 2008مليار سنة  77إلي  2000مليار دولار سنة  21البترولية من 
مليار دولار، وشهد احتياطي الصرف من العملة الأجنبية نمو  36.99فائضا معتبرا بلغ الذروة قدر ب 

ارتفاع صافي الأصول الخارجية وتحسن المركز  متزايدا علي طول كل فترة المذكورة، مما ساهم في 
مرة  14المالي للحكومة وتراكم ودائع الخزينة العمومية لدي بنك الجزائر والتي تضاعفت بمقدار يقارب 

كما هو واضح في  2000مليار دج سنة  317مليار دج مقابل  4359.38حيث بلغت  2008سنة 
  ).21-5الجدول (

حيث تراجع  2009يزان المدفوعات سجل تدهورا ملحوظا في عام وتجدر الإشارة إلي أن رصيد م
مليار دولار بسبب انخفاض أسعار النفط وتداعيات الأزمة المالية العالمية وعلي الرغم  3.86إلي مستوي 

 120و 80) بسبب ارتفاع أسعار البترول والتي بلغت 2010،2011من تحسنه في العامين المواليين (
نتيجة تراجع  2014ليسجل عجزا سنة  2012إلي انه عاود التقهقر ابتدءا من سنة دولار علي التوالي، 

أسعار البترول. والملاحظ أن الحكومة قد اغتنمت فرصة الارتفاع المستمر في الأسعار خلال الفترة 
، وانتهجت إستراتيجية لتحقيق مستوي مرتفع من احتياطي العملة الأجنبية يضمن استدامة 2000-2014

لميزانيتها العامة، وتباعا إنفاق مضمون علي المدى المتوسط والبعيد لمختلف خططها الاقتصادية  مالية
  والاجتماعية.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية الفصل الخامس: 

291 

 

  ): مدي ارتباط تطور الاستقرار المالي بصافي الأصول الخارجية الوحدة:(مليار دج)21-5جدول رقم (
 F@B9@ار ا
]JAeر اQY� 

  ا@78LQ9Pودا�O ا@iH\]7  ا@Q[Sات

OاiD@ا §[a ي>@ 

 �QYر ا@78PQ ا@][<\7
  ا�B8JطF ا@?
ف

 (B8WLر دوeر)

  ر�i8L >8ان
 ا@B�Q�>9ت

 
PA
À�[@7 ا@Q8S@و� ا  

78�
 ا@9?

 F�Bل�Q�¤ا   
78VرBH@ا 

2,08 264,11 1,22 0,7 -1,71 22.26  1990 

4,58 321,41 10,95 1,6 0,26  18.62 1991 

0 416,12 15,81 1,5 0,23  18.44 1992 

0 526,35 16,09 1,5 -0,01  16.33 1993 

0 605,55 50,66 2,7 -4,38  15.53 1994 

0 666,95 15,58 2 -6,23  16.86 1995 

0 773,44 122,36 4,4 -2,09  20.29 1996 

13,31 967,15 342,9 8,05 1,16  20 1997 

68,11 1113,68 278,7 6,84 -1,74  14 1998 

1,39 1266,91 172,6 4,4 -2,38  15 1999 

317,38 1433,8 774,3 11,9 5,57 23.73 2000 

414,08 1789,93 1313,6 17,96 6,2 32.81 2001 

430,61 2127,36 1742,7 23,11 3,66 52.19 2002 

591,51 2442,95 2325,9 32,92 7,47  45.45 2003 

1029,28 2705,37 3109,1 43,11 9,25 46.20 2004 

2082,24 2960,6 4151,5 56,18 16,94 53.28 2005 

3222,6 3516,5 5526,4 77,78 17,73 70.619 2006 

3295,2 4517,3 7382,9 110,18 29,55 100 2007 

4359,8 5161,8 10227,6 143,1 36,99 120.30 2008 

4396,2 5146,4 10865,9 148,91 3,86 137.07 2009 

4922,5 5819,1 12005,6 162,22 15,58  98.90 2010 

5461,4 6733 13880,6 182,22 20,14 112.26 2011 

5713,5 7235,8 14932,7 191,19 12,06  111.18 2012 

5824,2 8003,6  15241.24 194.02  0,13  108.85 2013 

5923,45 8304,69  15734.5  178.938 -5,88 99.19  2014 

 )2014- 1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( : المصدر
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  

  
  
  
  
  
  



  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية الفصل الخامس: 

292 

 

  )2014-1990: النمو المتزايد للنفقات العامة في الجزائر (الفرع الثاني
العامة وهذا بالرغم يميز السياسة الاتفاقية العامة في الجزائر التزايد الكبير في حجم النفقات  ن ماإ

، ر خلال فترة الإصلاحات الاقتصادية في بداية التسعيناتمن السياسة المالية المتشددة التي طبقتها الجزائ
  .2014-1990ات العامة خلال الفترة والجدول الموالي يوضح تطور النفق

  2014- 1990): تطور النفقات العامة في الجزائر خلال الفترة 22- 5الجدول رقم (

SEتB]�E 7c  
 % i8�DJ@ا 

  B]�E 7cSEت
 88SJ@ا
 % 

  Q9DLع ا@]�[Bت
7LBP@ا 

i8�DJ@ت اB]�E 
88SJ@ت اB]�E اتQ[S@ا 

34,95 65,05 136,50 47,70 88,80 1990 

27,49 72,51 212,10 58,30 153,80 1991 

34,28 65,72 420,13 144,00 276,13 1992 

38,86 61,14 476,63 185,21 291,42 1993 

41,66 58,34 566,32 235,92 330,40 1994 

37,64 62,36 759,61 285,92 473,69 1995 

24,01 75,99 724,61 174,01 550,60 1996 

23,86 76,14 845,20 201,64 643,56 1997 

24,19 75,81 875,74 211,88 663,86 1998 

19,44 80,56 961,68 186,98 774,70 1999 

27,33 72,67 1178,12 321,93 856,19 2000 

27,05 72,95 1321,03 357,40 963,63 2001 

29,21 70,79 1550,65 452,93 1097,72 2002 

31,51 68,49 1639,26 516,50 1122,76 2003 

33,78 66,22 1888,93 638,04 1250,89 2004 

39,32 60,68 2052,03 806,90 1245,13 2005 

41,38 58,62 2453,01 1015,14 1437,87 2006 

46,55 53,45 3081,67 1434,64 1647,03 2007 

47,08 52,92 4191,06 1973,28 2217,78 2008 

45,84 54,16 4246,33 1946,31 2300,02 2009 

40,47 59,53 4466,94 1807,86 2659,08 2010 

33,75 66,25 5731,75 1934,50 3797,25 2011 

32,24 67,76 7058,10 2275,50 4782,60 2012 

31,42 68,58 6024,10 1892,60 4131,50 2013 

35,73 64,27 6980,2 2493,90 4486,30 2014 

 )2014- 1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( : المصدر:
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
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  2014-1990): تطور النفقات العامة في الجزائر خلال الفترة 09-5الشكل رقم (

  
 Excel-2007) باستخدام برنامج 22-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي الجدول رقم ( :المصدر

تزايدا واضحا ومستمرا في حجم نفقات التسيير  2014-1990شهدت الجزائر خلال الفترة 
يعود هذا التزايد إلي القفزة الاقتصادية والاجتماعية والسياسية التي  1994- 1990والتجهيز، في الفترة 

حققتها الجزائر خاصة أثناء فترة الإصلاحات المدعومة. وقبل برنامج التعديل الهيكلي كانت سياسة 
الإنفاق العام في الجزائر تتميز بتدعيم الدولة للعديد من السلع والخدمات بالإضافة إلي منح مساعدات 

بب الظروف الأمنية وإعانات لبعض الأفراد فضلا عن ذلك توسع الدولة في حجم النفقات العسكرية بس
الصعبة التي كانت تمر بها البلاد، إلي جانب التوسع في حجم الإنفاق الاستثماري لبعث سبل التنمية. 

 420.1إلي  1990مليار دج سنة  136.5هذه الأسباب مجتمعة أدت إلي انتقال النفقات العامة من 
  .1994مليار دج سنة  566.32لتصل إلي  1992مليار دج سنة 
) أن حجم نفقات التسيير أكبر من حجم نفقات التجهيز، إذ 22-2حظ من الجدول رقم (وما يلا

مليار دج بالنسبة لنفقات التجهيز،  47.7مقابل  1990مليار دج سنة  88.8بلغت نفقات التسيير 
مليار دج بالنسبة لنفقات  235.92مقابل  1994مليار دج سنة  339.40وارتفعت نفقات التسيير الي

. أما فيما يتعلق بنسب كل من نفقات التجهيز والتسيير إلي مجموع النفقات العامة، نلاحظ أن التجهيز
، عكس نفقات 1990سنة  %65.05بعدما كانت  1994سنة  %58.34نفقات التسيير انخفضت إلي 

سنة  %41.6إلي  1990سنة  %34.7التجهيز التي حققت ارتفاعا ملحوظا حينما انتقلت نسبتها من 
1994.  
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إن الارتفاع المتزايد في حجم النفقات العامة قبل برنامج التعديل الهيكلي يرجع بالدرجة الأولي إلي 
  :1سببين أساسيين هما

  تزايد تكلفة إعانات دعم السلع الاستهلاكية العامة بسبب الأثر الناتج عن خفض سعر الصرف، - 
بمساعدة من البنك الدولي في صورة الشروع في برنامج رئيسي لإعادة الهيكلة المؤسسات العامة - 

  .2قرض لإصلاح المؤسسات العامة والقطاع المالي
إن زيادة نفقات التسيير علي نفقات التجهيز خلال هذه الفترة يرجع أساسا إلي اعتبارات سياسية واجتماعية 

لمواجهة الأزمة، خاصة في ظل ظروف الصراع المدني التي أرغمت الحكومة علي زيادة نفقاتها العسكرية 
سنويا للتكيف مع الوضع، وضمان  %20الأمر الذي أدي إلي ارتفاع الأجور لدي الحكومة بأكثر من 

  استمرار مصالحها الإدارية، الإدارة العمومية، التعليم، الصحة... الخ.
ها ) فقد عرفت تطبيق سياسة مالية جديدة، يتلخص أهم ما ارتبط من2000-1995أما بالنسبة للفترة (

  بالسياسة الاتفاقية في ما يلي:
العمومية، كما تم تقليص التعيينات  ةإتباع سياسة دخول متشددة، حيث تم تقليص رواتب عمال الوظيف

، فحص الجديدة في الوظائف الحكومية، رفع الدعم عن المواد الغذائية الأساسية، الحد من عجز الميزانية
وان تقليص النفقات جعل العجز  1996العالمي بداية من سنة جميع النفقات العامة بالتعاون مع البنك 

  . 31997لسنة  %2.4إلي  1993من الناتج الداخلي الخام لسنة  %8.7الكلي للخزينة ينتقل من 
. فمن 2000-1995وقد نجم عن هذه الإصلاحات تذبذب واضح في حجم نفقات التجهيز خلال الفترة 

أين  1996قات التجهيز أخذت في الانخفاض ابتدءا من سنة ) نلاحظ أن نف22-2خلال الجدول رقم (
 1995مليار دج سنة  285.9من مجموع النفقات العامة مقابل  %24مليار دج أي نسبة  174.1بلغت 

من إجمالي النفقات العامة. ويعود هذا الانخفاض إلي السياسة الإنفاقية الحذرة التي  %37.6أي بنسبة 
رنامج التعديل الهيكلي. لكن سرعان ما عادت نفقات التجهيز إلي الارتفاع سنة طبقتها الجزائر في إطار ب

علي التوالي،  %24.1و %23.8مليار دج وبنسبة  211.9و 201.6بعد أن بلغت  1998، 1997
بسبب تشجيع الاستثمار في القطاعات المنتجة، بالرغم من ارتفاع تكاليف الاستثمار الذي تسبب فيه 

الجزائري والإنفاق اللازم لإعادة إصلاح البنية التحتية التي لحق بها الضرر نتيجة  خفض قيمة الدينار
مليار دج  186.98انخفضت مرة أخري نفقات التجهيز حيث بلغت  1999. وفي سنة 4للصراع المدني"

  من مجموع النفقات العامة. %19.4آي بنسبة 
                                                           

1
  .29، ص مرجع سابقيم النشاشيبي وآخرون، كر   
مهمته إعادة رسملة البنوك والمؤسسات من الواجهة المالية، وقد انفق هذا الصندوق  1991في اطار هذا الرنامج انشئ قانون للموازنة العامة لعام  2

  من إجمالي الناتج المحلي لإعادة رسملة البنوك والمؤسسات العمومية. %2.6ما نسبته  1991في عام 
، علي 2005، فيفري 18، مجلة العلوم الإنسانية، السنة الثانية، العدد الجزائر، برنامج وآثارسياسة التعديل الهيكلي في   ،مدني بن شهرة 3 

  .http://wwwUluminsania.net الموقع:
  .40، ص مرجع سابقكريم النشاشيبي وآخرون،  4
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مليار دج  473خلال هذه الفترة، حيث انتقلت من أما بالنسبة لنفقات التسيير فقد حققت ارتفاعا مستمرا 
أي بنسبة  1999مليار دج سنة 774.7من مجموع النفقات العامة إلي  %62.3أي نسبة  1955سنة 

من إجمالي النفقات العامة، ويفسر هذا الارتفاع بزيادة التحويلات الاجتماعية كمنح المجاهدين  80.5%
  والأجور... الخ.

) الارتفاع الهائل لحجم النفقات العامة بشقيها (نفقات التسيير 22- 5لجدول رقم (وما يلاحظ من خلال ا
ونفقات التجهيز) مع بداية الألفية الثالثة، لاسيما نفقات التجهيز التي بلغت مستويات قياسية في سنة 

) الذي تمحور حول 2004-2001ويعود السبب في ذلك إلي برنامج دعم الإنعاش الاقتصادي ( 2008
نقل، بالإضافة إلي تحسين وفي مجال البني التحتية، المياه والليات بعث الأنشطة الإنتاجية الفلاحية، عم

مليار  525.8الإطار المعيشي للسكان والتنمية المحلية وتحسين الموارد البشرية، والذي خصص له مبلغ 
مليار دج،  وبرنامج  8705) الذي رصد له مبلغ 2009- 2005دج، وبرنامج دعم الإنعاش الاقتصادي (

  مليار دج. 21214والذي خصص له مبلغ  2014- 2010توطيد النمو الاقتصادي 
وتجدر الإشارة إلي نسبة نفقات التسيير إلي مجموع النفقات العامة في كل فترة الدراسة كانت أكبر 

) 2014- 2000في كل السنوات وخصوصا في الفترة ( % 50من نفقات التجهيز، وقد فاقت نسبة ال
حيث  نسب البنود المتعلقة بالأجور والتحويلات الاجتماعية كانت مستمرة ومتصاعدة في هيكل النفقات 

في الألفية الثالثة، ولأكثر توضيح نقترح الجدول رقم    %80الجارية وقد بلغت في المتوسط نسبة قاربت 
)5 -23.(  

  )2012-2001فترة (لل لجاريةتطور النفقات الجارية الأجور والتحويلات ا: )23- 5الجدول رقم (
1+2  ¥W�9\ BL 7cSE ��9\

وا@g\QMJت ا¤QVر Q9DLع 
ا@BDر\L 7[�aB ا@]�[Bت% 

 ا@BDر\7

 ا@]�[Bت ا@BDر\KL 7cSE  7 ا@]�[Bت ا@BDر\7 

ا@g\QMJت  ا@Q[Sات
  ا@BDر\7

)2( 

  ا¤QVر 
)1( 

 ا¤QVر ا@g\QMJت ا@BDر\7 ا@]�[Bت ا@BDر\7 

58,37 25,64 32,73 963,6 247,1 315,4 2001 

66,86 35,32 31,54 1097,7 387,7 346,2 2002 

83,43 49,60 33,84 1122,8 556,9 379,9 2003 

81,57 50,64 30,92 1251,1 633,6 386,9 2004 

81,44 48,00 33,44 1245,1 597,6 416,4 2005 

82,23 51,05 31,18 1436,3 733,3 447,8 2006 

83,52 52,08 31,44 1673,9 871,8 526,2 2007 

81,80 49,73 32,06 2217,7 1102,9 711,1 2008 

80,66 48,20 32,46 2300 1108,5 746,6 2009 

80,69 42,88 37,81 2659 1140,2 1005,3 2010 

83,36 45,10 38,27 3797,2 1712,4 1453 2011 

85,78 53,09 32,69 4935,6 2620,3 1613,6 2012 


ة ( 33,20 45,94 79,14J�@ا ÀAQJL2001-2012( 
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  .)2014- 2000تم إعداده بناءا علي التقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر (: المصدر

  : نقص فعالية النظام الضريبي في تحصيل الضرائب العاديةالفرع الثالث
يتميز النظام الضريبي الجزائري بثنائية بنية إيراداته الضريبية متمثلة في الجباية العادية والجباية   

ميزانية الدولة وفق الفن  إليالبترولية، حيث تشكل هذه الأخيرة فائضا لقطاع المحروقات، يتم تحويله 
ضا للقطاع العام وليس اقتطاعا الضريبي (فيما يخص تحديد الوعاء والربط)، وبالتالي يمكن اعتبارها فائ

ضريبيا. وبالنظر إلي الإحصاءات الرسمية وقوانين المالية السنوية فإن الجباية البترولية مدرجة ضمن 
  .1الإيرادات الضريبية

ي تستحقها لإعطاء الضريبة المكانة الت 1992سعي الإصلاح الضريبي المنتهج بداية من سنة 
، حيث ارتبطت أهداف هذا الإصلاح مد عليه الدولة في تمويل ميزانيتهاساسي الذي تعتلتكون الإيراد الأ

: رفع المردودية المالية للنظام الضريبي، إحلال الجباية 2بالعديد من الجوانب الأساسية والمتمثلة في
العادية مكان الجباية البترولية وتحقيق معدل ضغط ضريبي قريب من مستوي الضغط الضريبي الأمثل 

يه اقتصاديا، بما يخدم أهداف التنمية الاقتصادية ويحقق الرفاهية الاجتماعية للمكلفين بالضريبة المتفق عل
  دون ما أي ضرر.

  : هيمنة الجباية البترولية علي الإيرادات الجبائية أولا
لتحل محل  تحسين المردودية المالية للجباية العادية 1992كان هدف الإصلاح الضريبي لسنة  

هيكل الايرادات الدولة (الموازنة) الجباية البترولية، ولمعرفة مدي تحقيق هذا الهدف نستعرض تطور 
  ا إلي إجمالي الإيرادات الضريبية.حصيلة الجباية العادية والجباية البترولية مع حساب نسبتهموالمتضمن 

) تعتبر من 2014- 1990(ل الفترة لهيكل إيرادات الدولة نجد أن الجباية البترولية خلاوبتحليلنا 
  يلخص ذلك. )24-5الجدول رقم (كمتوسط خلال الفترة المدروسة، و  %66أهم مصادرها بنسبة تفوق 

  
  

  

                                                           
1
  إلي: 17-84من قانون المالية  11يقسم المشرع الجزائري الايرادات العامة حسب المادة   
 تضم: الضرائب المباشرة، حقوق التسجيل والطابع، الضرائب علي رقم الأعمال، الحقوق الجمركية إيرادات جبائية-
وتضم: انتاج البترول السائل والغاز، ضريبة مباشرة علي الارباح الناتجة عن النشاطات البترولية المتعلقة بالبحث، الاستغلال  روليةالجباية البت-

  والنقل عبر القنوات.
  : مداخيل أملاك الدولة، أموال المساهمات والهدايا، الغرامات... الخ. إيرادات أخري-

  لمزيد من الإطلاع أنظر في ذلك:
  .115، ص 2008، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، اقتصاديات المالية العامةزي محمد عباس، محر 

2
، العدد السادس، ديسمبر، الاصلاح الضريبي في الجزائر وأثره علي تعبئة الجباية العادية، المجلة الجزائرية للمالية العامةشاوي صبيحة،   

  .65، ص 2016
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    2014- 1990): تطور الجباية العادية والجباية البترولية خلال الفترة 24- 5الجدول رقم (
  الوحدة: (مليار دج)

) 7cSE2 (F@إ )3(  
(%) 

) 7cSE1 (F@إ )3(  
(%) 

  ا�\
اداتQ9DLع 
 ) 78OBcD@3ا( 

  ا@BcD\7 ا@BPد\7
)2( 


و@78Jc@7 ا\BcD@ا  
)1( 

 ا@Q[Sات

48,27 51,73 147,30 71,10 76,20 1990 

57,35 42,65 144,20 82,70 61,50 1991 

35,97 64,03 302,66 108,86 193,80 1992 

40,40 59,60 300,69 121,47 179,22 1993 

44,23 55,77 398,35 176,17 222,18 1994 

41,86 58,14 578,14 241,99 336,15 1995 

36,40 63,60 798,44 290,60 507,84 1996 

35,49 64,51 884,78 314,01 570,77 1997 

46,55 53,45 708,54 329,83 378,72 1998 

35,98 64,02 874,89 314,77 560,12 1999 

22,95 77,05 1522,74 349,50 1173,24 2000 

29,40 70,60 1354,63 398,24 956,39 2001 

33,87 66,13 1425,80 482,90 942,90 2002 

29,00 71,00 1809,90 524,93 1284,98 2003 

28,09 71,91 2066,11 580,41 1485,70 2004 

22,02 77,98 2908,31 640,47 2267,84 2005 

20,99 79,01 3434,88 720,88 2714,00 2006 

22,04 77,96 3478,60 766,75 2711,85 2007 

19,10 80,90 5053,80 965,20 4088,60 2008 

32,21 67,79 3559,30 1146,60 2412,70 2009 

30,88 69,12 4203,00 1298,00 2905,00 2010 

27,73 72,27 5506,70 1527,00 3979,70 2011 

31,32 68,68 6092,30 1908,00 4184,30 2012 

35,57 64,43 5709,10 2031,00 3678,10 2013 

38,02 61,98 5467,00 2078,70 3388,30 2014 

 )2014-1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر
-Banque d’Algérie. www.bank -of –algeria.dz : les rapports annuels de la banque ; sur le 

site : http:// www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm 

نة س مليار دج 147.3) أن الإيرادات الجبائية قد ارتفعت من 24- 5نلاحظ في الجدول رقم (
رغم التذبذبات المسجلة في بعض السنوات علي غرار سنة  ،2014مليار سنة  5467إلي  1990
كنتيجة  6092.3بقيمة قاربت  2012. وقد سجلت الموازنة أقصاها سنة 2014، 2013، 2009
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فقد سجلت ايرادات  2012لارتفاع حصيلة الجباية البترولية الناجمة عن ارتفاع أسعار البترول. اما بعد 
دولار  111.9اج لتراجع أسعار البترول حيث انتقل سعر البترول من كنتالموازنة تراجعا سنة بعد سنة. 

هيمنة الجباية البترولية  علي . وهو ما يعكس 2014دولار امريكي للبرميل سنة  50امريكي للبرميل إلي 
 %52مثلت  1990إجمالي الإيرادات الجبائية في الهيكل الضريبي للاقتصاد الجزائري، إذ أنها في سنة 

، 2005سنة  %77، و2000سنة  %77دات الجبائية وشهدت منحي تصاعدي لتبلغ نسبة من الإيرا
حيث قارب متوسط ما تمثله الجباية البترولية من إجمالي الإيرادات  2008سنة  %80وبلغت ذروة 
. علي الرغم من مخاوف انخفاضها بسبب 2014- 1990علي طول الفترة  %66.17العامة نسبة 

عار النفط ومعدلات الصرف التي تستخدم كأداة تسوية في ذلك القطاع ، في حين تذبذب وعدم استقرار أس
وهو ما يشير إلي  33.83%بلغ متوسط نفس الفترة  لنسبة الجباية العادية إلي إجمالي الإيرادات القيمة 

لنفط ويبقي عدم استقرار اسعار ا .أن هدف إحلال الجباية العادية محل الجباية البترولية لم يتحقق بعد
وعدم ترشيد الانفاق العمومي يشكل خطر مضاعف علي التوازنات المالية للدولة واستقرارها والتحدي القائم 

  1.أمام الحكومة الجزائرية حسب صنوق النقد الدولي
  ا: عدم قدرة  تغطية الجباية العادية لنفقات التسييرثاني

الإصلاحات الضريبية أيضا هو تغطية من بين الأهداف التي كان يرجي تحقيقها من خلال 
 .لتسيير) عن طريق الجباية العاديةالنفقات الجارية (نفقات ا

) أنواع تؤطرها خمس 5وفقا للقانون الضريبي الجزائري إيرادات الجباية العادية تنقسم إلي خمسة (
) 3غير المباشرة،  ) قانون الضرائب2) قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة، 1 .2قوانين مختلفة

) حقوق ورسوم وإتاوات 5) قانون التسجيل وقانون الطابع، TVA ،4قانون الرسم علي القيمة المضافة 
مطبقة في المجالات الجمركية وعلي أملاك الدولة تنظمها تشريعات خاصة بها مثل قانون الجمارك، 

  قانون أملاك الدولة، وكذلك تدابير قوانين المالية السنوية.
ي الواقع العملي تقسم الضرائب إلي الضرائب علي الدخل والضرائب علي الانفاق. تشمل وف  

. في حين IBS، والضريبة علي أرباح الشركات IRGضرائب الدخل: الضريبة علي الدخل الإجمالي 
، الضريبة غير المباشرة، حقوق الدمغة،  TVAتشمل الضريبة علي الانفاق: الرسم علي القيمة المضافة 

  وق التسجيل والطابع والضريبة علي الممتلكات.حق
في الميزانية المتعلق بالفرق بين الايرادات ) مقدار العجز الأولي 25-5يوضح الجدول رقم (  

  .2014- 1990علي طول الفترة ونفقات التسيير العامة العادية 

                                                           
   إلي الجزائر 2016"خبراء الصندوق يختتمون بعثة مشاورات المادة الرابعة لعام  )2016صندوق النقد الدولي (1

http://www.imf.org/ -/media/…/imf/2016/pr161070pdf.ash 
2
  . متوفر علي الموقع: 2017، كتيب التشريع الجبائيوزارة المالية،   

http://www.mfdgi.gov.dz. 
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  الوحدة: (مليار دولار) 2014- 1990فترة الأولي للميزانية العامة لل ): تطور العجز25-5جدول رقم (
ا@L iDP[<ار

F@ا¤و 

  ��78Y ا@BcD\7 ا@BPد\7 

88SJ@ت اB]�[@ 

Q9[@ل ا>PL  
% 


88SJ@ت اB]�E 
Q9[@ل ا>PL  

% 
 ا@Q[Sات ا@BcD\7 ا@BPد\7

-17,70  -  - 88,80  - 71,10 1990 

-71,10 53,77 42,26 153,80 14,03 82,70 1991 

-167,27 39,42 44,30 276,13 24,03 108,86 1992 

-169,95 41,68 5,25 291,42 10,38 121,47 1993 

-154,23 53,32 11,80 330,40 31,05 176,17 1994 

-231,70 51,09 30,25 473,69 27,20 241,99 1995 

-259,99 52,78 13,97 550,60 16,73 290,60 1996 

-329,54 48,79 14,44 643,56 7,46 314,01 1997 

-334,03 49,68 3,06 663,86 4,79 329,83 1998 

-459,93 40,63 14,31 774,70 -4,78 314,77 1999 

-506,69 40,82 9,52 856,19 9,94 349,50 2000 

-565,40 41,33 11,15 963,63 12,24 398,24 2001 

-614,82 43,99 12,21 1097,72 17,53 482,90 2002 

-597,84 46,75 2,23 1122,76 8,01 524,93 2003 

-670,48 46,40 10,24 1250,89 9,56 580,41 2004 

-604,66 51,44 -0,46 1245,13 9,38 640,47 2005 

-716,99 50,14 13,40 1437,87 11,15 720,88 2006 

-880,28 46,55 12,70 1647,03 5,98 766,75 2007 

-1252,58 43,52 25,73 2217,78 20,56 965,20 2008 

-1153,42 49,85 3,58 2300,02 15,82 1146,60 2009 

-1361,08 48,81 13,50 2659,08 11,66 1298,00 2010 

-2270,25 40,21 29,97 3797,25 15,00 1527,00 2011 

-2874,60 39,89 20,60 4782,60 19,97 1908,00 2012 

-2100,50 49,16 -15,76 4131,50 6,06 2031,00 2013 

-2407,60 46,33 7,91 4486,30 2,29 2078,70 2014 

  ).22-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول رقم (المصدر: 

) مقدار العجز الأولي الناجم عن عدم مقدرة تغطية الايرادات العامة 25-5يوضح الجدول رقم (
. فعلي الرغم من نمو معدلات الجباية العادية بمعدل سنوي 2014- 1990لنفقات التسيير خلال الفترة 

لتحسن المردودية المالية لمختلف الضرائب المشكلة لبنية   ) كنتيجة%18.7للفترة مقداره (  متوسط
) بالنسبة للضرائب المباشرة، وضريبة IBS) وضريبة الشركات (IRGمن ضريبة الدخل (الجباية العادية: 

احترام القاعدة الذهبية فان ذلك لم يمكن من ) بالنسبة للضرائب غير المباشرة، TVAالقيمة المضافة (
للميزانية بضرورة تمويل النفقات العادية (التسيير) بموارد عادية، وذلك لأن معدل متوسط نمو هذه الأخيرة  
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) في %42)، حيث غطت ما نسبته ( %27التسيير والتي بلغت ( كان أقل من متوسط معدل نمو نفقات
رة، وهو ما قاد إلي استمرار تزايد العجز الأولي المتوسط ولم  تتجاوز حتى مقدار النصف علي طول الفت

  ).25-5للميزانية العامة كما هو موضح في الجدول رقم (
والذي مازال  1992مما سبق، وعلي الرغم من إعادة تنظيم النظام الصادر في قانون مالية سنة 

ل هيمنة الجباية ظفهو لم يساهم في تحسين الجباية العادية في الجزائر. وت مستمر إلي يومنا هذا،
والتي تمثل تهديدا للاستقرار المالي نتيجة التقلبات التي تنتاب من فترة لآخري  ،البترولية كما أوضحناه آنفا

أسواق النفط، فإن أي خلل علي مستوي الجباية البترولية سيكون غير مقدور علي جبره بالضرائب 
مردودية النظام  الضريبية وفعاليتها نقوم بتحكيم سياسةالعادية. ولمزيد من الإحاطة والتقييم للدور المالي لل

  .ي مؤشر الضغط الضريبيالضريبي إل
  : مستوي الضغط الضريبي ثالثا

بالنسبة  يعتبر الضغط الضريبي من أهم المؤشرات الكمية لتقييم مردودية السياسة الضريبية
حيث أنه يبحث عن الإمكانيات المتاحة للاقتطاعات الضريبية لتحقيق  لراسمي السياسات الاقتصادية،

  أكبر حصيلة ممكنة دون إحداث ضرر بالاقتصاد الوطني.
  وتباينه مفهوم الضغط الضريبي - 1

العلاقة الموجودة بين الايرادات الضريبية والناتج الداخلي  لإيضاحتتعدد المصطلحات المستخدمة   
الاجمالي، فالبعض يطلق عليه الضغط الضريبي كما هو عند منظمة التنمية والتعاون الاقتصادي 

)OCEDد آخرين: معدل )، والبعض مستوي الجباية (المجلس الاقتصادي والاجتماعي بفرنسا)، وعن
علي الاقتصاد الوطني. ومهما اختلفت الاقتطاع الضريبي يحدثه والعبء الذي  الاقتطاع الاجباري

ومن  التسميات، فإن الضغط الضريبي يعتبر مؤشرا للتقدير الكلي للضرائب علي مستوي الاقتصاد الوطني
  1أهم المؤشرات الكلية المستخدمة لتقييم النظم الضريبية.

ير الاقتصادية الهامة والمتمثلة عادة يشير الضغط الضريبي إلي تلك النسب التي تقتطع من المقاد
  2في دخل الفرد المكلف بالضريبة أو الناتج المحلي الخام أو مجموع الاقتطاعات العامة بالنسبة للدولة.

وبالنسبة لقياسه، يتم التمييز في أدبيات الضريبة بين الضغط الضريبي الفردي والضغط الضريبي 
  الاجمالي.

في  : الضغط الضريبي الفردي،PFI. حيث  PFI= I/Rالضغط الضريبي الفردي يعطي بالعلاقة: - 
اعات الضريبية من دخل الفرد لصالح الادارة فيشير إلي الاقتط Iأما  مستوي دخل الفرد، Rحين 

  3الضريبية مضافا إليه الاقتطاعات المحسوبة علي أساس الحماية الاجتماعية.
                                                           

1
   181، ص 44، 
��� ا)�%�د��ت �
�ل ا ر����، ا�$دد ا� زا,را�$.ط ا�$ر��� (� �
�د �وز�دة،  

2
  .156، ص 2003، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، المدخل إلي السياسات الاقتصادية الكليةقدي عبد المجيد،   

3
  .272، ص مرجع سابقمحرزي محمد عباس،   
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مالي ويعبر عن مجمل الاقتطاعات المحصلة لصالح الدولة والجماعات المحلية الضغط الضريبي الاج- 
ويقاس  1الاجمالي الخام. الناتجصناديق الضمان الاجتماعي كنسبة من  اقتطاعاتإلي  بالإضافة
 PIB الايرادات الضريبية العامة،   Iالضغط الضريبي الاجمالي، PFGحيث:  PFG= I/PIBبالعلاقة: 

  الخام. الناتج الداخلي
الظروف الاقتصادية العادية في علي حدوده المثلي في في الدول المتقدمة وتتفق أدبيات الضريبة   

(نسبة كولن كلارك). وعبر الاقتصادي لافر عن الآثار العكسية لارتفاع  %25نسبة تتمحور حول 
ر عن عدم صحة عن الحدود المثلي ب فكرة "مزيد من الضريبة تقتل الضريبة" كتعبي الضريبيالضغط 

 العلاقة الطردية الدائمة بين تطور الاقتصاد وارتفاع حصيلة الضريبة.
  2014- 1990قياس مستويات الضغط الضريبي في الجزائر خلال الفترة  - 2

من بين المشاكل التي أثارت الاقتصاديين وتم تناولها بالتحليل والدراسة، دلالة مستوي الضغط   
دات الضريبية والناتج المحلي الاجمالي، وجوهر الاشكال العلاقة بين الايراالضريبي كونه نسبة تعبر عن 

يكمن في اختيار وتحديد هذين المتغيرين: بمعني طبيعة الايرادات وأي مقياس أو مجمع للناتج المحلي 
  أكثر دلالة عن الحقيقة لأخذه في قياس الضغط الضريبي.

  :2زائر تصادفنا مشكلتينبالنسبة لمشاكل استعمال الضغط الضريبي في الج
: عدم ظهور الإيرادات الموجهة للجماعات المحلية في الايرادات الضريبية، علي الرغم المشكلة الأولي

  . %3من مساهمتها بنسبة لا يستهان بها من الناتج المحلي الاجمالي تصل إلي حدود 
تب عنها بنية الايرادات الضريبية، وفي : تتعلق بازدواجية بنية الاقتصاد الجزائري التي يتر المشكلة الثانية

  هذا السياق تثار مشكلة الجباية البترولية، هل تؤخذ في حساب الضغط الضريبي أم لا ؟
ولكون الجباية البترولية مدرجة ضمن الايرادات الضريبية بحسب قانون المالية الجزائري وتفاديا لتأثير 

ثلاث ازدواجية بنية الاقتصاد الجزائري، سنعتمد في قياس الضغط الضريبي ثلاث معادلات تعبر عن 
ادات الضريبية الاجمالية، ات للضغط الضريبي بدلالة الجباية البترولية، الايرادات العادية، الاير مستوي

وذلك نسبة الي مؤشرين: الناتج المحلي الاجمالي، الناتج المحلي خارج المحروقات. ورياضيا تعطي 
  بالمعادلات الآتية:

الضغط الضريبي الإجمالي = - 
		الايرادات	الضريبية	الاجمالية

	الناتج	المحلي	الاجمالي 	  *100  

                                                           
1
، مجلة الاقتصاد والمجتمع، جامعة الامير عبد القادر، ي المؤسسة الاقتصاديةمحاولة تقييم الضغط الجبائي فدخموش العربي، جغلوف نوال،   

  .143، ص 2004، 02، العدد 01قسنطينة، المجلد 
2
  .284، ص مرجع سابقحميد بوزيدة،   
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الضغط الضريبي العادي = - 
	العادية	 يراداتالا 		

  100*  		الناتج	المحلي	الاجمالي

الضغط الضريبي خارج المحروقات = - 
		الايرادات	العادية	

  100*  			الناتج	المحلي	الاجمالي	خارج	المحروقات

 ) التالي:26- 5يمكن أن نفهم تطور الضغط الضريبي من خلال الجدول رقم ( 
 )2014-1996للفترة ( تالمحروقاتطور الضغط الضريبي الاجمالي وخارج ): 26- 5الجدول رقم (

  الوحدة: (مليار دج)
 Fc\
I@ا À�I@ا

 BXرج

و>BتM9@ا  

)4/2( 

 À�I@ا
Fc\
I@ا 

 )4/1ا@BPدي(

  À�I@ا
c\
I@اF  
)F@B9Ve5/1ا( 


ادات \eا
78c\
I@ا  

 78@B9Veا  
)3+4=(5 


ادات \eا
7aدBP@ا  

)4( 

 7\BcD@ا

و@78Jc@ا  

)3( 

PIB HH 

(2) 

PIB 

(1) 
7[S@ا 

0,16 0,11 0,31 798,44 290,6 507,84 1819,6 2570 1996 

0,16 0,11 0,32 884,78 314,01 570,77 1932,3 2780,2 1997 

0,15 0,12 0,25 708,55 329,83 378,72 2164,9 2830,5 1998 

0,14 0,10 0,27 874,89 314,77 560,12 2324,2 3238,2 1999 

0,18 0,09 0,38 1578,1 364,9 1213,2 2069 4123,5 2000 

0,18 0,09 0,33 1399,64 398,24 1001,4 2216,8 4227,1 2001 

0,23 0,11 0,33 1490,8 482,9 1007,9 2125,9 4522,8 2002 

0,19 0,10 0,36 1874,93 524,93 1350 2784 5252,3 2003 

0,19 0,09 0,35 2151,11 580,41 1570,7 3013,9 6149,1 2004 

0,18 0,08 0,40 2993,17 640,47 2352,7 3629,3 7562 2005 

0,18 0,08 0,41 3519,88 720,88 2799 4081 8501 2006 

0,16 0,08 0,38 3563,55 766,75 2796,8 4676,4 9352,9 2007 

0,19 0,09 0,46 5053,8 965,2 4088,6 5078,4 11044 2008 

0,19 0,12 0,36 3559,3 1146,6 2412,7 6179,2 9968 2009 

0,19 0,11 0,35 4203 1298 2905 6719,5 11992 2010 

0,19 0,10 0,38 5506 1527 3979 7877,6 14589 2011 

0,21 0,12 0,38 6092,3 1908 4184,3 9077,6 16209 2012 

0,20 0,12 0,34 5709,1 2031 3678,1 10319,5 16644 2013 

0,19 0,12 0,32 5467 2078,7 3388,3 11183,3 17205 2014 


ة  0,35 0,10 0,18J�@ا ÀAQJL 

 )2014-2002(تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر :: المصدر
-Banque d’Algérie. www.bank -of –algeria.dz : les rapports annuels de la banque ; sur le 

site : http:// www.bank-of-algeria.dz/html/rapport.htm 



  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية الفصل الخامس: 

303 

 

متوسط  بحيث بلغ معدل الضغط الضريبي الإجمالي ل القيم المرتفعةنلاحظ في الجدول السابق 
 نتيجة المساهمة الكبيرة للجباية البترولية في الايرادات الضريبية الاجمالية، %35) 2014-1996فترة (ال

وهو ما يجعل مؤشر الضغط  الاجمالية، من الحصيلة الضريبية  %50 تفوق النسبةدائما  والتي كانت
فهو يفوق حتي معدلات الضغط حكم علي مردودية النظام الضريبي، الضريبي الإجمالي مؤشرا مضللا لل

العادي ومعدل الضغط الضغط الضريبي معدلي اعتماد ف وبالتالي .في الدول المتقدمة المثلي الضريبي
 ،علي التوالي خارج المحروقاتالخام والناتج المحلي  خارج المحروقات منسوبين إلي الناتج المحلي 

  سيكونان أكثر دلالة.
 وخارج المحروقات الضغط الضريبي العادي باين بين معدلنلاحظ في نفس الجدول كذلك الت 

  في المتوسط. %18، بينما بلغ الثاني %10) ب 2014- 1996حيث يبلغ الأول المتوسط الفترة (
يعطي معدل الضغط الضريبي خارج المحروقات أكثر دلالة لما يتحملة الاقتصاد الوطني،  

كما أنه يعتبر أقل مما هو  . %25حدده كولان كلارك ب يعتبر ضعيفا مقارنة مع المعدل الأمثل الذي و 
أما في الدول  %24وفي المغرب  %20سائد في الكثير من الدول بحيث عموما نجده في تونس 

خضاعها علي وجود طاقة ضريبية كامنة يمكن إ ظاهريا يدلما قد ، وهو %27الصناعية الكبرى فإنه 
نخفاض الاقتطاعات الضريبية بفعل انخفاض القدرة التكليفية يفهم من ذلك او لعملية الاقتطاع الضريبي. 

عليه نخلص إلي عدم مردودية النظام خارج المحروقات. و  -الناتج المحلي الاجمالي–للدخل الوطني 
بحيث لم يتمكن من تحسين المقدرة التكليفية للدخل  المعلنة الإصلاحات علي الرغم من عديدالضريبي 
  الوطني. 

كن إدراج العديد من التفسيرات لعدم دلالة هذا المؤشر في حالة الاقتصاد الجزائري في الواقع، يم
  مرتبطة بالعديد من العوامل نوردها علي سبيل الذكر في:

مساهمة انتشار البطالة في انخفاض الضغط الضريبي، بحيث تعمل علي الحد من قدرة الدولة علي - 
  ع.فرض الضرائب علي فئة كبيرة من أفراد المجتم

  تحوز دخل فردي ضعيف. الأغلبيةحيث التمايز الطبقي الكبير بين مختلف الطبقات في المجتمع، - 
ضعف  حجم المؤسسات الاقتصادية، كما قد يؤشر انخفاض مساهمتها في الجباية العادية إلي انتشار  - 

  ظاهرة التهرب والغش الضريبي.

  في الجزائر (البورصة) ضيق ومحدودية سوق المالية الفرع الرابع:
تطابق ي اعتماد كل الاطر التنظيمية والقانونية لإنشاء سوق مالي في الجزائرعلي الرغم من   

الاقتصادية المعتمدة في بداية سنة  ومختلف الإصلاحاتوالمعايير الضرورية لمواكبة توجه اقتصاد السوق 
المكلفة بها من مساهمة في توسيع وتحقيق الاهداف مهامها  في ممارسة الفعلية  فإن انطلاقتها ،1990

  .1997حتى سنة  قاعدة الملكية وتعبئة للمدخرات وتوفير منصة كاملة للبيانات والإعلام، قد تأخرت
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وبخصوص حركيتها، يصفها الكثير من الاقتصاديين بأنها هيكل بدون نشاط، وذلك بسبب   
قلة عدد الشركات المدرجة بها، وضآلة  مؤشراتها اليومية والشهرية والسنوية التي تتسم بالضيق من حيث

  حجم وقيمة التداول المسجل بها منذ بداية نشاطها وإلي غاية الفترة الأخيرة.
  بورصة القيم المنقولة الجزائروهيكلة أولا: الخلفية التشريعية لإنشاء 

المؤسسة بالقوانين في الجزائر  البورصةمثل كل نظيرتها في كل دول العالم، ارتبطت نشأة   
في الجزائر الخلفية  .1لشركات المساهمة كنتيجة منطقية لتوفير حيز قانوني لتداول أسهم هذه الشركات

تكوين لمؤسسات العمومية و اقلالية ستاالتشريعية لإنشاء سوق المال متعلق بالقوانين الاقتصادية التي زكت 
إلي  عموميةوبالتالي تحولت الشركات ال. اقتصاد السوقنظام إلي  لمواكبة الانتقالصناديق المساهمة 

وعلي هذا الأساس  شركات أسهم رأسمالها مقسم إلي عدد من الأسهم موزع ما بين صناديق المساهمة،
يتناسق والقالب المتعلق لتوفير تمويل كآلية جديدة أوراقها المالية  لتداولضرورية  برزت البورصة كأداة

  ثل للادخار نحو الاستثمار الخاص.لأمبالخوصصة، يضمن الاستغلال والتوجيه ا
  ظروف نشأة بورصة الجزائر - 1

 ،2عموما والنظام المصرفي تحديدا الاقتصاد الجزائري مر بهاإن المتتبع لمختلف المراحل التي 
مع بداية فترة التسعينات كان أكثر من ضرورة ملحة سوق مالية في الجزائر إنشاء  وعن يقين أنسيدرك 

ل يتم (اقتصاد الاستدانة حيث التموي الاقتصاد الجزائري من النظام الاشتراكي تحولمع واقع تكيف ال بغية
إلي اقتصاد السوق (اقتصاد سوق الأموال، حيث التمويل يتم عبر قناة  عبر قناة القروض المصرفية)

  السوق المالية).
تمويل الاقتصاد يتم من خلال الجهاز البنكي والخزينة العمومية، حيث يتم كان  1986سنة قبل 

من طرف الخزينة بواسطة بنك التنمية أو بصورة مباشرة، أما القروض  المدىتمويل القروض طويلة 
ولهذا لم تكن هناك حاجة إلي سوق  .المدى فكانت تمول من طرف البنوك الأخرىالمتوسطة وقصيرة 

هذه السوق إن أمكن القول، تتم في إطار الخزينة العمومية إذ كانت توجه ادخار القطاع ، بل كانت مالية
من طرف العمومي وتمول كل استثماراته. كما كانت البنوك والخزينة تلجأ لإعادة تمويلها وإعادة الخصم 

الطريقة التي البنك المركزي الذي لم يكن يطبق قيد الإصدار النقدي المحدد، بل كان هذا الإصدار يمثل 
وبالتالي كان البنك  تستعمل غالبا في تمويل الاقتصاد عند الحاجة بأمر من الخزينة وبالتالي الدولة

  المركزي خاضعا وتابعا لوصايتها.

                                                           
  لضبط مفهوم البورصة وظروف نشأتها وتطورها التاريخي أنظر في ذلك:  1
  .11، دار بلقيس للنشر، دار البضاء، الجزائر، صفيهاالبورصة والأدوات محل التداول حريزي رابح،   
و شهدت تأميم المؤسسات المالية والنقدية  1970 - 1962من  مرحلة التأسيس - )1(مر النظام المصرفي الجزائري بثلاث مراحل أساسية:   2

ساد فيها التسيير الإداري والمركزي للنظام المصرفي  1986إلي  1970من  للاقتصاد مرحلة التخطيط المالي -)2الأجنبية الموجودة في الجزائر، (
  .1986منذ  مرحلة التحول إلي إقتصاد السوق - )3والذي كان مرتبط مباشرة بالسياسة الاقتصادية والمالية للدولة. (
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ثلاثة نصوص  إصدارهي سنة بداية الإصلاحات الاقتصادية حيث تم  1986يمكن اعتبار سنة 
  :1أساسية كي تمهد وتقود التحول إلي اقتصاد السوق أو بعبارة أخري نظام الخصخصة وهي

  2المتعلق بنظام القروض والبنوك. 1986أوت  19المؤرخ في  12- 86قانون  - 
  المتعلق باستقلالية المؤسسات. 1988جانفى  12المؤرخ في  04- 88قانون  - 
  ل المتعلق بالنقد والقرض.أفري 14المؤرخ في  10- 90قانون  - 

روح هذه القوانين تمثل في إعادة للنظام المصرفي وظيفته وتنظيمه الأرطودوكسي بحيث يقوم 
طبقا  أي استرجاع مبلغ القرض مع الفوائد ،بجمع الموارد الادخارية وتقديم القروض علي أساس المردودية

البنك  - السلطة النقدية المالية العامة علي هيمنةفي سياق يضمن التخلص من ، 12- 86للقانون 
والذي بموجبه بنك الجزائر ليس  10-90 ظل القانونفي  عت استقلالها التشريعياسترج تيال - المركزي

رفقة القطاع ملزم بتمويل عجز الميزانية العمومية من خلال الإصدار النقدي، حيث ستضطر هذه الأخيرة 
  .يالأوتوماتيكالتخلي عن هذا التمويل  عن -ةالعموميالمؤسسات - الاقتصادي

لي تبني تنظيم المشروع المتعلق باستقلالية المؤسسات والرامي إ 04- 88القانون وفي سياق 
تسير تحت نموذج الشركة التجارية،  ، فإن المؤسسات العموميةالعمومية الاقتصادية) الرأسمالي(المؤسسات

ذات الأهمية الوطنية، أو شكل  العمومية) بالنسبة للمؤسسات S.P.Aوتنظم في شكل شركات أسهم (
 وباعتبار أن ) التي تضم المؤسسات العمومية المحلية.S.A.R.Lالشركات ذات المسؤولية المحدودة (

فقد تم  الملكية، ةالتسيير أو خصخص ةخصخصالمؤسسات حرية التسيير أي هذه الاستقلالية تعني منح 
  الأسهم (حافظة الأوراق المالية).الدولة في مجال تسيير  تنوب عنكي  3مساهمة صناديق إنشاء 

بموجب قانون الاستقلالية يعتبر البنك العمومي كذلك مؤسسة اقتصادية تتمتع و بالإضافة إلي ما سبق، 
 رأسمالهابالشخصية المعنوية والاستقلال المالي، نشاط عملياتها المصرفية ينظم في شكل شركة مساهمة 

ترجع ملكيتها للدولة، ووفقا لهذه يتكون من أسهم تسيرها مجموعة صناديق المساهمة (صناديق الخدمات) 
الاقتصادية  الجدوىالمبادئ أصبحت البنوك تمتلك حرية اتخاذ قرار تمويل المشاريع علي أساس 

ستغلال ت، بدراسة المخاطر وطلب الضمانات، وتقديم القروض بغرض الاستثمار وليس الاللمشروعا
  فقط.

ومقاربة الحد  ةالخصخصالسوق القائم علي  اقتصادمما سبق، يمكن القول أن تبني الجزائر لنظام   
النظام البنكي هو أساس هذه علي من تدخل الدولة وهيمنتها علي النشاط الاقتصادي وخاصة 

                                                           
  .74، ص  2000ائر، ، ديوان المطبوعات الجزائرية، الجز تقنيات وسياسات التسيير المصرفيبخزار يعدل فريدة،   1
2
  ا�
�$�ق �����وك وا��رض 12-�86دل و�
م ا����ون  3���1988,  12ا�
ؤرخ  ,  06- 88ا����ون ر)م  

مؤسسة وطنية موزعة علي نشاطات متعددة: صندوق الصناعات الفلاحية والضرائب،  343صناديق مساهمة تسيطر علي  08هذا الإجراء انشأ  3
  والمحروقات...إلخ.صندوق المناجم 
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مة، وبالتالي فمن الإصلاحات التي أدت إلي استقلالية المؤسسات العمومية وتحويلها إلي شركات مساه
  .غير المنطقي تصور نظام لشركات المساهمة دون إنشاء سوق مالية يتم فيها تبادل الأسهم

استقر الأمر في الجزائر علي خيار إنشاء السوق المالية بدعم من هيئة الاستشارات الكندية   
اشي وقانون النقد والقرض يتم"كوبير أند لايبرايد" يكون هدفها تمويل لمختلف النشاطات بشكل دائم وفعال 

القروض المصرفية،  إلي، حيث يفرض علي الخواص والعموميين تمويل استثماراتهم دون اللجوء 10- 90
  وذلك لتقليص من وضعية الاستثمارات المعتمدة في أغلبيتها علي القروض البنكية.

 1تحت اسم شركة القيم المنقولة 1990بورصة الجزائر في شهر ديسمبر سنة  تأسيستم 
)SVM ،( 91صدر المرسوم التنفيذي رقم  1991ماي  28وفي دج  320000برأسمال إجمالي قدره -

من القانون  أحكامه، وفي الحقيقة أن هذا المرسوم استمد ةالمنقول. لتنظيم المعاملات الخاصة بالقيم 169
الذي يجعل المؤسسات العمومية خاضعة لقواعد القانون التجاري، ولقد  1988ر في الصاد 04- 88

منتج مالي قابل للتداول في البورصة كما أشار إليه إمكانية  بأنها كلقولة نهذا الرسوم القيم الم 2عرف
ورصة تجزئة تلك المنتجات المالية وأن عملية الإصدار مشروطة بموافقة لجنة البورصة، واعتبر أن الب

شركة أسهم يكون فيها المساهمون هم صناديق المساهمة والمؤسسات المالية، وحدد بصفة عامة الأطراف 
  المتدخلة في البورصة وهم بنك الجزائر، الخزينة العمومية، الوسطاء والمراقب.

كما تم تغيير اسمها لتصبح تحت اسم دج  932000إلي تم رفع رأسمالها  1992وفي فيفري 
. ليتم بعدها وضع الأساس التشريعي لبورصة القيم المتداولة في الجزائر )BVMالقيم المتداولة (بورصة 

الذي  1993.3أفريل  25في والمؤرخ  المعدل والمتمم للقانون التجاري 08- 93بمقتضي المرسوم رقم 
) COSOBبورصة (حدد الهيئات المنظمة والمراقبة  للبورصة والمتمثلة في لجنة تنظيم ومراقبة عمليات ال

 94- 176صدر المرسوم التنفيذي رقم  1993جوان  13. وفي SGBVM  بورصة القيم  وشركة تسيير
والذي حدد فئات الأشخاص المعنوية أو المؤسسات التي يمكن اعتمادها لدي لجنة تنظيم البورصة 

. ولا يصبح 1995كوسطاء وهم: البنوك، شركات التأمين، صناديق المساهمة التي حلت في سبتمبر 
  اعتماد أي وسيط اعتمادا فعليا إلا بعد أن يكتتب في قسط من رأسمال شركة تسيير بورصة القيم.

والمتمثل في مرافقة  ما ورد يمثل السياق التشريعي الموضح لخلفية نشأة البورصة في الجزائر
والإطار العام الموضح لهياكلها الأساسية ممثلة في: لجنة تنظيم ومراقبة عمليات  عملية الخصخصة،

  البورصة، شركة تسيير القيم المنقولة، والوسطاء في عملية البورصة.
  
 

                                                           
1
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  ثانيا: تقييم أداء سوق المال في الجزائر
التي تقوم بتنفيذ مهامها تحت - التنظيمي لشركة تسيير بورصة القيم  الإطاربعد استكمال وضبط 

ماي  25المؤرخ في  10- 93بموجب المرسوم التشريعي رقم  - إشراف لجنة تنظيم البورصة ومراقبتها
وعلي الرغم من سعي القائمين علي البورصة الجزائرية  1997.1ماي  25، وتحقق إنجازها في 1997

حيث تم الاكتتاب . ) شركات05إلي استقطاب أكبر عدد من الشركات، فإن هذا العدد لم يتجاوز الخمس (
هي: مجموعة صيدال، مؤسسة رياض سطيف ثم مؤسسة فندق لثلاث شركات  1999ولي سنة الأ

اء لدي شركة إدارة القيم المنقولة. وعلي طول الفترة الممتدة من الأوراسي. وتم تبادل أسهمها بالبيع والشر 
أدرجت العديد من الشركات إلا أنها لم تعمر طويلا نتيجة فشلها في الاستمرار في السوق  1999-2014

   أو رغبتها في الانسحاب لأسباب مختلفة.
 الية وأداء سوق) أهم المؤشرات التي سنستند إليها للحكم علي فع27-5يعرض الجدول رقم (

  جة، حجم التداول وقيمة التداول.المال الجزائرية من خلال استعراض عدد الشركات المدر 
  2008حجم التداول في بورصة الجزائر ): 27- 5الجدول رقم (

  �<د
 ا@gLBP9ت 

   ا¤وراق>798 
 ا@J9<اول

  PL<ل 
 ا@J<اول

 GD�
  ا¤وراق

 ا@J9<او@7 

 GD78 ا¤وراق�@B9@ا  

و7P9@ا 

7@Q][9@ا G8]@ا 

89 9 016 275 1,72 21 101 1 227 420 �zوراvق ا-�� 

 م.�Â �_-ال 619 229 002 31 13,5 570 398 12 114

203 21 414 845 3,58 52 103 1 457 039 G�Aeع اQ9DL 

149 419 469 230 15,86 41 640 262 474 F��µاÈ.	ا F��.	§�ط ا�	ا 

 ا	.Èا F��µ	v�¦d²ت 474 262 41640 15,62 080 759 365 100

 �c¢a�z11ز  337 126 293 28 22,39 900 129 284 78

 �c¢a�z14ز  278 66 546 25 38,54 450 738 127 15

 Q9DLع ا@S]<ات 015 689 007 132 19,16 660 709 119 342

545 1 218 511 505 8,58 184 110 2 146 054 FWf@ع اQ9D9@ا 

Source : bourse d’Algérie, rapport d’activité 2008, p10. 

  لخصائص الآتية:استنتاج امن خلال الجدول أعلاه نستطيع 
شركات،  5مدرجة والتي بلغ عددها تتميز بورصة الجزائر بضيق كبير من حيث عدد الشركات ال

 المتبقيةاثنتان فقط منها تعتمدان التمويل المباشر من خلال طرح سندات الملكية (الأسهم)، في حين 
سندات الدين. ويعتبر مؤشر عدد الشركات المدرجة ضعيف جدا  تعتمد أسلوب الاقتراض من خلال طرح

مقارنة بالبورصات العالمية والعربية، فعلي سبيل المثال بلغ عدد الشركات المدرجة في السوق التونسي 
  شركة. 76شركة، وفي المغرب  81

                                                           
1
 www.gsbv.dzانظر موقع بورصة الجزائر:   
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 راق المعروض منها  علي عدم إقبالمتداولة مع حجم الأو ويؤكد التحليل المقارن لحجم الأوراق ال
  .%4الجمهور علي اقتنائها خاصة بالنسبة للأسهم، إذ لم يتعدي معدل تداولها نسبة 

 وهو ما يشير إلي احتلال بورصة الجزائر لمراتب متأخرة كما أقره تقرير صندوق النقد العربي
  .2014الصادر في آخر سنة 

إلي أن عدم انتعاش البورصة في الجزائر يعود إلي مجموعة من ويعتقد الخبراء والاقتصاديين 
  الأسباب نوجزها في النقاط التالية: 

  :من الشركات التمييز بين نوعين سسات والشركات الجزائرية: حيث يمكنطبيعة وهيكلة المؤ ) 1
 ، وهي في الواقع لا تحتاجلاكتتابلمازالت قائمة ولم تفتح رأسمالها للجمهور  شركات عمومية- 

للحصول علي تمويل من طرف البورصة، لأن لديها مصادر تمويل بديلة تتمثل في الخزينة والبنوك 
  العمومية، مما يفسر وجود عدد قليل جدا من هذه الشركات المدرجة.

إمكانيات  وتنقسم إلي شركات تعتمد علي تمويل ذاتي كونها تمتلك ذات طابع عائلي شركات خاصة- 
 إليأغلبيتها لا تستطيع الدخول مالية ضخمة ولا تحتاج إلي تمويل البورصة، وأخري متوسطة وصغيرة 

  البورصة لان أعمالها ضعيفة أو لا تحتاج إلي التوسع في الإنتاج بسبب غياب المنافسة في السوق.
من اللازم علي الاستيراد ولا  ) طبيعة وهيكل الاقتصاد الجزائري المتعلق بنمط الاقتصاد المفتوح أكثر2

يسمح للشركات الصغيرة والمتوسطة بالتوسع لأنها تجد نفسها أمام كثرة المخزون وعدم القدرة علي 
  التسويق.

  .في تجميد بورصة الجزائر اسلبيأساسيا و  والذي لعب دورا) تراجع مشروع الخوصصة في الجزائر 3
 خر عائقا في وجه تطور السوقكان هو الآ) عدم ترسخ ثقافة البورصة لدي المستثمرين الجزائريين 4

 الأرباح، الأعمالم ارقفرجال الأعمال لا يرغبون في الالتزام بمبادئ الإفصاح المالي والمحاسبي المتعلق بأ
لجزائريين لا يثقون في منتجات . في الحين الكثير من االمالية القوائمو الحسابات الاجتماعية  المحققة،

البورصة، فهم يعتبرونها منظومة ربوية خاصة فيما يتعلق بالسندات (وليس الأسهم)، وهم يعتبرون أن 
  محرمة شرعا ولا يجوز التعامل بها .معاملاتها 

رار وبشكل عام ووفقا لما سبق ذكره نجد أن السياسة النقدية لبنك الجزائر والتي تهدف إلي تحقيق الاستق
النقدي والذي يستلزم الحفاظ علي القوة الشرائية متمثلة في المستوي العام للأسعار، والعمل علي اعتدال 
سعر تكلفة التمويل (سعر الفائدة) لتحفيز وتشجيع الاستثمار، وأخيرا القيمة النسبية فيما يتعلق بالعملات 

قدرة الحكومة في السيطرة علي عجز بعدم  الأخرى والمتمثلة في سعر الصرف، قد تمت في سياق تميز
  وذلك بسبب: الميزانية العامة الدائم والمستمر
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ضعف كفاءة النظام الضريبي في تحصيل الإيرادات العادية بسبب ضعف القطاعات الإنتاجية خارج  - 
قطاع المحروقات وتراجع جباية هذا الأخير بالذات بسبب عدم ارتفاع أسعار البترول، وتراجع سعر 

  لدينار الجزائري أمام الدولار الأمريكي.صرف ا
تبني سياسات مالية توسعية توجه وميلها إلي  عدم قدرة الحكومة علي توجيه وترشيد الإنفاق العام.- 

الجزء الأكبر من الإنفاق علي قطاعات السلع غير قابلة للتداول كالبناء والأشغال العمومية وخدمات 
  الإدارات العمومية.

ضطر الدولة إلي نية العامة للدولة، وعدم توافره أالمورد الرئيسي للميزااحتياطي العملة الأجنبية يعتبر - 
مما ساهم في  الاقتراض الداخلي والخارجي).صادر تمويل بديلة، غالبا ما انتهت بالاستدانة (البحث عن م

عدم مردودية النظام الضريبي في استمرار تنامي الدين العام بشقيه الداخلي والخارجي وخاصة في ضوء 
  .تحصيل الضرائب، وغياب سوق مالية ذات عمق وكفؤة، وشح الاحتياطات الأجنبية في تلك الفترة

  : هيمنة المالية العامة وعدم اتساقها مع السياسة النقديةالمطلب الثالث
للدولة لدي بنك  شكل اختلال التوازنات المالية الداخلية (الوضعية غير تراكمية للادخار المالي

الجزائر) والخارجية (عجز ميزان المدفوعات) بسبب صدمة انهيار أسعار البترول تحدي وعقبة جديدة أمام 
 10- 90السياستين المالية والنقدية في ظل عدم اتساق أهدافهما وأدواتهما، وخاصة بعد صدور القانون 

تين السياستين من خلال مؤشرين ينطلقان من المتعلق بالنقد والقرض، حيث يظهر أثر التفاعل السلبي لها
أصل نظري: الأول يتمثل في عدم الاتساق الزمني للسياسة الاقتصادية ويتجسد خاصة بالابتعاد عن 
هدف (الاستقرار في المستوي العام للأسعار) للسياسة النقدية التي تبنتها الجزائر خاصة في إطار 

لأثر ويتفاعل مع  أثر مؤشر ثاني متمثل بهيمنة المالية العامة استقلالية بنكها المركزي، ويتقاطع هذا ا
- 1990علي طول الفترة  علي نقدية البنك المركزي كنتيجة للتمويل الدائم والمستمر لعجز الموازنة العام

من خلال الاستدانة داخليا و/ أو خارجيا، وقد شكل تراكم العجز في الميزانية بسبب الامتناع عن  2014
ازن أو الفائض في الميزانية عامل ضغط سلبي علي السياسة النقدية واستقلالية السلطة النقدية خلق التو 

  والتي اضطرت إلي التمويل النقدي لهذا العجز المالي.
عرفت هيمنة مالية (أحادية) بفعل أن إسهام الدين  2000- 1990وتجدر الإشارة إلي أن الفترة  

تحرك القاعدة النقدية من خلال اقتراض الحكومة من النظام المصرفي  العام في  القاعدة النقدية كان مرده
(البنك المركزي والبنوك التجارية)، بسبب تزايد الإنفاق العام الغير مغطي بالضرائب، وتراكم العجز والدين 

  وبروز الضغوط التضخمية.العرض النقدي  العام الداخلي والخارجي، مما ساهم في نمو
نفطية) حيث الحكومة كانت تعتمد علي –هيمنة مزدوجة (مالية  2014- 2001ة في حين شهدت الفتر 

تمويل نفقاتها المتزايدة علي العملة الأجنبية المحصلة من عائدات النفط، بتعبير مغاير فإن صافي 
القاعدة النقدية تتغير تبعا  - الموجودات الأجنبية هو الذي كان المصدر الأساسي لنمو القاعدة النقدية
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الناجمة عن مبادلة البنك المركزي للعملة الأجنبية بنقد البنك المركزي،  - لتغيرات صافي الأصول الخارجية
  فازداد بذلك الإصدار النقدي والكتلة النقدية تباعا.

  2000-1990هيمنة المالية العامة علي نقدية البنك المركزي خلال الفترة  :الفرع الأول
تراجع احتياطي ه تنازلي لصافي الموجودات الاجنبية بسبب باتجا 1999-1990تميزت الفترة 

الموارد  في قصور وعجزسبب الصرف إلي مستويات جد متدنية كنتيجة لتراجع إيرادات المحروقات، مما ت
. ومن أجل سد الفجوات الاقتصادية علي الصعيد المحلي المحلية عن تغطية متطلبات الانفاق الحكومي

نة والخارجي المتمثل في عجز ميزان المدفوعات لجأت الدولة إلي الاقتراض علي والمتمثل في عجز المواز 
رفع نسبة الدين العام إلي الناتج المحلي الاجمالي وارتفاع  يد الداخلي والخارجي مما أدي إليالصع

  فسح المجال من جديد لتزايد عجز الميزانية.مما خدمات وتكاليف الدين العام 
عبء عجز الموازنة) العام و  دينال بين التغذية العكسية الوضع المالي ككل (شكل التغير في هذا 

. وعلي الرغم من تمتع هاته الأخيرة 2000-1990النقدية علي طول الفترة  تإضافي علي السلطا
من الي القروض الخارجية قصيرة المدي  بالإضافة بالاستقلال القانوني، فقد تم تمويل هذا العجز المالي

وفي الغالب كان حجم  (البنك المركزي والبنوك التجارية). قتراض المباشر من القطاع المصرفيخلال الا
صافي نقد البنك المركزي يتحدد من خلال فعاليات المالية العامة، وبتعبير مغاير من خلال تغيرات 

  .الموجودات الداخلية
  2000 -1990في الفترة  السيادي بشقيه الداخلي والخارجيتطور الدين   :أولا

بسبب عجز الموارد المالية المحلية عن تغطية متطلبات الإنفاق الحكومي، لجأت الحكومة علي 
إلي الاقتراض علي الصعيدين الداخلي والخارجي، مما زاد من إسهام الدين  2000- 1990مدي الفترة 

  الحكومي في تركيبة القاعدة النقدية وفي ميزانية البنك المركزي.
  2000- 1990في الفترة  الاستدانة الخارجية تطور  - 1

كان حجم المديونية الجزائرية مكافئ لعدد عشري يتكون من  1999-  1990مع بداية فترة الفترة   
محصلة لتراكم مخزون الدين الخارجي في الواقع هذا الرقم لا يمثل سوي ، ولارمليار د 26.7رقمين مقداره 

 1971مليار دولار سنة  0.99عقد السبعينات حيث انتقل الدين الخارجي من الذي تعود جذوره الي بداية 
عام   ولارمليار د 0.05، أما خدمة الديون فقد انتقلت من 1979ر عام ليار دولام 17إلي ما يزيد عن  

الدولة علي  اداعتمبسبب  ،1مرة 78اي تضاعفت بمقدار  1980سنة  مليار دولار 3.9إلي  1970
 الهائلة ستثماراتاللازم للا تمويللتوفير الكبديل لمصادر التمويل الداخلي الخارجي  مصادر التمويل

والتي عجزت الموارد المحلية  عة آنذاك،الصناعة المصن بإستراتيجيةالمتعلقة بالنموذج التنموي المعروف 

                                                           
1
العدد  -1المجلد  -دراسات اقتصادية-، مجلة الحقوق والعلوم الانسانيةتطور المسار التاريخي للمديونية الخارجية في الجزائركواحلة يمينة،   

  .7 ، ص18
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 صفتغطيتها حيث سجلت فجوة الموارد المحلية عجز مستمر علي طول فترة السبعينات ومنتعن 
وهكذا يتضح أن المديونية الخارجية  ).28- 5الثمانينات، وبداية التسعينات كما يوضحه الجدول رقم (

   تكونت أساسا خلال عشرية السبعينات.
  ) الوحدة مليار دج 1995-1970(فترة موارد المحلية في الجزائر تطور فجوة ال: )28- 5الجدول رقم (

مe-ل ا	�.�ة 
 F�{aPib  ارد��	ة ا�.�  

F_¢��	اS-I 

  
ا�zv×��ر 

 Iا	/¢�

S د»�رvا
 ا	��¢�

PIB اتQ[S@ا 

-2,41 -1,8 15,3 13,5 74,6 1970 -1975 

-4,14 -4,7 49,1 44,4 113,4 1976-1980 

2,78 6,6 85 91,6 237,6 1981-1985 

-4,32 -16,7 116 99,3 386,7 1986-1990 

-1,59 -21 404,7 383,7 1323,8 1991-1995 

، مجلة الابحاث الاقتصادية، العدد علاقة الاستثمار بالتشغيل في الجزائر(دراسة تحليلية)القنيعي عز الدين، : المصدر

  . 200، ص 2012، 6
 التقارير السنوية لبنك الجزائر.- 

) تراجع اللجوء إلي القروض الخارجية بسبب تخلي 1985-1980مع بداية عقد الثمانينات (
وتجدر  1مخطط تثمين المحروقات والزيادة المعتبرة في مداخيل تصدير المحروقات.الجزائر جزئيا عن 

الاشارة إلي أن الجزائر لم تسير تسييرا عقلانيا الوفرة المالية الناجمة عن عائداتها النفطية الغزيرة، الأمر 
  .2مستحقات ديونها السياديةل مسبق الذي كان من شأنه أن يضمن تسديد

رة الجزائر علي إطفاء الدين الخارجي كانت مرتبطة وتتحدد بعامل واحد ألا وهو قد في الواقع، إن
مستوي سعر البرميل وحجم الصادرات من المحروقات، وكنتيجة حتمية لتضافر مجموعة من العوامل: 

  1986تدهور أسعار النفط الذي تزامن مع تدهور قيمة الدولار الامريكي علي إثر الأزمة النفطية لسنة 
مليار دولار) لتغطية  0.86الصرف ( احتياطيجعت الجدارة الائتمانية للجزائر بسبب عدم كفاية ترا

مليار عائدات صادرات  7.3مقابل  1988مليار دولار سنة  7الواردات الضرورية والتي قدرت ب 
الدولية ، تحفظت البنوك 3مليار دولار 7.3وأمام ضرورة دفع خدمات الدين التي بلغت آنذاك المحروقات. 

كان لزاما و  ت المديونية الخارجية للجزائر،تأزموبذلك ، للجزائر  علي منح قروض طويلة المدي جديدة

                                                           

 
، كلية )2006―1970الخارجية الجزائرية (دراسة قياسية لاثر المدييونية الخارجية علي ميزان المدفوعات) ( نمذجة المديونيةعزازي فريدة،  1

  .199، ص 2013العلموم الاقتصادية، جامعة البليدة، 
2
  .102، ص  2012د ، العد1، مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة، المجلد التسديد المسبق للديون الخارجية حالة الجزائرمجيطنة مسعود،   

3
��7.3دات ا�
�رو)�ت     �$
��

و�ل ا�واردات و�د
� ا�د�ن ا���ر�, �� �

ن ا�$
�� ا�%$�� ا�9ز ����

���ر دو<ر ،  , ��ن ا�
وارد ا�


���ر دو<ر. 14.3  
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 ارتفعصيرة الاجل ذات الفوائد المرتفعة، وتراكمت ديون الجزائر حيث عليها اللجوء إلي القروض الق
  .1989مليار دولار سنة  26.6إلي  1985مليار دولار سنة  18.4مخزون الدين السيادي الخارجي من 

حيث اضطرت  1994خلال عام  لتنفجرخلال عقد التسعينات  أزمة المديونيةاستمر احتدام   
  المؤسسات النقدية والمالية الدولية.الجزائر إلي طلب مساعدات 

) يوضح تطور المديونية الخارجية وخدمات الديون للاقتصاد الجزائري خلال فترة 29- 5الجدول رقم (
  نات.التسعي

  ) 1999-1990): تطور مؤشر المديونية الخارجية للاقتصاد الجزائري للفترة (29- 5الجدول رقم (
  الوحدة: مليار دولار امريكي

 K\>@7  اL>X 7cSE
 ا@F ا@?Bدرات

K\>@7 اL>X 
78VرBH@ن اQ\>@ات اQ[S@ا 

 اBAeس ا@�OB<ة ا@Q9D9ع

66,7 8,9 2,2 6,7 26,7 1990 

74,2 9,5 2,3 7,2 27 1991 

76,5 9,3 2,3 7 26,1 1992 

87,5 9 1,9 7,1 26,4 1993 


ة  76,225J�W@  دراتB?@ا F@78 إEQ\>9@7 اL>X 7cSE ÀAQJL1990-1993 

47,2 4,5 1,4 3,1 29,5 1994 

38,8 4,2 1,7 2,5 31,6 1995 

30,7 4,3 2,3 2 33,7 1996 

31,7 4,4 2,1 2,3 31,2 1997 

47,5 5,2 1,9 3,3 30,5 1998 

39,2 5,1 1,7 3,4 28,3 1999 

 ا@Q9D9ع 44,6 19,8 64,4  

  )2014- 1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :: لمصدرا
يمكننا إبراز أهم التطورات المتعلقة بالمديونية الخارجية خلال عقد ) 29- 5من خلال الجدول رقم (

  التسعينات كالاتي:
مليار دولار، وقامت  26.5) متوسط الدين الخارجي كان في حدود 1993-1990خلال الفترة (

، وهو ما يشير إلي ثقل عب خدمات الدين لتلك مليار دولار 36.7الجزائر في هذه الفترة بتسديد ما قيمتة 
سلبا علي  انعكس . وهو ما1993من عائدات الصادرات في سنة  %90الفترة حيث استنزفت ما يقارب 

كنتيجة لهدر فرصة متاحة لتوظيف واستثمار هذه الموارد بدلا من تخصيصها  أداء الاقتصاد الوطني
لتسديد الديون الخارجية. وكنتيجة لاستنزاف الدين الخارجي لكل الموارد المالية النفطية شهد الاقتصاد 

ارتفاع معدلات البطالة والتضخم الجزائري اختلالات في التوازنات الكلية (تراجع النمو الاقتصادي، 
  .الجامح، تدهور ميزان المدفوعات)
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) وكنتيجة لتفاقم العجز التجاري وتدهور وضع ميزان المدفوعات 1999-1994في الفترة (  
واجهت الجزائر صعوبات في الموائمة بين الوفاء بديونها الخارجية وتوفير متطلبات التنمية، ولتجنب 

والتي لخارجية في مواعيد استحقاقها، اختارت التوجه إلي إعادة جدولة ديونها تعثرها في سداد ديونها ا
مليار دولار  33.7الي  1993مليار دولار سنة  26.4ترتب عنها ارتفاع في مخزون الدين السيادي من 

. كل ذلك مقابل تمديد أجال التسديد وتخفيف خدمات  1998مليار دولار سنة  30وقارب  1996سنة 
مليار دولار  9اتجاها تنازليا من ) حيث عرف خدمات الدين 27- 5ا نلاحظه في الجدول رقم (الدين كم

  .1998-1994دولار كمتوسط للفترة مليار  4الي  1993سنة 
كانت حل مؤقت ومؤلم جدا نظرا لمشروطية صندوق النقد الدولي  1في الواقع عملية إعادة الجدولة

قتطاعات موازنية معتبرة فيما يخص قطاعات التعليم، خاصة في الجانب الاجتماعي حيث فرضت ا
سعار. ولم تنجح إعادة الجدولة في مسح الديون بل تجميد مستويات الاجور، تحرير الأ الصحة والسكن،

فقط، وكمحصلة رقمية لعقد التسعينات بدلالة   %50نسبة خدمات الديون الي اقتصرت علي تخفيض 
مليار دولار مستحقات خدمة الدين الخارجي، ورصيد  64.4قيمته  امؤشرات المديونية: سددت الجزائر م

حسن حصيلة مليار دولار وتبقي قدرة سداده مرهونة بارتفاع اسعار النفط وت 28.3الدين المتبقي هو 
  وتحملت أعباءه الخزينة العمومية. صادرات قطاع المحروقات

  2000-1990: تطور الاقتراض الحكومي الداخلي خلال الفترة 2 
من خلال الاقتراض في عقد التسعينات  تفاقمعلي الصعيد الداخلي، تم تمويل عجز الميزانية الم
بحيث لم يكن يمثل صافي الأصول الخارجية  الخارجي، وكذلك من خلال الاقتراض من النظام المصرفي،

 وبالتالي كانت ،الأجنبيةبسبب شح احتياطي العملة  2000- 1990في الفترة  موردا للإصدار النقدي
القروض المقدمة للدولة من طرف بنك الجزائر والبنوك التجارية، هي من لعبت الدور الرئيسي في إنشاء 

سيولة النقدية في الاقتصاد الوطني، وعلي هذا الأساس نشأت علاقة وطيدة بين الدين العام الحكومي ال
حصة كبيرة من أصول البنوك كانت تتألف من  الداخلي وسيولة النظام المصرفي: تمثلت في كون أن

كان في الأساس تحت تأثير الارتفاع  M2نمو المجمع النقدي سندات الخزينة العامة مما يعني أن 
والبنوك التجارية، وبالتالي أضحت القروض  المتواصل في القروض الممنوحة للدولة من قبل بنك الجزائر

لبنوك التجارية أي النظام المصرفي تشكل مكونا أساسيا لمجموع المقدمة للدولة من طرف بنك الجزائر وا
القروض الداخلية، حيث بلغ متوسط قروض الدولة كنسبة من مجموع القروض الداخلية في الفترة 

  ).30- 5)، انظر الجدول رقم (36.5%( 1990-2000
، قد جعل لجوء ونخلص إلي أن اختلال وضعية المالية العامة المرتبطة بعجز الميزانية العامة

الحكومة إلي النظام المصرفي أكثر من ضرورة، وفي هذا السياق كانت الخزينة تستنزف تقريبا جل 

                                                           
1
   .2005واستمرت حتي سنة  1994عملية إعادة الجدولة  لنطلقت ابتداء من عام   
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الفوائض المالية علي مستوي سوق مابين البنوك. والذي نجم عنه لجوء هذه الأخيرة إلي بنك الجزائر 
للاقتصاد، مما انعكس سلبا  لإعادة التمويل، ومن جهة أخري خلق اثر للمزاحمة قلص القروض المقدمة

  علي معدلات النمو وتباعا خفض معدلات البطالة.
  (مليار دج) 2000- 1990): تطور الاقتراض الحكومي خلال الفترة 30-5(جدول رقم  

 7LQfM@اض ا
J<7 اcSE
F@ا  

 FWXاض ا@<ا
J<eا 


اض J<eع اQ9DL
FWXا@<ا 


اض ا@7LQfM (ا@iH\]7 ا@78LQ9P) KL ا@]«BمJ<ر اQY� 
F�
 ا@9?

 ا@B8cن

 ا@Q9D9ع

KL ط
ف ا@Q[cك 
 ا@BDJر\7

 §[a ف
KL ط

OاiD@ا 

33,20 414,02 137,44 43,96 93,48 1990 

25,36 484,82 122,94 28,34 94,6 1991 

28,61 639,24 182,907 22,458 160,449 1992 

64,32 748,08 481,17 210,32 270,85 1993 

53,22 774,38 412,145 165,82 246,325 1994 

35,46 967,23 343,018 111,11 231,908 1995 

20,46 1057,39 216,35 43,89 172,46 1996 

29,58 1164,93 344,529 188,789 155,74 1997 

38,96 1629,36 634,771 535,5 99,271 1998 

37,58 1998,63 751,12 592,1 159,02 1999 

34,78 1671,21 581,29 737,7 -156,41 2000 

 )2014-1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
علي تغير الأساس النقدي في الفترة الداخلي  تزايد الدين العام وهيمنة الاقتراض الحكومي :ثانيا

1990-2000  
)، 1999- 1990التسعينات ( بسبب تراكم مخزون الدين السيادي في الفترات التي سبقت عقد

وأمام ، 1ولكون مدفوعات الفائدة علي هذا الدين العام تندرج ضمن النفقات الحكومية (النفقات التحويلية)
التزام الخزينة بسداده في سياق تميز ب: تراجع المتحصلات الجبائية لقطاع المحروقات ومحدودية 

المحتشمة، أصبح إيقاف نمو معدلات نمو الاقتصادي خارج المحروقات تدني الايرادات العادية بسبب 
الدين العام أمرا صعبا، مما أضطر الحكومة الي تمويله من خلال القروض الخارجية القصيرة المدي ومن 

عجوزات المالية علي طول التسعينات والتي كان  استمرارخلال الاقتراض الداخلي وهذا ما أدي بدوره الي 
غ الأثر علي قدرة بنك الجزائر في تحقيق هدف استقرار الأسعار، وعلي استقلاله في إدارة السياسة بال لها

                                                           
1
  كان كبيرا مما أسهم بدوره في انخفاض صافي الايرادات الضريبية ككل:مقدار حجم الدين  

  المدفوعات التحويلية. - صافي الضرائب= الصرائب
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 انتشروالتي م الداخلي وعجز الميزانية النقدية وأدواتها، وذلك نظرا إلي العلاقة التي نشأت بين الدين العا
  .سيولة النظام المصرفيأثرها إلي 

ض قيمة صافي الموجودات الاجنبية والتي لم يكن يشكل علي الصعيد الداخلي، وفي ظل  انخفا
من  - عجز الموازنة–قامت الخزينة العمومية بتغطية الانفاق الحكومي  النقدي، للإصدارمصدرا تنقيدها 

توي حيث كانت تقترض معظم الفوائض المالية علي مس إصدار سندات الحزينة،خلال القيام بطبع و 
والقروض المباشرة التي استفادت منها الحكومة   التسبيقاتفإن  أشرنا إليه سابقاة للبنوك. وكما السوق البيني

لإدارة النشطة للدين العام، وجهت حصرا نجو سد العجز المالي والتسيير أو ا من طرف بنك الجزائر،
) الموضح لمدي تغطية 31- 5، وللوقوف علي ذلك أنظر الجدول رقم (وكانت قد تجاوزت الحد القانوني

قدرت  2000-1990صدار النقدي لنفقات الحكومة والذي بلغ نسبة مرتفعة علي طول متوسط الفترة الإ
  . %65.20ب 

): تغطية النفقات العامة بالإصدار النقدي من خلال التسبيقات وإصدار سندات 31- 5الجدول رقم (
  )200-1990الخزينة (

ا@][Qد او إ�<ار ا@S]<ات  ط�cإ�<ار E[<ي gX KLل 
7[\iM@ا 

Q9DLع  إ\
ادات ا@BcD\7 ا@BPد\7
  ا@]�[Bت
7LBP@ا 

 ا@Q[Sات

BL 7cSE % 7LBP@ت اB]�[@ا KL ¥8Y�� 
ا@Q9D9ع 

)3)=(1(-)2( 
 KL ¥8Y�� BL 7cSE
% 7LBP@ت اB]�[@ا 

ا@Q9D9ع 
)2( 

47,91 65,40 52,09 71,10 136,50 1990 

61,01 129,40 38,99 82,70 212,10 1991 

74,09 311,27 25,91 108,86 420,13 1992 

74,51 355,16 25,49 121,47 476,63 1993 

68,89 390,15 31,11 176,17 566,32 1994 

68,14 517,62 31,86 241,99 759,61 1995 

59,90 434,00 40,10 290,60 724,61 1996 

62,85 531,18 37,15 314,01 845,20 1997 

62,34 545,91 37,66 329,83 875,74 1998 

67,27 646,91 32,73 314,77 961,68 1999 

70,33 828,62 29,67 349,50 1178,12 2000 

 )2014-1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
الجباية نتيجة لتراجع من خلال ما ورد يمكن القول من أن ضعف المركز المالي للحكومة ك

بسبب انخفاض أسعار البترول، ولجوء الحكومة إلي تغطية عجز الموازنة عن طريق الدين العام  البترولية
مالية نشأت ضمن  ةتولد عنه هيمنسواء كان خارجيا أو داخليا (سوق الإصدار او السوق الثانوية) 
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 حيثالنقدي والقاعدة النقدية. تغيرات عجز الميزانية العامة والذي ترتب عنه تغيرات مماثلة في العرض 
جعل عجز الميزانية يظهر  نصرا مؤثرا لتطور القاعدة النقدية وهو ماالعام حصة كبيرة وعشكل الدين 

كل هذا في ظل عدم مقدرة بنك الجزائر علي اتخاذ القرارات امل مهيمن علي نقدية بنك الجزائر، كع
واستدانة الحكومة  مزمن في الموازنة العامةللعجز ال ات التي تهدف إلي الحد من التمويل النقديوالإجراء

من حيث النشاط إن كان في سوق وخاصة في سياق غياب إستراتيجية واضحة لإدارة الدين العام 
تتركز في سفي ظل عدم توفر سوق ثانوية كفء، فإن إدارة الدين العام و الإصدار أو السوق الثانوية، 

معا، مما ينعكس سلبا علي مصداقية السياسة النقدية وتباعا الاستقلالية  سوق الإصدار وسوق الاقتراض
الفعلية لبنك الجزائر. واستمرار بقاء مثل هذه الوضعية، كان له بالغ الأثر في جعل بنك الجزائر يواجه 
صعوبات جمة في تنظيم وإدارة التدفق النقدي نحو الاقتصاد، حيث اثر هذا الاقتراض مباشرة علي نمو 

لقاعدة النقدية إلي جانب تأثيره التضخمي، بالإضافة كذلك إلي تأثيراته علي معدل الفائدة بحيث لطالما ا
أدي إلي ارتفاعها. بتعبير مغاير، العلاقة بين الدين العام الداخلي وسيولة النظام المصرفي، نتجت بفعل 

لي التوسع في السيولة النقدية، أن أغلب أصول البنوك غلبت عليها سندات الخزينة العمومية مما أدي إ
ولان قسم كبير من الاقتراض الداخلي كان موجه للحكومة فقد شكل بابا رئيسيا لتدفق المزيد من الكتلة 
النقدية خارج النظام المصرفي، والذي كان في ظل فائض الطلب الكلي مقابل عجز العرض الكلي، وهو 

الأسعار  وتباعا دفع). 32- 5ة كما يوضحه الجدول رقم (ما أنجر عنه تغيرات مستمرة في القاعدة النقدي
إلي الارتفاع والمزيد من التضخم من جهة، ومن جهة أخري أدي إلي بروز أثر مزاحمة للحكومة علي 
استثمار القطاع الخاص، حيث لعبت معدلات الفائدة المرتفعة دور الكابح لنشاط هذا الأخير. وهو ما 

 النمو الاقتصادي غير التضخمي (مع مستوي مستقر للأسعار) يستدعييشير إلي أن الحفاظ علي هدف 
تين المالية والنقدية وتقاسم إرادة مشتركة لاستهداف التضخم علي الأقل عند تنسيق فعال بين السلط

  .مستويات معقولة
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   2000-1990فترة قدية، التضخم، معدل الفائدة ): تطور القاعدة الن32- 5الجدول رقم (
  الوحدة: مليار دج  

GHIJ@ة ا>OB�@ل ا>PL 

 ا@[�B<ة ا@][<\7

 ا	}��ات
 ا@Q9D9ع

ودا�O ا@Q[cك 
 F� 78@B9@ت اBSA³9@وا


OاiD@ا §[a 

ا@][Qد واeوراق 
 �F ا@J<اول

17,87   234,14 98,2 135,94 1990 

25,88   168,04 10,3 157,741 1991 

31,68   272,51 87,1 185,407 1992 

20,54   220,40 8,34 212,06 1993 

29,04 16 311,47 87,12 224,353 1994 

29,78 18,4 337,52 85,2 252,317 1995 

18,69 19 333,63 40,12 293,51 1996 

5,73 15,7 436,82 95,14 341,682 1997 

4,95 11,5 402,02 5,6 396,424 1998 

2,643 10,8 503,28 58,4 444,879 1999 

0,3 10 550,20 58,7 491,5 2000 

 )2014-1990تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية لبنك الجزائر ( :المصدر
; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -

algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  
وما نخلص إليه في الختام، إن ما تم ذكره لم يكفل وجود سياسة نقدية متينة وفاعلة في مجال 

باط ميزانية بنك )، فارت2000-1990التحكم في التضخم علي المدى الطويل أي طيلة تلك الفترة (
الجزائر بمالية الحكومة قد أثر علي قدرة بنك الجزائر في استبعاد التكلفة المرتفعة للتضخم ، فضعف 
الوضع المالي للدولة وتمويل عجز الموازنة قد لعبا دورا سلبيا في الإقلال من استقلالية الهيئة النقدية أي 

  بنك الجزائر.

  2014- 2001: الهيمنة المالية النفطية (المزدوجة) علي نقدية البنك المركزي للفترة الفرع الثاني
تقوم الحكومة ممثلة في وزارة المالية  الاقتصاد الجزائري والذي يعد اقتصادا ريعيا بامتياز،في 

زائر مقابل باستبدال ما لديها من إيرادات قطاع النفط من العملة الصعبة أي الدولار الأمريكي لدي بنك الج
إصدار العملة الوطنية، لاستخدامها كسيولة في تغطية النفقات العامة المقدرة من طرف الحكومة، لتتسرب 

والتي تعتبر المكون الأساسي -بعد ذلك النقود المصدرة في شكل نقد ائتماني أو نقود وأوراق للتداول 
عبر باب تمويل نفقات الميزانية العامة، عن طريق باب سداد الدين العام الحكومي أو  - للقاعدة النقدية

، وهذا ما  2014-2001والتي عرفت نموا متزايدا  تزامنا مع البرامج الاقتصادية والاجتماعية في الفترة 
يوضح بجلاء وجود علاقة تأثير متبادلة وقوية بين المالية العامة والوضعية النقدية لبنك الجزائر، خاصة 
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الأجنبية لدي الحكومة، والذي أتاح لها إمكانية الاستمرار في سياسة التوسع مع ارتفاع احتياطي العملة 
المالي من خلال تنقيد صافي الأصول الخارجية، وبالتالي ضمان تمويل العجز المالي المتوقع في قوانين 
المالية الأولية والتكميلية، المعتمدة طبقا لتقديرات وزارة المالية ومخططات صانع قرار السياسة 

  الاقتصادية.
  2014-2000: تطور الدين العام الحكومي خلال الفترة أولا

)، 2014- 2001في إطار التحسن المستمر للوضعية المالية الخارجية في بداية الألفية الثالثة (
بسبب الارتفاع المتواصل لأسعار النفط في الأسواق العالمية، والذي أثر بالإيجاب علي المركز المالي 

قامت الجزائر بإنشاء صندوق ضبط  بشقيه الخارجي والداخلي  الدين السيادي إطفاءن أجل ومللحكومة، 
، وتفاديا لعدم تكرار تجربة الاستفادة من فرصة الوفرة المالية المتاحة في 2000سنة  الايرادات الميزانية

  التسديد المسبقالي ، قررت السلطات الجزائرية اللجوء بداية عقد الثمانينات للخروج من أزمة المديونية
خاصة وان السياق  2004ابتداء من سنة  وتحويل جزء منها إلي استثمار أجنبي للديون الخارجية

المحروقات وبلغ معدلات الفائدة في  لأسعاركان مواتيا وتميز بارتفاع مستمر ومعتبر  العالمي الاقتصادي
  الاسواق الدولية ادني مستوياتها المعروفة.

  .2014- 2000) تطور المديونية الخارجية للفترة 33- 5م (الجدول رق يوضح
  2014-2000): تطور الاقتراض الخارجي في الفترة 33- 5الجدول رقم (

  وحدة: (مليار دولار)ال

 F@ا K\>@7  اL>X
PIB 

 K\>@7  اL>X 7cSE
 ا@F ا@?Bدرات

 7L>X ا@<\K (ا@<\K ا@Q�>9ع)
78VرBH@ن اQ\>@ات اQ[S@ا 

 اBAeس ا@�OB<ة ا@Q9D9ع

46,1 21,2 4,47 1,66 2,81 25,3 2000 

41 22,2 4,46 1,47 2,99 22,3 2001 

39,7 21,68 4,21 1,29 2,92 22,6 2002 

34,3 17,7 4,21 1,18 3,03 23,3 2003 

25,8 16,6 5,64 1,29 4,35 21,8 2004 

17,5 12 5,49 1,03 4,46 17,2 2005 

4,5 23,23 13,63 0,76 12,87 5,7 2006 

4,1 2,38 1,51 0,23 1,28 5,6 2007 

3,51 1 1,46 0,19 1,27 5,5 2008 

4,11 2,06 1,06 0,17 0,89 5,4 2009 

3,5 1,08 0,55 0,11 0,44 5,8 2010 

2,2 0,8 1,41 0,24 1,17 4,4 2011 

- 0,07 0,23 0,23 0 3,5 2012 

 )2014-1990لبنك الجزائر ( تم إعداده بناءا علي تقارير والنشرات الإحصائية :المصدر
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; sur le  : les rapports annuels de la banque algeria.dz–of - www.bankBanque d’Algérie. -
algeria.dz/html/rapport.htm-of-www.bank: http://  site  

ن نسبة خدمات الدين الي كل من الصادرات والناتج المحلي ) أ33-5يوضح الجدول رقم (
بالنسبة   %12)، حيث اانخفضت الي 2006- 2000علي مدي الفترة ( منحي تنازلي تالاجمالي عرف
أين كانت تساوي  2000بسنة  قارنةم 2005عام  بالنسبة للناتج المحلي في %17.5للصادرات و

  علي التوالي. %46.1و  21.2%
  يرجع إلي عاملين أساسين: في هذه الفترة تفسير تحسن هذين المؤشرين إن عفي الواق

كل  نفط في الاسواق العالمية علي مديالارتفاع غير المتوقع والمسبوق في أسعار المرده  الاول العامل - 
الالفية الثالثة، مما نجم عنه تطور معتبر في حصيلة الصادرات ونمو الناتج المحلي الاجمالي، وهذا 

. وعلي أساس افتراض ثبات قيمة خدمات الدين هايباعتبار أن المحروقات تمثل العنصر المهيمن في بنيت
  .انخفاضهمافرياضيا الزيادة في قيمة مقام كسر هذين المؤشرين تفضي إلي 

يعتبر مكملا للأول مفاده اتخاذ الحكومة لقرار التوقف عن الاستدانة وبداية التسديد  والذي الثانيالعامل 
  .2004المسبق سنة 

-2000انخفاضا ملموسا في الفترة ( لسابقين سجل مخزون الدين الخارجيوكنتيجة لاجتماع العاملين ا
  .2005ار دولار سنة ملي 17.2الي  2000مليار سنة  25.3) حيث انتقل من 2005

والتي تزامنت مع الاطفاء التام للقروض المجدولة الناجمة عن إعادة  2005اما باقي الفترة التي تلت عام 
أزداد ميل انخفاض كل من مخزون الدين فقد ). 05 20- 1995( الفترةهيكلة الديون الخارجية علي طول 

إلي   2005مليار دولار سنة  17.2، حيث تقلصت الديون الخارجية من انحداراالخارجي وخدمات الدين 
 2012مليار دولار سنة  0.23، وبلغت خدمات الدين أدني مستوياتها 2012مليار دولار سنة  3.5
   .2005مليار دولار سنة  13.63ة ب مقارن

مليار  48.3قيمته  الثالثة بدلالة مؤشرات المديونية: سددت الجزائر ما للألفيةوكمحصلة رقمية  
  .مليار دولار 3في حدود دولار مستحقات خدمة الدين الخارجي، ورصيد الدين المتبقي 

و باستمراره في إطفاءه  ان الاقتصاد الجزائري وبسب تحسن مركزه المالي الخارجي ويمكن القول 
 ماليةال مالية في حال تم تخصيص العوائد تيتوفر علي فرصة ثمينة لتكوين وفورا فهو الدين السيادي،

بموجبها يتم إحلال الواردات  تدر قيمة مضافة مشاريع انتاجيةفي واستغلالها استغلال عقلاني  النفطية
تنمية العالمية كي تدر عوائد تساهم في تحقيق  وظيف جزء منها في الاسواق الماليةمحليا، إلي جانب ت

ية النفطية وتحقيق توازنات كلية مستقرة ومستديمة تمنع الوقوع من تخلص من التبعتسمح بالة، و يحقيق
تبعاتها علي رفاه الاجيال القادمة في وتجنب آثارها القاسية علي الاقتصاد و  ،جديد في فخ المديونية

  المستقبل.
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  ا: انخفاض الدين العام وهيمنة صافي الأصول الخارجية علي تغير الأساس النقديثاني
في  الموضح للعلاقة بين السياستين المالية والنقدية قيد الميزانية في الجزء النظري،كما ارتأينا 
مقدار التغير في القاعدة النقدية مضافا إليه لأن  مقدار عجز الميزانية يكون مكافئ  :شكله المبسط مؤداه

غير في مجموع صافي مقدار التغير في سندات الدين العام، وبتعبير مغاير تزايد عجز الميزانية يكافئ الت
الاقتراض الحكومي. بالمقابل قيد الميزانية المفصل يشير الي آليات أخري علي غرار الاقتراض الخارجي 

وجبها عجز الميزانية يؤدي إلي ارتفاع نقد البنك المركزي تتمثل في الاصدار النقدي ومبادلة موالمحلي ب
  ة.البنك المركزي للعملة الاجنبية لقاء العملة المحلي

كنتيجة للزيادة ر صافي الاصول الخارجية ابارتفاع هام لمقد 2014- 2000تزامنت الفترة 
ودائع الخزينة لدي البنك  وارتفاع احتياطي العملة الاجنبية وتباعا تراكمالمستمرة في عائدات المحروقات 

بشقيه الخارجي  مما أتاح  للخزينة إمكانية إطفاء الدين السيادي .) 34- 5المركزي (أنظر الجدول رقم 
الاقتصادي سياسة الانعاش لدعم  الاستمرار في سياسة التوسع المالي أخريمن جهة، ومن جهة  والمحلي

لكل منها خمس الافق الزمني  ،من خلال ثلاث برامج تنمويةلتدارك تعثر المسار التنموي لفترة التسعينات 
   سنوات:
 :)2004-2001برنامج دعم الانعاش الاقتصادي الفترة ( •

مليار دج)، وبلغ  525مليار دولار ( 7ب المخصصات المالية الاولية لهذا البرنامج قدرت 
مليار دولار، ويعتبر برنامجا ضخما قياسا باحتياطي الصرف الذي  16غلافه المالي الاجمالي مقدار 

) يوضح أهم المحاور 10-5. والشكل رقم (1مليار دولار 11.9والمقدر ب  2002سجل قبل إقراره سنة 
 .التي ركز عليها هذا البرنامج

  ) 2004-2001التوزيع القطاعي لبرنامج دعم  الانعاش الاقتصادي للفترة (): 10-5الشكل رقم (
  
  
  
  
 
 
  
  

                                                           
1
، 2012، جامعة ورقلة الجزائر، 10، مجلة الباحث، العدد الاقتصادي في الجزائر وأثرها علي النمو الاقتصادي شالإنعاسياسة محمد مسعي،  

  .147ص 

40,1

38,8

12,4
8,6

ا<��Dل ا��1ري 
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والاجتماعية للجزائر ) تقرير حول الوضعية الاقتصادية CNESالمجلس الوطني الاقتصادي والاجتماعي (: المصدر
  .87، ص 2001خلال السداسي الثاني من سنة 

 )2009- 2005فترة (للالبرنامج التكميلي لدعم النمو الاقتصادي  •
مليار  55هو برنامج مكمل لسياسة الانعاش الاقتصادي، خصص له ميزانية ابتدائية بمقدار 

لتطوير منطقتي الجنوب والهضاب العليا مليار دج)، ثم غلافين ماليين متعلقين ببرنامجين  4203دولار (
مليار دج علي التوالي. أهم محاور هذا البرنامج موضحة في الشكل  668مليار دج و 432قيمتيهما 

 أدناه.
): التوزيع القطاعي للميزانية الاولية للبرنامج التكميلي لدعم النمو خلال الفترة 11-5الشكل رقم (

)2005-2009( 
 

  
  
  
  
  
  
  
 

دراسة - السياسة الاقتصادية في تحقيق النمو الاقتصادي: تحفيز الطلب أوتطوير العرضبودخدوخ كريم، اتجاه : المصدر

أطروحة مقدمة ضمن نيل شهادة الدكتوراه علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية ، )2014-2001( -حالة الجزائر
  . 201، ص 2015- 2014عة الجزائر، والتجارية وعلوم التسيير، تخصص نقود ومالية، غير منشورة، جام

 )2014-2010برنامج توطيد النمو الاقتصادي ( •
، خصصت منه مليار دج) 214 21مليار دولار ( 286 الغلاف المالي لهذا البرنامج قدر ب  

مشاريع جارية الانجاز وخصوصا قطاع مليار دج) لاستكمال  9680مليار دولار ( 130حصة بمقدار 

لتحسين ظروف المعيشة مليار دج)  11534مليار دولار ( 156. وحصة ق والمياهالسكك الحديدية والطر 

والقضاء علي البطالة من خلال الاعلان عن هدف خلق ثلاث ملايين منصب عمل، بالاضافة إلي ترقية 

) أدناه يوضح التوزيع 1- 5اقتصاد المعرفة، ودفع قطاع السياحة والصناعة والمناجم. الشكل رقم (

   .نامج توطيد النمو الاقتصاديالقطاعي لبر 

45,41

40,53
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4,85 1,18
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  )2014-2010): التوزيع القطاعي لبرنامج توطيد النمو الاقتصادي خلال الفترة (12-5الشكل رقم (

  
، )2010- 2000دراسة تقييمية لسياسة الانعاش الاقتصادي المطبقة في الجزائر خلال الفترة (نبيل بوفليح، المصدر: 

 .48، ص 2013، 9والانسانية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، العددالاكاديمية للدراسات الاجتماعية 
ما ورد يعكس رغبة مسؤولي السياسة الاقتصادية الجزائرية في استغلال العوائد المالية النفطية 
الضخمة وتعبئتها لاعتماد سياسة اقتصادية توسعية أملا في إحداث أثر إيجابي  للإنفاق العمومي علي 

مومية المتتالية يحقق نمو اقتصادي حقيقي مستديم ومتنوع يشمل كل القطاعات، ويكون الاستثمارات الع
  العامة وتغذية صناديق الايرادات.أكثر فاعلية إذا ما صاحبه المزيد  من التخفيض في الديون 

والذي طغي عليه  ،1) الموضح لتطور رصيد الموازنة25-5للجدول رقم (خلال استقرائنا  ومن
هو تزامن فترة  2014- 2000هذا الاخير  في الفترة  سببأن  استخلاص يمكننا ،صفة  العجز الدائم

علي نقدية البنك السداد المسبق للدين السيادي مع السياسة المالية التوسعية، واللذان كان لهما بالغ الأثر 
 مختلف الفترات علي السياسة النقدية علي مدي  - نفطية ومالية–ونجم عنهما هيمنة مزدوجة  المركزي

ومي علي نمو الاقتصاد العم ، خاصة في سياق الاثر المحدود للإنفاقالزمنية لبرامج الانعاش الاقتصادي
نسبة من الناتج المحلي كالمساهمة المحتشمة للقطاع الحقيقي   والذي يعكسهخارج قطاع المحروقات  

) الوضح لمتوسط نسبة مساهمة القطاع الحقيقي الي الناتج 13- 5والشكل رقم (ضحه الاجمالي كما يو 
مساهمة قطاعي مقارنة ب، حيث قطاع المحروقات يبقي مهيمنا علي تركيبة الناتج المحلي الاجمالي

  الترتيب. واللذان يتتذيلانالفلاحة والصناعة خارج المحروقات 
  
  
  

  

                                                           
1
  .رقم  من هذه الدراسةأنظر الصفحة   

45,42
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مساهمة القطاع الحقيقي الي الناتج المحلي الاجمالي للفترة ): متوسط نسبة 13 -5الشكل رقم (
1999-2014  

  
  تقارير بنك الجزائرمن إعداد الطالب اعتمادا علي : المصدر

بالنظر إلي ضخامة الموارد المالية النفطية فإن تحسن مؤشرات الاقتصاد الكلي كان ظرفيا ومن 
وبقيت مساهمة الانفاق العمومي دون  ،لبلوغ التنميةمصادر دخل غير نفطية كضرورة حتمية لدون تفعيل 

 أثر علي خلق قطاعات حقيقية منتجة للقيمة المضافة. وفي ظل عدم تطور ايرادات الجباية العادية،
البنك المركزي والذي قام بتغطية النفقات  مهامالضخ المتواصل للنقد في الاقتصاد من  عملية تعقد

  ية علي النحو التالي: العموم
الي  بالإضافة 2006- 2001قروض مباشرة في شكل تسبيقات علي طول الفترة  ةمنح الحكوم

 تنقيد اذونات الخزينة التي قامت بطرحها في السوق النقدية (اقتراض غير مباشر من بنوك الودائع)
 16ي (من خلال تغطية  الانفاق الموجه لبرنامج الانعاش الاقتصادتم  وبالتالي تسرب نقد الباب المركزي

مليار دولار) من جهة ومن جهة أخري دعم مساهمة الخزينة في  سداد الدين السيادي والذي بلغ في 
  . 1مليار دولار احتياطي صرف 25.8مليار دولار،  مقابل  23ما يقارب  2004- 2000متوسط الفترة 

احتياطي تحسن المركز المالي الخارجي للحكومة حيث بلغ متوسط  2009- 2005في الفترة 
مليار  5مليار دولار مقابل معدل متوسط لتراكم الدين السيادي منخفض مقداره  107الصرف لهذه الفترة 

ليار دولار) بشكل رئيسي من م 55دولار، وتمت تغطية الأنفاق الموجه لبرنامج التكميلي لدعم النمو (
  شر من البنوك التجارية.الي الاقتراض غير المبا بالإضافةخلال تنقيد صافي الاصول الخارجية 

مليار  3أدني مستوياته () عرف معدل الدين السيادي 2014 2010ومع بداية الالفية الثانية (
مليار دولار) وتم الاصدار النقدي لتغطية انفاق  178دولار) مقابل متوسط احتياطي صرف للفترة قارب (
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الي الاقتراض الحكومي من  لإضافةبابرنامج توطيد النمو من خلال تنقيد صافي الاصول الخارجية 
  البنوك التجارية.

تراكم صافي الاصول الاجنبية كان  2014- 2001وتجدر الاشارة الي أنه علي طول الفترة 
مصدرا لسداد الدين الخارجي والمحلي، حيث أصبحت الدولة تمثل دائنا صافيا للبنك المركزي وفي ظل 

نتيجة توافر السيولة  2001الأخير للبنوك التجارية منذ سنة عدم قيام البنك المركزي بوظيفة المقرض 
  لديها يمكننا القول أن العلاقة التي تربط الاقتراض الحكومي بالسيولة البنكية هي علاقة ضعيفة.

وفي الختام نستخلص أن مصدر تغير النقد المركزي (القاعدة النقدية) سببه تغير صافي الاصول 
بمثابة إصدار نقدي موجه لتغطية الانفاق العمومي وبالخصوص الانفاق  الخارجية، وأن تنقيدها كان

) الموضح 34-5الاستثماري العمومي الذي حل محل الاستثمار الخاص. وهو ما يبينه الجدول رقم (
  ).2014- 2000لتطور وضعية بنك الجزائر خلال الفترة (

  الوحدة مليار دج )2014-2001(خلال الفترة ): وضعية بنك الجزائر 34- 5رقم ( الجدول

 )F�B�2 ا@QVQ9دات ا@<ا78WX ( )2) + (1ا@Q?Hم :ا@[�B<ة ا@][<\7 (
 F�B�

ا@QVQ9دات 
 78VرBH@ا

)1( 

 ا@Q[Sات

  
8�J@ا  
 ا@Q[Sي

 ا@Q9D9ع

 �Oوداء
  ا@Q[cك

وا@BSA³9ت  
78@B9@ا 

  ا@J<اول
 ا@][<ي 

 ا@Q9D9ع
  �Q[a F�Bد


ي Xأ 


وض <  

يXأ 

  ا@[
وض
 @Q[cWك 

  ا@[
وض
 @W<و@7 

100,7 550,2 58,7 491,5 -224,1 -238,9 0,7 170,5 -156,4 774,3 2000 

227,6 777,8 193,3 584,5 -535,8 -260,2 0,7 0 -276,3 1313,6 2001 

68,8 846,6 172,9 673,7 -896,1 -592,1 0,8 0 -304,8 1742,7 2002 

305,7 1152,3 364,6 787,7 -1173,7 -710,3 0,7 0 -464,1 2325,9 2003 

7,8 1160,1 277,6 882,5 -1949 -1033,8 0,6 0 -915,8 3109,1 2004 

3,2 1163,3 233 930,3 -2988,2 -1002,5 0,8 0 -1986,5 4151,5 2005 

172 1335,3 243,2 1092,1 -4191 -1681,6 1,3 0 -2510,7 5526,3 2006 

393,7 1729 427,7 1301,3 -5653,8 -2360,5 1,5 0 -3294,8 7382,9 2007 

196,5 1925,5 363,8 1561,7 -8302 -3937,8 1,5 0 -4365,7 10227,5 2008 

288,7 2214,2 364,3 1849,9 -8652,1 -4251,5 1,4 0 -4402 10865,9 2009 

402,7 2616,9 484,7 2132,2 -9388,7 -4470,8 1,4 0 -4919,3 12005,6 2010 

521,1 3138 527,5 2610,5 -10742,6 -5286 1,8 0 -5458,4 13880,6 2011 

571,2 3709,2 712 2997,2 -11223,5 -5513,3 2 0 -5712,2 14932,7 2012 

428,6 4137,8 890,2 3247,6 -11129,4 -5484,5 1,8 0 -5646,7 15267,2 2013 

535,2 4673 938,4 3734,6 -11151,5 -6665,3 1,7 0 -4487,9 15824,5 2014 

  .من إعداد الطالب بالاعتماد علي التقارير السنوية لبنك الجزائر المصدر:
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  2014-1990: التثبت من جدوى استقلالية البنك المركزي الجزائري خلال الفترة المبحث الثالث

يتمكن من علي الرغم من أن الاستقلالية أضحت مكسبا يتمتع به البنك المركزي الجزائري، فلم 
  التخلص من الضغوطات التضخمية سواء علي المدى القصير أو البعيد، بسبب:

تركيز أدوات السياسة الاقتصادية الظرفية وبخاصة السياسة المالية علي هدف زيادة الناتج والتوظيف.  - 
علي تقديرات الحكومة بأن عبء ارتفاع البطالة والخسارة في النمو الاقتصادي سيكون وقعه أكبر  - 

الاقتصاد الوطني مقارنة بتكلفة التضخم، تولد عنه عند الممارسة والتطبيق آثار للسياسة المالية علي 
السياسة النقدية شكلت في نفس الوقت، وبالإضافة إلي عوامل أخري من خارج السياسة المالية عوامل 

لتحقيق أهداف قصيرة المدى  فسعي الحكومة الطموحانتقصت من الاستقلالية الاقتصادية للسلطة النقدية: 
من خلال زيادة الإنفاق العام كان سبب في ارتفاع الطلب الكلي الذي قاد إلي ارتفاع المستوي العام 

نمو نقد  جز وتنقيد الدين العمومي ساهم في، ومن جهة ثانية الاستمرار في تمويل الع1للأسعار من جهة
انتقصت من  2تضخم غير مقبولة اقتصاديا واجتماعياوبروز معدلات  -الأساس النقدي–البنك المركزي 

القدرة الشرائية والدخل الحقيقي للأعوان الاقتصاديين وكان لها بالغ الأثر علي الاستهلاك، الادخار 
والاستثمار في القطاعات الحقيقية المولدة لمناصب العمل الحقيقية، وإعادة التوزيع العادل للمداخيل بين 

، مما ساهم في تراجع النشاط الاقتصادي وفشل في احتواء البطالة التي تزامنت مختلف فئات المجتمع
جنبا إلي جنب مع التضخم، مما أدي إلي بروز ظاهرة الكساد التضخمي كنتيجة لظاهرة الميل التضخمي 

  للسياسة النقدية.

  : مدي تركيز التشريع المتعلق بالنقد والقرض علي هدف استقرار الأسعارالمطلب الأول
إن أهداف السياسة النقدية التي كلف بها المشرع الجزائري السلطة النقدية هي تلك الأهداف 
الاقتصادية المتعلقة بالمربع السحري لكالدور: تحقيق النمو الاقتصادي، استقرار الأسعار، زيادة التوظيف 

 10- 90النقد والقرض من القانون المتعلق ب 55والحد من البطالة والتوازن الخارجي، حيث تنص المادة 
علي ما يلي: "تتمثل مهمة البنك المركزي في مجال النقد والقرض والصرف في توفير أفضل الشروط لنمو 
منتظم للاقتصاد الوطني والحفاظ عليها بإنماء جميع الطاقات الإنتاجية الوطنية مع السهر علي الاستقرار 

  "…الداخلي والخارجي للنقد
بين هذه الأهداف: فهدف النمو الاقتصادي يعزز التوظيف، واستقرار في الواقع يوجد تقارب   

الأسعار يساهم في تحقيق التوازن الخارجي، ولكن التباعد والتعارض بين هذه الغايات غالبا ما يكون كبيرا 
: فالنمو القوي ومستوي التوظيف المرتفع هي عوامل يتولد عنها الضغوط التضخمية وتدهور التوازن 
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وتزداد حدة هاته التعارضات كلما كان الأفق الزمني قصيرا وتصبح تمثل عائق يزيد من  الخارجي،
  صعوبة تنفيذ السياسة النقدية بشكل خاص والسياسة الماكرواقتصادية ككل.

والتي تضمنت صدور العديد من الأوامر المعدلة للقانون  2010علي طول كل الفترة التي سبقت سنة 
، فان مضامينها 2003الصادر سنة  11-03، والأمر  2001ادر سنة الص 01-01كالأمر  10- 90

لم تتطرق إلي تغيير ترتيب الأولويات في الأهداف النهائية للسياسة النقدية لصالح هدف استقرار 
والذي أجري  2010الصادر سنة  11- 03المعدل والمتمم للأمر رقم  04 -10الأسعار، باستثناء الأمر 

ف السياسة النقدية  مما خلف انطباعا حول قناعة صانع القرار وإقراره بوجود تغييرا في ترتيب أهدا
تعارض قائم بين هدف التضخم والنمو الاقتصادي خلال العشرينية السابقة، حيث أشار مضمون المادة 

قد أصبحت تتمثل في الحرص علي استقرار  2010لذات الأمر ان مهمة بنك الجزائر ابتدءا من سنة  35
كأولوية أولي، ثم تحقيق نمو اقتصادي سريع ومخفض للبطالة كأولوية ثانية، ولتلخيص أهداف  الأسعار

  ) تم وضع الجدول المقابل:2014- 1990السياسة النقدية خلال الفترة (
  )2014- 1990( تطور أهداف السياسة النقدية في الجزائر): 35-5جدول رقم (    

  )2014- 1990التشريع خلال الفترة (اهداف السياسة النقدية النهائية حسب 
  ):2010- 1990الفترة(

المتعلق بالنقد والقرض وكذا  10- 90وفقا للقانون رقم 
المعدلين والمتممين  11- 03ورقم  01- 01الأمرين رقم 
 2003و  2001، الصادرين سنة 10-90للقانون رقم 
  علي التوالي

  :)2010الفترة (بعد سنة 
-03والمتمم للأمر رقم  المعدل 04-10بحسب الأمر رقم 

  2010المتعلق بالنقد والقرض، الصادر سنة  11

  :الأولوية الأولي
تحقيق معدل نمو اقتصادي منتظم وسريع وأساسي 
إلي جانب تحقيق التوظيف (تخفيض معدل 

  البطالة)

  :الأولوية الأولي
تحقيق الاستقرار في الأسعار والحفاظ علي 

كهدف أساسي  الاستقرار الخارجي للعملة لكن ليس
  للسياسة النقدية

  :الثانية ةالأولوي
تحقيق الاستقرار في الأسعار والحفاظ علي 

  الاستقرار الخارجي للعملة

  :ثانيةالأولوية ال
هدف تحقيق معدل نمو اقتصادي وسريع إلي 

  جانب تحقيق التوظيف (تخفيض معدل البطالة)
  ميزة الأهداف:

    النقديةتعدد الأهداف النهائية للسياسة  - 
تعارض  هدف استقرار الأسعار (التضخم)  - 

  يوهدف النمو الاقتصاد

  :ميزة الأهداف
الاستمرار في تعدد الأهداف النهائية للسياسة - 

  النقدية 
بقاء التعارض بين هدف استقرار الأسعار  - 

  (التضخم) وهدف النمو الاقتصادي
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،  01- 01المتعلق بالنقد والقرض وكذا الأوامر رقم  10- 90نون رقم تم إعداده بناءا علي المواد الصادرة في القا: المصدر
  علي التوالي. 04- 10و رقم  11- 03رقم

وبشكل عام تتميز أهداف السياسة النقدية حسب التشريع المتعلق بالنقد والقرض بالخصائص  
  1التالية:
بأن  صانع القرارتقديرات ، حيث يعكس هذا التعدد تعدد في الأهداف النهائية للسياسة النقدية •

عبء ارتفاع البطالة والخسارة في النمو الاقتصادي سيكون وقعه أكبر علي الاقتصاد الوطني 
دوات السياسة الاقتصادية الظرفية وبخاصة السياسة ه علي أتركيز  وبالتاليمقارنة بتكلفة التضخم، 

   المالية علي زيادة الناتج والتوظيف
 .راستقرار الأسعا هدف النمو الاقتصادي والتشغيل معتضارب هذه الأهداف كهدف  •
عدم التركيز علي هدف استقرار الأسعار وإعطاءه الأولوية كهدف نهائي وحيد كما تنص عليه  •

نظرية الاستقلالية، ويتبين هذا من خلال نصوص مواد الأوامر السابقة والتي تنص صراحة  علي 
ب التشغيل الكامل في المقام الأول، وأما هدف هدف تحقيق معدل نمو اقتصادي منتظم إلي جان

 .2استقرار الأسعار فقد جعل في المقام الثاني
بالإضافة إلي ما ورد ذكره، تجدر الاشارة إلي أن التشريع المتعلق بالنقد والقرض لم يتضمن مادة صريحة 

ومع بداية سنة (علي طول فترة التسعينات)،  10-90تشير إلي سياسة استهداف التضخم في القانون 
تمت الاشارة الي سياسة استهداف التضخم في تقرير للبنك المركزي  11- 03وفي إطار الامر   2000

:" إن الهدف الاساسي للسياسة النقدية هو 3نصه الآتي تضمن هدفا استدلاليا بدلالة استهداف التضخم
  ..." 2003بلوغها سنة وأمكن  %3استقرار الاسعار علي المدي المتوسط، أي نسبة تضخم تقل عن 

  كان استنادا: استهداف التضخم  انتهجته الجزائر بالنسبة لسياسةإن الاطار الذي 
   PCIالي مؤشر أسعار المستهلك  - 
هذا الاعلان ضمنيا وليس صريحا لهدف استقرار  الاعلان عن معدل التضخم المستهدف: حيث كان - 

الاسعار كهدف وحيد للسياسة النقدية، ويمكننا تلخيص الاعلانات الضمنية لمعدلات التضخم وفق فترات 
  صدورها وفقا للجدول الآتي:

  
  
  

                                                           
1
  .33، ص مرجع سابقبلعزوز بن علي، طيبة عبد العزيز،   
  .205، مجلة بحوث عربية واقتصادية، ص )2011-2000تحديات السياسة النقدية ومحددات التضخم في الجزائر (رايس فوضيل،    2 

، مجلة جامعة القدس المفتوحة متطلبات تطبيق استراتيجية استهداف التضخم كإطار حديث لإدارة السياسة النقدية في الجزائربشيشي وليد،   3
  .110، ص 2017، 41، العدد 2مجلد للأبحاث والدراسات، 



  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية الفصل الخامس: 

328 

 

  )2014- 2003): معدلات التضخم المستهدفة في الفترة (36- 5الجدول رقم (
  المعدل المستهدف  بالنقد والقرضالتشريع المتعلق   الفترة

  لا يوجد إعلان  (هدف استقرار الاسعار ضمني، ليس صريح) 10 - 90  1990-2002
 %3  (هدف استقرار الاسعار ضمني، ليس صريح) 11- 03  2005 -2003
 % 4-3  (هدف استقرار الاسعار ضمني، ليس صريح) 11- 03  2006-2007
 % 4  ضمني، ليس صريح)(هدف استقرار الاسعار  11- 03  2008-2009
ليس له الاولوية ولكن (هدف استقرار الاسعار  04- 10  2010-2014

  لاستمرار اعتماد هدف متعارض يمثل هدف النمو صريح
4 )+/-( 1 % 

   الطالب بالاعتماد علي:: من إعداد المصدر
  )36-5معطيات الجدول (-
  .2016-2000تقارير الوضع الاقتصادي والنقدي للجزائر  -

الحكم علي مدي فعالية استهداف التضخم يتطلب إجراء المقارنة بين الهدف المعلن إن 
لأن تحقيق الاهداف والالتزام بها هو الذي يحدد مدي نجاح الاستراتيجية المعتمدة من طرف  ،والمستهدف

  ، وفي المطلب الموالي سنتطرق إلي تقييم سياسة استهداف التضخم بشكل مفصل.السلطة النقدية

  : مدي مساهمة السياسة النقدية في ضبط والحد من آثار التضخمطلب الثانيالم
هم المؤشرات التي تعكس الأداء الاقتصادي فارتفاعه يشير إلي وجود يعتبر مؤشر التضخم من أ

خلل يستلزم التخلص منه وذلك من خلال قيام البنوك المركزية في الدول التي تتمتع بقاعدة إنتاجية 
و ضخها بهدف إعادة ن خلال استرجاع السيولة النقدية أدل الفائدة أو تخفيضه أو ممتنوعة برفع مع

وهو الهدف الأساسي الذي بموجبه تعزز الدول استقلالية بنوكها  .1التوازن بين كمية النقود وعرضها
المركزية لغاية تحسين أداءاتها بدلالة ضبط التضخم لتفادي تكلفة هذا الأخير علي الصعيد الاقتصادي 

 والاجتماعي.

  2014-1990: تحليل مؤشرات التضخم في الجزائر خلال الفترة الفرع الأول
الجزائري يعاني من ظاهرة التضخم النقدي والضغوطات  بغرض التحقق من أن الاقتصاد

 التضخمية، سنستعين ببعض المؤشرات الرقمية (الأرقام القياسية) المعتمدة لقياس الفجوة التضخمية.
 واستخلاص مدي تعرض الاقتصاد للضغوط التضخمية، هناك عدة طرق لقياس الفجوة التضخمية

  :معاييرال ومن بين هذه ،وتختلف هذه الطرق باختلاف المعايير المستخدمة في ذلك

                                                           
1
��w�e� Feت `�F �� �²ج ا	���{ م� »²ل ا��z-ام ا	  d�م F	�§wو Fم���� F_`��aة ا-��Hw Â���d v ��	-ول ا	ا �� F�ÈÉ��	ك ا���	ا Í`ا�d Fz�_{
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نقود تعتمد علي قياس الفجوة من خلال قياس الفرق بين الزيادة في عرض الو نقدية ال ) المعايير1
ومي المقارنة بين زيادة عرض النقد المتداول والزيادة في إجمالي الدخل الق والزيادة في الطلب عليها أو

  للاستدلال علي التمويل التضخمي  الحقيقي
  ) معايير الأرقام القياسية للأسعار والدخول 2  

  ) معيار فائض الطلب الكلي ومعيار الاستقرار النقدي.3
تتطلب تحليل العلاقة مابين مستويات الأسعار ومستويات النمو : لا: الأرقام القياسية للأسعار والدخولأو 

  الرقم القياسي لأسعار المستهلك، والمخفض الضمني للناتج المحلي الإجمالي.في الدخول، وسنتناول 
    2014-1990في الجزائر من  وفعالية استهداف التضخم الاستهلاك ارسعأ . تطور مؤشر1
   2014-1990تطور مؤشر أسعار الاستهلاك في الفترة  1- 1

 1أو الرقم القياسي لنفقة المعيشة"يطلق علي هذا الرقم أحيانا:" الرقم القياسي لأسعار التجزئة 
ويقيس هذا الرقم تكلفة السلع الضرورية اللازمة لسد حاجات المستهلكين خلال فترة زمنية محددة. 

تحديد أجور العمال والموظفين وحساب الأجر ) 1: ويستخدم هذا الرقم لتحقيق أغراض متعددة أهمها
تحديد معدل ) 3 الاستهلاك والأجور وسياسات الأسعار.تحديد السياسة الضريبية علي ) 2 الحقيقي.

 .2التضخم النقدي وحساب القوة الشرائية لوحدة النقد
ويشتمل هذا الرقم عادة علي مواد تمثل أهم السلع والخدمات التي يستهلكها المستهلك في نقطة زمنية 

ولاية  17ي رئيسية تظم مادة موزعة علي خمسة نواح 260معينة، ويتكون هذا الرقم في الجزائر من 
كسنة أساس، وذلك لأن الشروط الاقتصادية  2001رئيسية، حيث اعتمد الديوان الوطني للإحصاء سنة 

التي سادت تلك المرحلة اعتبرت طبيعية نسبيا. ويتم تركيب هذا الرقم باستخدام طريقة الوسط الحسابي 
مجموعات من بنود الإنفاق  8تركيبه تضم المرجح لمناسيب الأسعار، حيث سلة الاستهلاك الداخلة في 

الاستهلاكي علي السلع والخدمات الفردية وتتمثل في: (الأغذية والمشروبات غير الكحولية، الملابس 
. 3والأحذية، السكن، الأثاث ولوازم التأثيث، الصحة، النقل، الاتصال، التربية والثقافة والترفيه والنشاطات)

ية التي تطرأ علي الرقم القياسي لأسعار المستهلك إلي معدلات التضخم وتشير قيم نسب التغير السنو 
السنوية ، وبتعبير مغاير تعكس الأرقام القياسية لأسعار المستهلكين التغيرات التي تطرأ علي القوة الشرائية 

   للمستهلكين، وتعتبر من أهم المؤشرات للدلالة علي التغيرات الحاصلة في المستوي العام للأسعار.
) تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك في الجزائر خلال الفترة 39-5يعرض لنا الجدول رقم: (

)1990 -2014.(  
  

                                                           
1
  تحدد مستوي المعيشة والدخل الحقيقي للمستهلكين: تعني جملة ما ينفقه المستهلك علي احتياجاته من سلع وخدمات، وهي التي نفقة المعيشة  

  .465، ص 2004منشورات جامعة دمشق، كلية الاقتصاد،  ،مبادئ الاحصاءعدنان عباس حميدان وآخرون،   2
  .29، ص 2015، ديسمبر، النشرة الإحصائية الثلاثيةبنك الجزائر،   3



  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية الفصل الخامس: 

330 

 

  )2014- 1990): تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك خلال الفترة (37- 5الجدول رقم (
%
8�J@ا  §W�JS9@ر اBPAأ 
ª³LCPI اتQ[S@ا %
8�J@ا  §W�JS9@ر اBPAأ 
ª³LCPI اتQ[S@ا 

3,97 109,95 2004 17,88 21,16 1990 

1,38 111,47 2005 25,9 26,64 1991 

2,31 114,05 2006 31,68 35,08 1992 

3,68 118,24 2007 20,52 42,28 1993 

4,86 123,98 2008 29 54,54 1994 

5,74 131,1 2009 29,79 70,79 1995 

3,91 136,23 2010 18,7 84,03 1996 

4,52 142,39 2011 5,7 88,82 1997 

8,89 155,1 2012 5 93,26 1998 

3,26 160,11 2013 2,59 95,68 1999 

2,92 164,77 2014 0,3 95,97 2000 

 7[AسBA¤2001: ا  
2001 =100 

4,2 100 2001 

1,43 101,43 2002 

4,26 105,75 2003 

  للإحصائيات من إعداد الطالب بالاعتماد علي الديوان الوطنيالمصدر: 
Office Nationale des Statistiques, sur le site : http://www.ons. Dz/IMG/pdf/IPC1969-2015.pdf  

  )20014- 1990تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك في الجزائر ( ):14- 5شكل رقم (

  

 EXCEL-2007) باستخدام برنامج 2-2من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول رقم (المصدر: 
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) نلاحظ أن المؤشر العام للأرقام القياسية 14- 5) والشكل رقم (37- 5من خلال الجدول رقم (
) حيث سجل معدل تغير وسطي 1999- 1990لأسعار المستهلك قد عرف ارتفاعا متواصلا طيلة الفترة (

  ويعكس هذا المعدل المرتفع ظاهرة الارتفاع المستمر في الأسعار خلال الفترة المذكورة. %17دره سنوي ق
)، حيث 1995- 1990فقد سجلت معدلات التضخم رقمين وبلغت مستويات مرتفعة خلال السنوات (

سنة  %31.68إلي  1990سنة  %17.88ارتفع معدل النمو في الرقم القياسي لأسعار المستهلك من 
علي التوالي، ويمكن إرجاع   1995و 1994خلال سنتي  %29.79و %29، ووصل إلي  1992

الارتفاع إلي الانخفاض في قيمة العملة الوطنية، التي ألحقت الضرر بمستويات الأسعار، التي مست 
 المواد الغذائية التي كانت مدعمة من طرف الدولة، في إطار برنامج الاستعداد الائتماني الثالث افريل

من إجمالي السلع المدرجة في معدل النمو في  %84، لتصل نسبة السلع المحررة أسعارها إلي 1994
الرقم القياسي لأسعار المستهلك. مما زاد في تغذية وتيرة التضخم من سنة لآخري، وكذلك ضعف النشاط 

  الاقتصادي الذي تسبب في انخفاض العرض الكلي عن الطلب الكلي.
انخفاضا مقارنة  1999- 1996الرقم القياسي لأسعار المستهلك خلال الفترة سجل معدل النمو في 

، ويرجع هذا 1997سنة  %5.7إلي  1996سنة  %18.7بالفترتين السابقتين، حيث انتقل من 
الانخفاض إلي انتهاج الدولة  لسياسات مالية ونقدية تقييدية بغية تقليص الطلب علي السلع والخدمات 

المداخيل لاسيما الأجور من خلال إتباع سياسة دخول متشددة ويرجع سبب  بالإضافة إلي تخفيض
وما ترتب عنها من ارتفاع تكاليف الواردات وخدمة الديون الارتفاع خلال الفترة الأولي إلي تخفيض العملة 

 .الخارجية بالإضافة إلي ارتفاع عجز الميزانية وتمويله عن طريق الإصدار النقدي
 2000في الرقم القياسي لأسعار المستهلك في التراجع حتى قاربت الصفر سنة  واستمر معدل النمو

)، وهذا راجع إلي الإجراءات التي اتخذتها الحكومات المتعاقبة في إطار برنامج التعديل 0.30%(
 1995و 1994الهيكلي: كتحرير الأسعار وتعديل أسعار الفائدة برفعها إلي مستويات قياسية سنتي 

ازنة العامة إلي مستويات معقولة والصرامة في تسيير الكتلة النقدية، والبحث عن أساليب وتقليص المو 
  جديدة لتمويل الأنشط سنة الاقتصادية بدلا من الإصدار النقدي المفرط.

وبسبب تنقيد صافي الأصول الخارجية في بداية الألفية الثالثة لتوفير الغطاء النقدي اللازم 
 اتي الخماسية، وزيادات الأجور لاحتواء احتجاجات الأجراء، وضغوط خدملمخططات النمو الاقتصاد

المديونية الخارجية، سجلت معدلات التضخم نموا متزايدا بسبب نمو الكتلة النقدية في أغلب سنوات الفترة 
، ليسجل 2000سنة  %0.30مقارنة ب  2001 %سنة 4.2حيث بلغ معدل التضخم   2000-2014

، ليعود إلي الانخفاض حتى بلغ %4.6إلي  2003، ليرتفع سنة 2002سنة  %1.42انخفاضا بلغ 
، ويعزي هذا الانخفاض إلي التحسن الايجابي لاستقرار الاقتصاد الكلي علي 2005سنة  % 2.31

  الوضع المالي والنقدي خلال سنوات تنفيذ برامج الإنعاش الاقتصادي. 
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تفاع بعد إطلاق البرنامج التكميلي لدعم أخذت معدلات التضخم بالار  2006وابتدءا من سنة   
النمو الاقتصادي استكمالا للبرنامج الأول والذي نجم عنه مضاعفة الإنفاق وتزايد عجز الموازنة ، كما 
تميزت هذه السنة بالنمو القوي في الكتلة النقدية، لكن مع ذلك فإن ادخار الخزينة لجزء من الموارد 

وهذا ما تماشي والسياسة  2006ساهم في التخفيف من التوسع النقدي في المتأتية من الجباية البترولية 
المسطرة من طرف بنك الجزائر والتي سمحت بامتصاص فائض السيولة في السوق النقدية، ومع ذلك 

  .2009سنة  %5.47استمر معدل التضخم في الارتفاع حتى سجل ما يقارب 
عجوزات  عوالذي تميز بارتفا 2014 - 2010ترة وكنتيجة للمخطط الإنمائي الخماسي الذي غطي الف

الموازنة وتزايد الكتلة النقدية بسبب رفع أجور الوظيف العمومي، والتعويضات التي منحت للعمال 
والمتقاعدين خارج وداخل القطاعات الإنتاجية بأثر رجعي، ومشاريع دعم وتشغيل الشباب، شهدت 

، 2011سنة  %4.25، إلي 2010سنة   %3.91معدلات التضخم منحي تصاعدي حيث انتقلت من 
، ثم انخفضت إلي مستوي قارب 2012سنة  %8.93قدره  1996لتبلغ اعلي معدل لها مقارنة بسنة 

  .2014، 2013في السنتين  3%
  2014- 2003تقييم سياسة استهداف التضخم في الفترة   2- 1

منذ فترة  العديد من دول العالم سياسة استهداف التضخم كإطار لإدارة السياسة النقدية تعتمد
بموجبه بنوكها المركزية المستقلة تعلن عن هدف استقرار الاسعار كهدف صريح وذو اولوية  التسعينات،
أو النقطي المعلن عنه بدلالة الحد من  يالإستهدافالحكومة مسؤولية تحقيق المجال  هاوتتقاسم مع

السياسة  التضخم، كون تجسيد هذا الاخير فعليا ومطابقته مع الاعلان، سيكون مصدرا لشفافية ومصداقية
  .1النقدية

، فان مجلس النقد والقرض لم يعلن بشكل 10-90علي الرغم من صدور قانون النقد والقرض و 
عقب التعديل الذي أجري علي ول فترة التسعينات، ولكن ضمني أو صريح عن استهداف التضخم علي ط

ض إلي اعتماد سياسة استهداف التضخم، مجلس النقد والقر  أشار، 1-03وفقا للأمر  10- 90القانون 
في  قام يالاعلان عن معدلات تضخم مستهدفة نقطيا بشكل ضمني وغير صريح  2010سنة  وحتى

.  2006في سنة  % 4 - 3استهداف مجالي بين و . 2005- 2003علي طول الفترة  %3حدود 
  .2010 و 2007بين سنتي  %4ومستهدفة نقطية مكافئة للمعدل 

قام مجلس النقد والقرض بالإعلان عن معدل التضخم المستهدف  40-10وبعد صدور القانون 
  .)%1بهامش تحرك زيادة أو نقصان ( 2010ابتداء من سنة  %4والذي حدد بنسبة 

                                                           

 
، مجلة معهد العلوم 2017-2000لإدارة السياسة النقدية في الجزائر خلال الفترة سياسة التضخم كبديل أحمد صديقي، حسين بن العارية،  1

  .94، ص 02، العدد 21الاقتصادية، المجلد 
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النقدية الجزائرية اختارت تطور مؤشر أسعار المستهلك كمقياس للتعبير عن ولكون السلطات 
) لإجراء تحليل مقارن لمدي مطابقة 38- 5، نستعين بالجدول رقم (1مؤشر التضخم الفعلي في الجزائر

     .المعدلات الفعلية مع المعدلات المستهدفة المعلنة
  2014- 2002لية خلال الفترة ): معدلات التضخم المستهدفة والفع38- 5الجدول رقم (
  (%) نسبة الانحراف  (%)   المعدل الفعلي  (%) المعدل المستهدف  السنة

2003  3  4.26  1.26  
2004  3  3.97  0.97  
2005  3  1.38  -1.62  
2006  3 -4  2.31  -0.69  
2007  4  3.68  0.68  
2008  4  4.86  1.86  
2009  4  5.74  2.74  
20010  4  3.91  0.91  
2011  4 /+ -1%   4.52  0.5  
2012  4 /+ -1 %  8.89  4.89  
2013  4/+-1 %  3.26  -0.7  
2014  4/+-1   %  2.92  -1.1  

  2016-2000من إعداد الباحث بالاعتماد علي تقارير الوضع الاقتصادي والنقدي في الجزائر للفترة المصدر: 

أن معدل انحراف معدل التضخم الفعلي عن المعدل المستهدف ضمنيا من  السابق يوضح الجدول
قد تجاوز في جميع السنوات حدود التقلب الطبيعي  2010- 2002طرف البنك المركزي خلال الفترة 

ضعف أداء السياسة النقدية في   يؤكد، مما 2010و  2007و 2006و  2005للهامش باستثناء سنة 
  معدلات الفائدة بالشكل الذي يسمح بتجسيد معدلات التضخم المعلنة.ضبط نمو المعروض النقدي و 

، ورغم أن هدف التضخم مهدف صريح تمت إقامته في أوت 2014-2011أما علي طول الفترة 
فاق مجال التذبذب  %8.89والذي بلغ  2012، إلا أن الارتفاع الكبير في معدل التضخم سنة 2010

استهداف التضخم تعاني من العديد من الصعوبات والعوائق التي تحول بمقدار كبير، مما يؤكد أن عملية 
). وعلي الرغم من %5- 4دون تحقيق المجال المحدد رغم أن معدل استهداف في الحقيقة ليس صغير (

كان ضمن مجال معدل التضخم المستهدف بفضل  2014و 2013أن معدل التضخم في السنتين 
دة لامتصاص فائض السيولة الهيكي، إلا أن سياسة استهداف استحداث البنك المركزي لأدوات جدي

                                                           
1
)  IPCحول مؤشر التضخم المستهدف، بعض الدول تستخدم المعدل الاجمالي للتضخم، ولا تكتفي  بمؤشر أسعار الاستهلاك ( ليس هناك اتفاق  

  .)  D.P.I.Bالمحلي (أو مكمش الناتج 
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التضخم في الجزائر لازالت لا تتوفر علي الاطر والشروط اللازمة لفعاليتها وخاصة في السياق المتعلق 
  ب:

السلطة التنفيذية، حيث تراجعت ركزي علي تحقيق استقلالية تامة عن عدم قدرة البنك الم - 
  .10- 90مقارنة بالقانون  11- 03والتشغيلية بموجب الامر استقلاليته العضوية 

 عدم التطبيق الفعلي للقوانين خاصة المتعلقة بحدود اقراض البنك المركزي للخزينة. - 
غياب سوق مالية نشطة تسهل مهام البنك المركزي في تسيير المعروض النقدي وتفعيل أدوات  - 

  السياسة النقدية في حال الوفرة والشح الماليين.
  . الرقم القياسي الضمني (مكمش الناتج المحلي الإجمالي)2

الرقم القياسي الضمني من أهم المؤشرات الاقتصادية التي تعكس التغيرات التي تحدث في  يعد
المستوي العام للأسعار، ويمتاز الرقم الضمني بأنه يتضمن أسعار جميع السلع والخدمات المتاحة في 

سلع استهلاكية أو وسيطية أو إنتاجية، ويستند علي هذا المقياس عدد كبير الاقتصاد الوطني. سواء كانت 
من الاقتصاديين، من بينهم خبراء صندوق النقد الدولي، ويسمي أيضا بالمكمش الضمني أو مكمش الناتج 
المحلي الإجمالي، ويمكن حسابه عن طريق قسمة الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية لسنة ما علي 

  ناتج المحلي بالأسعار الثابتة لنفس السنة مضروبا في مائة.ال
ويتحدد مدي وجود ضغوط تضخمية في الاقتصاد بناءا علي ناتج القسمة، فإذا كان الناتج يساوي مائة 

فان ذلك يعبر عن  100فإن ذلك يعبر عن الاستقرار في مستويات الأسعار، أما إذا زاد ناتج القسمة عن 
يعبر عن انخفاض في  100في الاقتصاد، كما أن انخفاض الحاصل عن وجود ضغوط تضخمية 

) تطور الرقم القياسي لأسعار المستهلك في الجزائر 39-5مستويات الأسعار. يعرض لنا الجدول رقم: (
  ).2014- 1990خلال الفترة (
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  )2014-1990الفترة (): تطور مؤشر الرقم القياسي الضمني في الجزائر خلال 39- 5الجدول رقم (

 G<

 ا@ª³L
 FAB8]@ا  

 F[9I@اIDP 


 أBPAرª³L  
 §W�JS9@ا  

 CPI 
 ا@Q[Sات

 G<

 ا@ª³L
 FAB8]@ا  

 F[9I@اIDP 


 أBPAرª³L  
 §W�JS9@ا  

 CPI 
 ا@Q[Sات

1973,32 109,95 2004 260,33 21,16 1990 

2291,53 111,47 2005 400,36 26,64 1991 

2533,21 114,05 2006 488,14 35,08 1992 

2695,21 118,24 2007 554,65 42,28 1993 

3120,05 123,98 2008 715,92 54,54 1994 

2771,81 131,1 2009 920,52 70,79 1995 

3218,62 136,23 2010 1141,64 84,03 1996 

3791,06 142,39 2011 1221,58 88,82 1997 

4004,4 155,1 2012 1183,33 93,26 1998 

4101,59 160,11 2013 1311,8 95,68 1999 

4073,99 164,77 2014 1634,47 95,97 2000 

 7[AسBA¤ا  
ª³9@رBPAأ ) §W�JS9@100=2001ا(  
 7[AسBA¤ا ) F[9I@ا FAB8]@ا G<
W@1980=100( 

1601,67 100 2001 

1622,81 101,43 2002 

1758,01 105,75 2003 

  الديوان الوطني للإحصائيات من إعداد الطالب بالاعتماد عليالمصدر: 
Office Nationale des Statistiques, sur le site : http://www.ons. Dz/IMG/pdf/IPC1969-2015.pdf  

  )2000- 1990تطور مؤشر الرقم القياسي الضمني في الجزائر ( ):15- 5شكل رقم (

  

  EXCEL-2007) باستخدام برنامج 39-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول رقم (المصدر: 
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) نلاحظ أن قيم المخفض الضمني خلال المدة 15-5) والشكل رقم (39- 5من خلال الجدول رقم (
إلي  1990سنة  % 260.33قي ارتفاع مستمر وتفوق المائة بالمائة فقد ارتفع من  1990-2014

وهذا يشير إلي الضغوطات التضخمية المهمة وحقيقة التضخم الجامح التي  1999سنة  1634.47%
عاني منها الاقتصاد الجزائري خلال عقد التسعينات نتيجة إلغاء الرقابة علي معظم أسعار السلع 

لي من الأسعار إلي النظام الحر، لتبلغ معدلات التضخم أرقاما ثنائية وذلك إ %85الاستهلاكية ، انتقال 
والتي اتسمت بالجموح ، ليصل إلي مرحلة التضخم المكشوف أو الصريح والذي  1996غاية سنة 

  . 1999إلي غاية سنة  1997انخفضت فيها معدلات التضخم لتتشكل بذلك أرقاما أحادية ابتدءا من سنة 
ليصل إلي  2000سنة  %1634.47فقد ارتفع المخفض الضمني من  2014- 2000أما خلال الفترة 

وهو ما يشير إلي الارتفاع الهائل في مستوي الأسعار علي مستوي الاقتصاد  2014سنة  4073.99%
  الوطني 

  2014-1990ا: قياس الفجوة التضخمية في الجزائر خلال الفترة ثاني
لقياس الفجوة التضخمية واستبيان مدي تعرض الاقتصاد الجزائري للضغوطات التضخمية سنعمد 

  ب الكلي ومعامل الاستقرار النقدي:إلي معيار فائض الطل
 الي المقاربة الكينزية  المعيار في قياس الفجوة التضخمية يستند هذا: معيار فائض الطلب الكلي .1

  ،المقارنة بين إجمالي الإنفاق الكلي العام وبين إجمالي الناتج القومي الحقيقيويقوم علي   للطلب الفعال،
قيمة الناتج المحلي الإجمالي بمثابة مقياس للحجم النسبي للفجوة  ويخص نسبة فائض الطلب المحلي إلي

التضخمية، فارتفاعها يشير إلي حدوث ضغوط تضخمية علي الموارد المحلية من سلع وخدمات وتترجم 
بضغط صافي الطلب علي المقدرة الفعلية للإنتاج المحلي وللطاقة الاستيرادية للاقتصاد، والجدول الموالي 

  صافي الطلب المحلي إلي الناتج المحلي الإجمالي.يوضح نسبة 
) نلاحظ أن معدلات نمو الإنفاق المحلي 16-5) والشكل رقم (40- 5من خلال الجدول رقم (

، وهو ما 2014- 1990الإجمالي قد فاقت معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال كل فترة الدراسة 
غيرين والذي يمثل فائض الطلب لهذه الفترة، حيث انتقل من يفسر الارتفاع المستمر للفرق بين هذين المت

من الناتج المحلي  %4034.5أي ما يمثل نسبة  2014سنة  17032.7إلي  1990سنة  350.61
  .2014الإجمالي سنة 

وعلي الرغم من أن معدل نمو فائض الطلب قد عرف اتجاه تنازلي متقلب يميل إلي الصعود في 
، 2000سنة  %5.36إلي  1991سنة  %40.27، حيث انتقل من 2000-1990بعض سنوات الفترة 

إلي  2001سنة % 8,65حيث انتقل من  2014- 2001وميل إلي الارتفاع والزيادة علي طول الفترة 
، إلا أن نسبة 2014- 2010خلال باقي الفترة  %11، ومعدل نمو متوسط قارب 2009سنة  19.07%

خلال كل فترة الدراسة، وهو ما يعكس وفرة  100فائض الطلب إلي الإنتاج المحلي الإجمالي فاقت نسبة 
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المعروض النقدي الذي ساهم في تحريك الطلب الكلي مقابل نمو، ثبات أو تراجع العرض الكلي، وهو ما 
الضغوط التضخمية، وهو ما يبدو بشكل واضح من خلال التزايد  يدفع بالأسعار إلي الارتفاع وبروز

إلي  1990سنة  % 164.2المستمر في نسبة فائض الطلب إلي الناتج المحلي والتي انتقلت من 
  في المتوسط لذات الفترة. 24أي تضاعفت بمقدار  2014سنة  4034.5%

طني الإجمالي وفائض الطلب في ): تطور الناتج المحلي الإجمالي والإنفاق الو 40-5جدول رقم (
  الوحدة: مليار دج 2014- 1990رة الجزائر للفت

 /¯WY@ا ÂOB�
 FWM9@ا N�B[@ا

F@B9Vا�% 

 Q9E ل>PL
¯WY@ا 

 ÂOB�
 ¯WY@ا 

 Q9E ل>PL
 ا@FWM9 ا�B�Eق

ا@FWM9  ا�B�Eق
F@B9Vر ا�BPA¤Ba 

 ا@BDر\7

 Q9E ل>PL
PIB 

 FWM9@ا N�B[@ا
F@B9Vا� 

7JaB�@ر اBPA¤Ba 

 ا@Q[Sات

164,2   350,60   564,1   213,50 1990 

278,3 40,27 586,97 29,30 797,9 -1,22 210,93 1991 

381,1 28,27 818,27 22,76 1033 1,8 214,73 1992 

462,2 15,78 971,58 12,59 1181,8 -2,1 210,22 1993 

641,1 27,26 1335,67 23,46 1544 -0,9 208,33 1994 

846,3 27,02 1830,15 24,55 2046,4 3,7 216,25 1995 

975,2 16,64 2195,39 15,46 2420,5 3,9 225,11 1996 

1004,7 3,99 2286,61 3,73 2514,2 1,1 227,59 1997 

1082,6 11,70 2589,50 11,12 2828,7 4,9 239,20 1998 

1170,8 10,40 2890,15 9,83 3137 3,1 246,85 1999 

1210,4 5,36 3053,72 5,11 3306 2,2 252,28 2000 

1266,7 8,65 3342,98 8,34 3606,9 4,4 263,92 2001 

1362,6 11,97 3797,50 11,51 4076,2 5,3 278,70 2002 

1405,3 9,55 4198,63 9,37 4497,4 6,7 298,77 2003 

1589,1 15,21 4951,69 14,55 5263,3 4,1 311,61 2004 

1661,5 9,69 5482,80 9,45 5812,8 5,6 330,00 2005 

1752,0 6,75 5879,79 6,48 6215,4 1,7 335,61 2006 

1996,9 15,15 6929,68 14,58 7276,7 3,3 347,02 2007 

2419,1 19,07 8562,44 18,39 8916,4 2,0 353,96 2008 

2687,9 11,42 9666,28 11,07 10025,9 1,6 359,62 2009 

2892,6 10,31 10776,93 10,08 11149,5 3,5 372,57 2010 

3321,1 15,27 12719,80 14,91 13102,8 2,7 383,00 2011 

3651,1 11,95 14445,36 11,71 14841 3,2 395,64 2012 

3877,3 8,40 15769,48 8,25 16176,2 2,7 406,72 2013 

4034,5 7,42 17032,73 7,33 17454,9 3,7 422,17 2014 

  بالاعتماد علي البنك الدوليمن إعداد الطالب المصدر: 
World Bank, (2016), World Developement Indicators 2015; sur Site: 
 http:// data al bankaldawli.org/country/Algeria?view=chart.  
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): تطور الناتج المحلي الإجمالي والإنفاق الوطني الإجمالي وفائض الطلب في 16- 5شكل ر قم (
 2014-1990الفترة الجزائر خلال 

  
 EXCEL) باستخدام برنامج 40-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول رقم (: المصدر

سوف نقوم باللجوء إلي قياس الضغط التضخمي في الاقتصاد الجزائري أو : . معامل الاستقرار النقدي2
مع إجمالي الناتج الوطني الحقيقي وذلك مايسمي بالاستقرار النقدي عن طريق مقارنة حجم السيولة النقدية 

 باستعمال المعادلة الآتية:
     Óc�	م� ا�eم           (ي-H�	ار ا�H�zvا) �����	ا B= (∆m/m) / (∆y/y)  

  معدل التغير في وسائل الدفع :  m/m∆حيث: 
        ∆y/y  :معدل التغير في إجمالي الناتج الوطني الحقيقي  

ففي حالة تساوي معدل التغير في وسائل الدفع مع معدل التغير في إجمالي الناتج الوطني الحقيقي، فإن 
ذلك يعني أن هناك استقرارا في مستوي الأسعار، أما في حالة كون الضغط التضخمي موجب فذلك يعني 

ي الحقيقي، وهذا يعني أن معدل الزيادة في وسائل الدفع اكبر من معدل التغير في إجمالي الناتج الوطن
أن هناك إصدارا نقديا جديدا وان الدولة لجأت إلي أسلوب التمويل التضخمي، أما الحالة العكسية فتعني 
وجود حالة انكماش وهي تعني زيادة في وسائل الدفع أقل من زيادة في معدل تغير في الناتج الوطني 

   .2014-1990في الجزائر خلال الفترة ي تطور الضغط التضخموالجدول الموالي يوضح الحقيقي، 
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): تطور الضغط التضخمي (معامل الاستقرار النقدي) في الجزائر خلال الفترة 41-5جدول رقم (
1990-2014  

 �LBPL

ار ]JAeا

 ا@][<ي

ΔM2/M2  ΔPIB/PIB 
 Q9E ل>PL

M2 

ا@�9D9 ا@][<ي 
)M2( 

 Q9E ل>PL
PIB 

 FWM9@ا N�B[@ا
 F@B9VeاPIB 

 ا@Q[Sات

 -  -  -  - 342,94  - 213,50 1990 

-14,31 17,40 -1,22 17,40 415,193 -1,22 210,93 1991 

11,00 19,46 1,77 19,46 515,5 1,77 214,73 1992 

-8,31 17,84 -2,15 17,84 627,4 -2,15 210,22 1993 

-14,66 13,31 -0,91 13,31 723,74 -0,91 208,33 1994 

2,59 9,49 3,66 9,49 799,639 3,66 216,25 1995 

3,20 12,62 3,94 12,62 915,11 3,94 225,11 1996 

14,09 15,33 1,09 15,33 1080,853 1,09 227,59 1997 

6,62 32,14 4,85 32,14 1592,812 4,85 239,20 1998 

3,55 11,00 3,10 11,00 1789,58 3,10 246,85 1999 

5,36 11,54 2,15 11,54 2022,95 2,15 252,28 2000 

4,13 18,22 4,41 18,22 2473,516 4,41 263,92 2001 

2,78 14,75 5,30 14,75 2901,432 5,30 278,70 2002 

2,01 13,50 6,72 13,50 3354,422 6,72 298,77 2003 

2,49 10,26 4,12 10,26 3738,036 4,12 311,61 2004 

1,81 10,09 5,57 10,09 4157,333 5,57 330,00 2005 

9,41 15,74 1,67 15,74 4933,743 1,67 335,61 2006 

5,38 17,70 3,29 17,70 5994,608 3,29 347,02 2007 

7,05 13,82 1,96 13,82 6955,969 1,96 353,96 2008 

1,92 3,03 1,57 3,03 7173,051 1,57 359,62 2009 

3,85 13,38 3,48 13,38 8280,74 3,48 372,57 2010 

6,10 16,60 2,72 16,60 9929,188 2,72 383,00 2011 

3,09 9,86 3,19 9,86 11015 3,19 395,64 2012 

2,85 7,76 2,72 7,76 11941,5 2,72 406,72 2013 

3,48 12,75 3,66 12,75 13686,7 3,66 422,17 2014 

  تقارير بنك الجزائر من إعداد الطالب بالاعتماد علي: المصدر
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الضغط التضخمي (معامل الاستقرار النقدي) في الجزائر خلال الفترة ): تطور 17-5الشكل رقم (
1990-2014  

  
 Excel) وبرنامج 41-5من إعداد الطال بالاعتماد علي الجدول رقم (: المصدر

شهدت  2014-1990)، نلاحظ أن الفترة 17-5) والشكل رقم (41- 5من خلال الجدول رقم (
، أما معدل النمو للناتج المحلي الحقيقي  %13النقود بلغ متوسطه ارتفاع في معدل النمو السنوي لكمية 

 2014مرات في نهاية سنة  32. فتضاعف كمية النقود بمقدار %2المتوسط فبلغ خلال الفترة السابقة 
مقابل تضاعف الناتج المحلي الحقيقي بمرتين، يؤكد الأثر المحدود لارتفاع عرض النقود علي نمو الناتج 

لتهيئة لبروز الضغوط التضخمية والتي انعكست في صورة معدلات التضخم المرتفعة، وتباعا الحقيقي، وا
. حيث تشير قيم معامل الاستقرار 2014-1990عدم الاستقرار النقدي الذي ميز غالبية سنوات الفترة 

 ، 1993، 1991النقدي إلي وضعية اقتصادية تضخمية في غالب الفترة المذكورة، باستثناء سنوات 
- ، %17- والتي تشير إلي وضعية انكماشية حيث سجلت معاملات الاستقرار النقدي قيم سلبية:  1994
علي التوالي، دون ما انخفاض للتضخم، ومرد هذا التناقض يفسر بإجراءات 17.08- ، 10.37%

  تخفيض قيمة العملة الوطنية من جهة، وتراجع معدلات نمو الناتج الحقيقي والتي سجلت قيم سالبة.
سجل معامل الاستقرار النقدي اتجاهات تضخمية محسوسة  2014حتى سنة  1995وتباعا من سنة 

  كنتيجة للدور الذي مارسته الزيادة في كمية وسائل الدفع عن حجم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي.
عاني من  ومن خلال ما تقدم يتضح لنا وطبقا لمعيار معامل الاستقرار النقدي أن الاقتصاد الجزائري

وذلك ناجم عن اختلال علاقة النمو بين  2014- 1990الضغوطات التضخمية في أغلب سنوات الفترة 
النمو السنوي لكمية النقود ومعدل النمو السنوي للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، بحيث ومع استمرار 

ناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، النقود بالزيادة بطريقة سريعة وغير طبيعية وبمعدلات تفوق الزيادة في ال
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ارتفعت قوي الطلب الكلي علي السلع والخدمات في ظل عجز الجهاز الإنتاجي المحلي بمقابلة الزيادة في 
  حجم الطلب مما ساهم في دفع مستويات الأسعار المحلية نحو الارتفاع.

  2014-1990: تكلفة وآثار التضخم في الجزائر خلال الفترة  الفرع الثانى
عتبر التمويل التضخمي من بين المصادر المتاحة لتغطية عجز الموارد المحلية، لكن رغم ذلك ي

في بروز الآثار السلبية الناجمة عن  ةتمثلالم همساوئ حدود يجب الالتزام بها لتجنب فان لهذا الأسلوب
  الصعيدين الاقتصادي والاجتماعي.بروز ضغوط تضخمية علي 

علي النشاط  والعوامل السالفة الذكر م الناجم عن تغير عرض النقديتضح أثر التضخفي الواقع  
انعكاساتها علي القيمة الحقيقية من خلال انخفاض قيمة النقد و  الجزائري الاقتصادي وعلي رفاهية المجتمع

للمداخيل الاسمية لمختلف الأفراد والمتعاملين الاقتصاديين في الاقتصاد الوطني وما يترتب عنها من 
انخفاض لقدرتهم الشرائية وتدهور لقيمة عوائدهم المالية وما يترتب عنها من إعادة توجيه للاستثمارات، 
وإعادة توزيع للدخول لصالح طبقة معينة علي حساب طبقات وشرائح اجتماعية أخري، وسنحاول تحليل 

  ر من خلال التطرق إلي:الآثار الاقتصادية والاجتماعية الناجمة عن التغير في قيمة النقود في الجزائ
  : الآثار الاقتصادية للتضخم في الجزائر أولا

بحيث  جريمة اقتصادية علي الصعيد النظري أغلبية المنظرين الاقتصاديين يعتبرون التضخم
يعمل علي تحطيم القواعد الاقتصادية التي تتخذ كمرشد، كما أنه يعتبر كصورة من صور عدم الاستقرار، 

قة والطمأنينة ويزيد من عدم اليقين. وسوف نحاول توضيح الأثر الاقتصادي للتضخم ويبعث علي عدم الث
في الجزائر من خلال تحديد آثاره علي كل من الوضع الاقتصادي للأفراد، حيث علي المستوي الجزئي 
يؤثر علي توزيع مداخيل الأعوان، إلي جانب أثره علي البناء الاقتصادي، حيث علي المستوي الكلي 

قتصاد الوطني تتعدد آثاره وتختلف حدتها تبعا لنوعية التضخم ويمكن تعدادها علي سبيل الذكر لا للا
الحصر في: أثر التضخم علي الادخار والاستهلاك، الاستثمار، تفاقم عجز الميزانية وكذلك في ميزان 

جنبية وربما خروج المدفوعات أيضا لأنه يعيق الصادرات ويشجع الواردات، إحجام قدوم رؤوس الأموال الأ
  بعض الأموال الوطنية إلي الخارج خوفا من احتمال تدهور قيمة العملة المحلية.

  آثار التضخم علي توزيع المداخيل - 1
شخاص فيتحدد في كون التضخم ظلم اجتماعي يؤثر بصورة ثر التضخم علي الأأبالنسبة لجانب 

والتي لا تتغير بارتفاع الأسعار، مما يؤدي في كبيرة علي أصحاب الدخول الثابتة (أصحاب الأجور) 
أغلب الحالات إلي زيادة الأجور عن طريق النقابات العمالية لكن هذه الزيادة كما سبق الإشارة تكون أقل 

  من زيادة الأسعار وغالبا ما تنقضي فترة من الزمن بين ارتفاع الأسعار وزيادة الأجور.
علي أصحاب الدخول المتغيرة (أصحاب المشروعات) في حين يكون تأثير التضخم  أقل حدة 

حيث تعتبر هذه الفئة من الطبقة المستفيدة من التضخم نتيجة ارتفاع أسعار منتجاتهم وبالتالي زيادة 



  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من الميل التضخمي للسياسة النقدية الفصل الخامس: 

342 

 

أرباحهم خاصة في الفترات الأولي حيث ارتفاع أسعار السلع والخدمات يكون في أغلب الأحيان أكثر من 
ياق وبهدف معرفة مدي تأثير التضخم علي توزيع الدخول بين الأفراد في زيادة التكاليف. وفي هذا الس

  المجتمع الجزائري، يمكن الاعتماد علي معطيات الجدول الـآتي:
  ) 2014-1990): تطور مداخيل الأسر في الجزائر خلال الفترة (42-5جدول رقم (

  الوحدة: مليار دج

 ا@Q9D9ع

�g\QMت A¤ا K8W]JS9@ل اB9P@�8 اXا>L  ¯رروا�QV¤ا 

 ا@Q[Sات
%Q9[@ل ا>PL ÁWc9@ا %Q9[@ل ا>PL  ÁWc9@ا %Q9[@ل ا>PL ÁWc9@ا 

374,6   76,5   125,5   172,6 1990 

489,7 18,17 90,4 40,08 175,8 29,5 223,5 1991 

692,5 47,35 133,2 35,21 237,7 43,9 321,6 1992 

805 25,53 167,2 14,39 271,9 13,8 365,9 1993 

957,9 11,78 186,9 25,71 341,8 17,3 429,2 1994 

1256 27,34 238 42,19 486 24,0 532 1995 

1520,9 -0,34 237,2 27,37 619 24,9 664,7 1996 

1650,4 23,86 293,8 2,73 635,9 8,4 720,7 1997 

1848,6 17,15 344,2 13,74 723,3 8,4 781,1 1998 

2022,1 17,00 402,7 9,62 792,9 5,8 826,5 1999 

2122,8 7,10 431,3 4,10 825,4 4,8 866,1 2000 

2396,5 16,25 501,4 13,67 938,2 10,5 956,9 2001 

2583 8,90 546 7,26 1006,3 7,7 1030,7 2002 

3106,7 13,92 622 34,71 1355,6 9,5 1129,1 2003 

3330,1 24,12 772 -1,96 1329 8,9 1229,1 2004 

3794,3 9,03 841,7 29,65 1723 0,0 1229,6 2005 

4056,1 -1,63 828 10,31 1900,7 8,0 1327,4 2006 

4896,75 58,10 1309,05 14,48 2176 6,4 1411,7 2007 

5256,8 -11,27 1161,5 10,14 2396,7 20,3 1698,6 2008 

6196,5 4,58 1214,7 18,64 2843,4 25,9 2138,4 2009 

6940 19,33 1449,5 10,08 3130 10,4 2360,5 2010 

7945 7,66 1560,5 10,76 3466,9 23,6 2917,6 2011 

 من إعداد الطالب بالاعتماد علي تقارير بنك الجزائر: المصدر
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 2014-1990  تطور مداخيل الأسر علي طول الفترة :)18- 5الشكل رقم (

  
  Excel) وبرنامج 42-5من إعداد الطال بالاعتماد علي الجدول رقم (: المصدر

) تطور مداخيل الأسر علي طول الفترة 18- 5) والشكل رقم (42- 5يوضح الجدول رقم (
بارتفاع رواتب الأجراء وتحويلات الأسر النقدية  1996- 1990، حيث تميزت الفترة 1990-2014

علي التوالي، في حين فاق المعدل السنوي لمداخيل العمال  %18و %29بمعدلين سنويين قدرهما 
وبذلك يسجل ارتفاعا علي حساب مداخيل الأجور ، %40المستقلين وأرباب العمل لنفس المدة 

، وهذا بفعل التضخم الجد مرتفع والدائم المكون من رقمين علي طول الفترة والتحويلات الاجتماعية
والذي ساهم في إعادة توزيع المداخيل لصالح أرباب العمل  %25والذي بلغ في المتوسط  1990-1996

والمستقلين، وتضرر القوة الشرائية للأجراء بسب تفوق نمو معدلات التضخم علي معدلات نمو الأجور 
مليار دج،  619مليار دج إلي  125في معظم سنوات المدة المذكورة، فقد انتقلت مداخيل المستقلين من 

، أما 1996سنة  %40إلي  1990سنة  %33المداخيل الإجمالية للأسر من وانتقلت حصتها في 
 %15و %43علي التولي إلي  %20و %46حصتي الأجور والتحويلات فقد انخفضت في البداية من 

  .1996سنة 
إعادة توزيع جديد للمداخيل لصالح التحويلات الاجتماعية بمعدل  2000-1997وعرفت بداية  الفترة 

) كنتيجة لتراجع %7.55) وأرباب العمل (%6.85مقارنة برواتب الأجراء ( %16 نمو سنوي قدره
  .2000سنة  %0.3إلي  1999سنة  %5.7التضخم من 
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ومع بداية الألفية الثالثة نلاحظ تفوق مداخيل العمال المستقلين في القيمة المطلقة خلال كل سنوات الفترة 
ت الاجتماعية، حيث بلغ معدل نمو دخل الأجراء )، علي دخل الأجراء وقيمة التحويلا2011- 2001(

)، %13.92) ومعدل نمو التحويلات (%9.55مقارنة برواتب الأجراء ( %34.71ما قيمته  2003سنة 
) ومعدل نمو %10.39) في حين الأجراء (%18.64بلغ معدل نمو دخل أٍباب العمل ( 2009وفي سنة 

  . %5.74خم لمعدل مرتفع قارب ) وهذا تزامنا مع تسجيل التض%4.58التحويلات (
، بينما 2011-1990مرة خلال الفترة  22.12ب  توبشكل عام نلاحظ أن رواتب الأجراء قد تضاعف

مرة، كما تضاعفت تحويلات الأسر ب  27.62تضاعفت مداخيل العمال المستقلين في ذات الفترة ب 
مرة، وهو ما يشير إلي أن التضخم الحق ضررا نسبيا بفئات الدخول الثابتة والمنخفضة (الأجراء  20

  خول المتغيرة (أرباب العمل).ومحدودي الدخل) أكبر مما ألحقه بفئات الد
  آثار التضخم علي الاستهلاك والادخار - 2

إن انخفاض قيمة العملة الناجم عن الارتفاع الدائم والمستمر للمستوي العام للأسعار يؤدي إلي 
انخفاض قيمة الدخل الحقيقي المتاح للأفراد ويحفز علي تصاعد توقعاتهم التضخمية  مما يؤدي إلي زيادة 
استهلاكهم الآني تخوفا من تزايد ارتفاع الأسعار مستقبلا، وبالتالي ارتفاع الميل الحدي للاستهلاك علي 
حساب الادخار حيث تراجع هذا الأخير سيؤثر سلبا علي الاستثمار من جهة ومن جهة أخري سيدفع 

وفي سياق تزايد الإنفاق الأفراد الي استخدام العملات الأجنبية كمخزن للقيمة بدلا من العملة المحلية. 
الاستهلاكي وتراجع الإنفاق الاستثماري سيتراجع النمو الاقتصادي مما يسهم في ركود النشاط الاقتصادي،  

الجزائر خلال الفترة  والجدول الموالي يوضح تطور مستوي الاستهلاك والادخار والدخل المتاح في
19990 -2014  
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مستوي الاستهلاك والادخار والدخل المتاح في الجزائر خلال الفترة ): تطور 43-5جدول رقم (
1990-2014  

GHIJ@7  اcSE3 F@7   1اcSE2 F@1 إ 
  اeدBXر

)3( 

اJAe�F¦g  ا�B�Eق
 )2ا@BHص (

ا@<�X ا@BJ9ح 
)1( 

 ا@Q[Sات

17,88 2,35 97,65 7,7 320,4 328,1 1990 

25,9 4,74 95,26 20,4 410,2 430,6 1991 

31,68 9,33 90,67 56,3 547 603,3 1992 

20,52 9,55 90,40 68 644 712,4 1993 

29 0,83 99,17 7,1 843,3 850,4 1994 

29,79 -0,65 100,65 -7,1 1100,9 1093,8 1995 

18,7 -2,67 102,67 -34,6 1331,9 1297,3 1996 

5,7 4,05 95,95 60,3 1430,3 1490,6 1997 

5 15,79 84,21 292 1556,7 1848,7 1998 

2,59 17,41 82,59 352,1 1670,7 2022,8 1999 

0,3 19,25 80,75 408,6 1714,2 2122,8 2000 

4,2 22,90 77,10 548,8 1847,7 2396,5 2001 

1,43 23,02 76,98 594,6 1988 2582,6 2002 

4,26 27,49 72,51 805,6 2125 2930,6 2003 

3,97 29,19 70,81 972 2358 3330 2004 

1,38 35,32 64,67 1374,6 2517 3892 2005 

2,31 25,98 74,02 932,1 2655 3587,1 2006 

3,67 34,71 65,29 1575,7 2963,8 4539,5 2007 

4,85 32,09 67,91 1575,1 3333,3 4908,4 2008 

5,74 30,63 69,37 1653,2 3743,9 5397,1 2009 

3,91 34,07 65,93 2127 4115,6 6242,6 2010 

4,52 37,73 62,27 2755,8 4548,2 7304 2011 

8,93 36,59 63,41 3006,8 5211 8217,8 2012 

3,23 37,50 62,50 3461,6 5769,8 9231,4 2013 

2,91 36,00 64,00 3524,4 6264,7 9789,1 2014 

  من إعداد الطالب بالاعتماد علي تقارير بنك الجزائرالمصدر: 
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  2014- 19990 خل المتاح للفترة تطور مستوي الاستهلاك والادخار والد): 19- 5شكل رقم (

  
 EXCEL) وباستخدام برنامج 43-5من إعداد الطال بالاعتماد علي معطيات الجدول ( المصدر:

) نلاحظ أن معدلات التضخم الجامحة للفترة 19-5) والشكل رقم (43- 5من خلال الجدول رقم (
كان لها بالغ الأثر علي ادخار العائلات الجزائرية وعكست رغبتها الواضحة في التخلص  1990-1996

من أرصدتها النقدية وميلها إلي تخصيص معظم دخلها المتاح للاستهلاك علي حساب الادخار. ففي 
مليار  328.1من إجمالي الدخل المتاح الذي بلغ  % 97.65بداية الفترة بلغت حصة استهلاك العائلات 

خصصت  1994. وفي سنة %2.35دج والجزء المحتشم المتبقي منه مثل الادخار والذي بلغت قيمته 
مليار دج) للاستهلاك وكان نصيب الادخار ضئيل جدا  850.4من دخلها المتاح ( %99.17العائلات 
سجل  1996، 1995دائم للمستوي العام للأسعار سنتي . ومع استمرار الارتفاع ال%0.83قدر ب 

الادخار العائلي قيم سالبة تفسر استخدام العائلات لمدخراتها السابقة من أجل تغطية استهلاكها المتزايد 
 1995،1996علي التوالي لسنتين  %102.67و %100.65الذي فاق كامل دخلها المتاح والذي بلغ 

  ة العائلات الشرائية و اضطرها إلي مضاعفة إنفاقها.كنتيجة للتضخم الذي حد من قدر 
والتي تزامنت مع انخفاض التضخم بشكل تدريجي سجل الادخار العائلي  2014 - 1997أما خلال الفترة 

قيم موجبة إلا أن مستوي الاستهلاك بقي مرتفعا واكبر بكثير من الادخار كنتيجة للضغوط التضخمية 
لكلي بالنسبة إلي طلب العائلات لتلبية حاجاتها المتزايدة بالإضافة إلي الناجمة عن عدم مرونة العرض ا

  عديد من العوامل.
  آثار التضخم علي الاستثمار - 3

يؤثر التضخم المرتفع والمتواصل علي قرارات المستثمرين في المدى الطويل بسبب عدم اليقين 
توجيه الاستثمارات إلي قطاعات محددة خاصة المتعلق بتحديد مردودية المشاريع، مما يدفعهم إلي إعادة 

تلك المنتجة للسلع الاستهلاكية والتي هوامش ربحها مرتفعة ومردودها فوري بسبب ارتفاع أسعار منتجاتها 
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علي حساب بقية القطاعات الإنتاجية الأخرى، كما يتم استثمار الأموال في الأصول المقاومة للتضخم 
ازل الفاخرة، وتوجيهها نحو الاستيراد وقطاع الخدمات وتجارة الجملة كالأراضي والعقارات وبناء المن

والتجزئة و قطاع النقل. مما يؤدي إلي تقلص حجم الاستثمار الحقيقي في القطاعات الأساسية كالفلاحة 
) توزيع الاستثمارات علي أهم القطاعات الاقتصادية 44-5والسياحة والصناعة. ويوضح الجدول رقم (

  .2014-2002ة خلال الفتر 
) 2014-2002توزيع الاستثمارات علي أهم القطاعات الاقتصادية خلال الفترة ( ):44-5جدول رقم (

  الوحدة: مليون دج.
%7cS[@ا ÁWc9@7%  اcS[@ر\� اBZ9@ع �<د اBY]@ا 

 ا@iرا�7 1218 2,02 176019 1,52

11,44 1323698 18,73 11290 78LQ9P@ل اB�ªeء واB[c@ا 

56,20 6503533 15,32 9231 7�B[?@ا 

1,10 127684 1,34 809 7M?@ا 

 ا@][� 30699 50,94 1027480 8,88

8,49 982934 1,31 789 7�B8S@ا 

 ا@BL>Hت 6226 10,33 964388 8,33

 ا@BDJرة 2 0,00 37514 0,32

 اeB?�eت 5 0,01 428963 3,71

 ا@Q9D9ع 60269 100,00 11572213 1,00

  .اعداد الطالب بالاعتماد علي تقارير بنك الجزائرمن : المصدر
نلاحظ تفوق قطاع النقل من حيث عدد المشاريع وهو ما يعكس إقبال  )44 - 5من خلال الجدول رقم (

يليه قطاع البناء من إجمالي الاستثمارات،  %50المستثمرين علي هذا القطاع والذي سجل نسبة 
في حين سجلت ) %10.33والخدمات خارج الإدارة العمومية (. %18.7والأشغال العمومية بنسبة 

  ) نسب محتشمة.%1.31) والسياحة (%2.02( والزراعة)%15.32قطاعات الصناعة (
  آثار التضخم علي استقطاب الاستثمار الأجنبي المباشر وتدفق رؤوس الأموال الأجنبية - 4

الجاذبة للاستثمار الأجنبي المباشر وغير علي الرغم من امتلاك الجزائر لجميع المؤشرات والمؤهلات 
المباشر، وسعي الدولة إلي توفير المناخ الملائم للمستثمرين الأجانب، والذي يتجلي في طيات قانون 
الاستثمار وبنوده التشريعية والتنظيمية والإدارية والتي تضمنت العديد من الحوافز والإغراءات. ولكن ترتب 

وامل أخري عزوف المستثمرين الأجانب علي الاستثمار في الجزائر، عن التضخم وبالإضافة إلي ع
وإحجام إقدام رؤوس الأموال الأجنبية، وربما خروج بعض الأموال الوطنية إلي الخارج خوفا من احتمال 
تدهور قيمة العملة المحلية. والجدول الموالي يوضح مدي تطور تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر خلال 

  .2014-1990الفترة 
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                2014- 1990ل التضخم في الجزائر ): تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ومعد45-5جدول رقم (
   الوحدة: مليون دولار

PL<ل 
GHIJ@ا 

Q9[@ل ا>PL  
% 

�<�[Bت اB9�JAeر 
Fc[V¤ا 
ªBc9@ا 

 ا@Q[Sات
PL<ل 

 GHIJ@ا 

Q9[@ل ا>PL  
% 

�<�[Bت اB9�JAeر 
Fc[V¤ا 
ªBc9@ا 

 ا@Q[Sات

4,26 -40 638 2003 17,88 17,88 40 1990 

3,97 38,24 882 2004 25,9 100,00 80 1991 

1,38 29,82 1145 2005 31,68 -62,50 30 1992 

2,31 56,77 1795 2006 20,52 -56,67 13 1993 

3,67 -7,42 1661,8 2007 29 15,38 15 1994 

4,85 58,39 2632,1 2008 29,79 -66,67 5 1995 

5,74 4,33 2746,2 2009 18,7 5300,00 270 1996 

3,91 -16,24 2300,2 2010 5,7 -3,70 260 1997 

4,52 12,16 2580 2011 5 133,31 606,6 1998 

8,93 -41,90 1499 2012 2,59 -51,93 291,6 1999 

3,23 12,87 1691,9 2013 0,3 -3,94 280,1 2000 

2,91 -11,06 1504,7 2014 4,2 295,54 1107,9 2001 

  1,43 -3,87 1065 2002 

  المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد علي:
  ) 2015-2004مناخ الاستثمار في الدول العربية من ( 

World Bank (2015), World Development Indicators 2015: sur le site: 
http:// data. Albankaldawli.org /country/Algeria? view=chart 

) نلاحظ أن معدلات نمو تدفقات الاستثمار الأجنبي عرفت 45- 5من خلال الجدول رقم (
مليون دولار إلي  40حيث انتقلت قيمتها من  1995 - 1990معدلات نمو سلبية خلال أغلبية السنوات 

، ووضعية %30و %17.88مليون دولار كما أنها تزامنت مع معدلات تضخم مرتفعة ضمن المجال  5
معقدة علي جميع الأصعدة فقد شهدت الجزائر تفاقم لازمة المديونية الخارجية وارتفاع خدمات الدين 
الخارجي إلي درجة تفوق إمكانيات السداد المتاحة مما أجبر السلطات علي إعادة جدولة المديونية 

التي وضعها صندوق النقد الدولي، وكان  الخارجية وما تبع ذلك من تنفيذ صارم لشروط التعديل الهيكلي
لتدهور الأوضاع الأمنية وعدم الاستقرار السياسي والاقتصادي وارتفاع درجة المخاطرة الأثر السلبي علي 

  جذب الاستثمار الأجنبي.
فقد تميزت بعودة تدفقات الاستثمار الأجنبي للجزائر وتراوحت  2000-1996أما خلال الفترة 

مليون دولار كما شهدت معدلات التضخم انخفاضا محسوسا ومتدرج من  280.1 إلي 270قيمته بين 
وتجدر الإشارة إلي أن معظم الاستثمارات تركزت في  2000سنة  %0.3إلي  1996سنة  %18.7

  قطاع المحروقات دون القطاعات الأخرى.
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شهدت تذبذب واضحا أما مع بداية الألفية الثالثة، تدفقات الاستثمار الأجنبي كانت غير مستقرة، و 
فتارة كان معدل نموها موجبا في السنوات التي تزامنت مع بيع رخص شركات الهاتف النقال وشبكات 
الاتصالات وشركة أسبات الهندية المتخصصة في صناعة الحديد والصلب في الفترة، وكذا التدفقات 

  الواردة إلي قطاع المحروقات وخاصة شركتي توتال وبارتاكس.
يتضح لنا من التحليل السابق العلاقة العكسية بين التضخم وتدفق الاستثمار الأجنبي  وبشكل عام

حيث يعتبر التضخم من أهم العوامل التي كان لها أثر سلبي علي تدفق الموارد المالية للاستثمار الأجنبي 
  والتي زادت من عنصر المخاطرة وعدم ثقة المستثمرين الأجانب.

  ة للتضخم في الجزائرا: الآثار الاجتماعيثاني
الناجم عن التضخم وأثره الاقتصادي المتعلق  نإن تدهور القدرة الشرائية للأعوان الاقتصاديي

بإعادة توزيع الدخول بين مختلف الطبقات الاجتماعية حيث تتحول القدرة الشرائية من أصحاب الدخول 
ول المرتفعة والمستثمرين وأصحاب الضعيفة والثابتة أو التي تكون مرونتها منخفضة إلي أصحاب الدخ

المشروعات يؤدي إلي حالات الغضب والاحتجاج واضطراب العلاقات الاجتماعية ويعمق الصراع بين 
القوي الاجتماعية المختلفة بسبب الضغوطات التضخمية، ولتحديد مختلف الآثار الاجتماعية الناجمة عن 

  الاجتماعي وعلي التغير في نظام القيم.التضخم في الجزائر سوف نتطرق إلي كل من التمايز 
  أثر التضخم علي التمايز الاجتماعي - 1

يشير إلي و  ،تمايز بين الطبقات والشرائح الاجتماعيةبين نوعين من ال زكي الدكتور رمزي يميز
التمايز أي التمايز الذي ينشأ بين مختلف الطبقات، و التمايز الاجتماعي الرأسيبين:  يقالتفر  ضرورة

  الذي ينشأ بين مختلف الشرائح الاجتماعية داخل الطبقة الواحدة.الاجتماعي الأفقي 
بالنسبة للتمايز الاجتماعي الرأسي الذي يولده التضخم بين مختلف الطبقات، فيجد تفسيره في الجزائر من 

دخول أصحابها خلال ظهور فئتين: الأولي طبقة ثرية ازدادت ثراءا في وقت قصير بفعل نمو وتضاعف 
الناجم من زيادة تحصيلهم للريع المتأتي من اقتناءهم للعقارات والمضاربة في الأراضي واكتناز أموالهم في 
اقتناء المعادن النفيسة كالذهب وحيازة العملات الأجنبية القوية. أما الفئة الثانية فتتشكل من الطبقة 

ضاعها المادية ازدادت سوءا وفقرا بفعل آثار المتوسطة ذات الدخل الثابت والتي أصبحت فقيرة وأو 
التضخم وهي تمثل الطبقة الأكبر عددا والأوسع انتشارا في الجزائر. في الواقع تتمايز شرائح الطبقة 
المتوسطة في الجزائر تمايزا أفقيا واضحا مرتبط بمدي قدرة الأفراد علي تعويض الانخفاض في مستوي 

م الشرائية من خلال القيام بأعمال متعددة لضمان دخول إضافية. فقد دخلهم الحقيقي والحفاظ علي قوته
تضطر الزوجة والأبناء للعمل، تدريس ساعات إضافية ودروس تقوية بالنسبة للأساتذة، تقديم استشارات 

  قانونية أو إقتصادية  للمؤسسات الخاصة في حال عدم تنافي الوظائف قانونيا ... الخ.
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  التغير في نظام القيمأثر التضخم علي  - 2
يمكن ملاحظة الآثار السلبية للتضخم علي القيم الأخلاقية للمجتمع ككل، من خلال أثره علي 
نمط الاستهلاك وعلي العمل الإنتاجي في المجتمع وتفشي ظواهر الفساد الإداري والاستهلاك الترفي، 

والأغراض الشخصية بأي طريقة  في المجتمع يهدفون إلي البحث عن تحقيق الثروة دحيث أصبح الأفرا
كانت سواء شرعية أو غير ذلك، كما تحولت نظرة المجتمع في معايير تقدير الفرد من المعيار العلمي 
والأخلاقي الي المعيار المالي فقط، بحيث يصبح الفرد الفقير لا وزن له في المجتمع، مما يقضي علي 

تي يصبح هدفها الأساسي اللهث وراء تكوين الأموال الطبقات العمالية المنتجة وعلي طبقة الشباب وال
وعدم الاهتمام بالعلم أو التعلم، وفيما يلي نتطرق إلي أهم آثار التضخم علي نظام القيم من خلال التطرق 

  إلي:
: بفعل الضغوط التضخمية وما نجم عنها من تدهور في تفشي ظواهر الرشوة والفساد الإداري - أ 

ية الشرائح المكونة للطبقة الفقيرة، تفشت عادات وآفات اجتماعية جديدة وخطيرة المستوي المعيشي لأغلب
في المجتمع الجزائري مثل الرشوة والفساد الإداري نتيجة للجوء البعض من أصحاب الدخول المحدودة 

ل والثابتة إلي تصرفات مشبوهة لتعويض الانخفاض الحاد في دخولهم الحقيقية كنتيجة لإعادة توزيع الدخ
  الوطني.

من الملاحظة الأولية علي مجتمعات الدول النامية ومنها : أثر التضخم علي النمط الاستهلاكي - ب
الجزائر، نجد أن التضخم أدي إلي تغير نمط الاستهلاك تغيرا جذريا، فمن جهة ازداد الطلب علي السلع 

الجهة المقابلة اتسع نمط  والخدمات بسبب تدهور قيمة النقود ورغبة الأفراد في التخلص منها، ومن
الاستهلاك التفاخري الذي تمتاز به طبقة التجار والأثرياء الجدد، مما أثر علي باقي الطبقات الاجتماعية 
الأخرى والتي بفعل أثر المحاكاة تلجأ إلي الاستدانة أو إتباع أساليب غير أخلاقية لاقتناء سلع الترفية 

بنفس مستوي الأثرياء الجدد المعيشي والتي لا تقوي دخول هذه  وخاصة المعمرة والمستوردة منها للعيش
  الطبقة علي توفيره دون اللجوء إلي ما سبق ذكره.

: إن ظهور موجة التضخم وظهور طبقات جديدة تسعي إلي أثر التضخم علي قيمة العمل الإنتاجي -ج
إلي النظر إلي اعتبار أن القيمة  الربح السريع وتجميع الثروات وبأي أسلوب وطريقة،  يدفع أفراد المجتمع

الحقيقية الوحيدة للفرد تتمثل في ما لديه من أموال وثروات، وليس علي أساس القيمة الأخلاقية، بمعني 
يصبح المجتمع مادي بالمعني الحقيقي، ويصبح بالتالي العمل الإنتاجي لا معني له في قاموس 

معنوي الذي يعود علي الفرد يسير في علاقة عكسية مع المجتمعات النامية، مما يجعل العائد المادي وال
الجهد الصادق المبذول، ومعني ذلك لم تعد هناك علاقة سببية بين الزيادة في مستوي الدخل الحقيقي 
وارتفاع مستوي إنتاجية العمل، ونتيجة لذلك يحاول العامل أو الفرد استخدام الطرق المختلفة للحصول 
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وتعويض التدهور الذي حدث في وضعه الاجتماعي، مما يؤدي إلي إبراز  علي الأموال لتحقيق هدفه
  ظاهرة الفساد الإداري وانتشار الرشوة في المجتمعات النامية وبصورة كبيرة جدا كما سبق ذكره.

تحت وطأة فقدان العملة الوطنية لقيمتها علي الصعيد المحلي : هجرة الأدمغة الجزائرية إلي الخارج -د
بب التضخم، وعدم مواكبة الأجور لنفس سلم المرتبات العالمية بالإضافة إلي عدم الاستقرار والخارجي بس

الأمني في عقد التسعينات، الكثير من الإطارات الجزائرية من أساتذة جامعيين ومهندسين ومسيرين 
لاستفادة من وشباب متعلمين ذوي كفاءات عالية لجأوا إلي الهجرة باتجاه الدول المتقدمة ودول الخليج ل

الرواتب والمحفزات المغرية، وهو ما خلف فراغ وعجز وظيفي شمل أغلب القطاعات في الوظيف 
  العمومي والشركات التابعة للقطاع العام والخاص علي حد سواء.

  :  مدي مساهمة استقلالية بنك الجزائر في الحد من ظاهرة الكساد التضخميالمطلب الثالث
خفض العجز المالي مة علي ضبط أحوال المالية العامة و دم قدرة الحكو وفقا لما تقدم، وفي ظل ع

مركزي فقد واجه البنك الة لتغطية الإنفاق العام الكبير والمتزايد، وعدم كفاءتها في تدبير الموارد الضريبي
في تحقيق  السياسة النقديةعلي المدى الطويل صعوبات عديدة ساهمت في الحد من أداء وفعالية 

، بسبب هيمنة المالية العامة علي ميزانية البنك المركزيالمسطرة وفقا لقانون النقد والقرض،  الأهداف
حيث نجم عن ضعف وعدم التنسيق بين قرارات السلطتين النقدية والمالية، تعارض في استخدام وتوليف 

مكلفا بدلالة النتائج علي كان  - وتحديدا عجز الموازنة وسعر الفائدة - أدوات السياستين المالية والنقدية 
والتوسع في المعروض النقدي لتغطية العجز المالي  قاعدة النقديةالصعيد الكلي، فالنمو المفرط لل

وسياسة تسيير معدلات الفائدة للحد من التضخم في ارتفاع المستوي العام للأسعار،  الحكومي ساهم
عدلات النمو الاقتصادي والتوظف. وإجمالا معلي  عند مستويات مرتفعة نسبيا انعكس بالسلب اوتثبيته

  .2014-1990برزت أعراض وملامح  ظاهرة الكساد التضخمي في الاقتصاد الوطني علي طول الفترة 

 : مدي مساهمة السياسة النقدية في تحقيق هدف النمو الاقتصادي وتخفيض البطالة الفرع الأول
  قتصاديمساهمة السياسة النقدية في تحقيق هدف النمو الا - 1

ذا كان معدل النمو الاقتصادي هو الهدف الأساسي للسياسة النقدية، فإنه قد عرف عدة تذبذبات إ
، حيث توجد عدة مبررات تؤكد علي عدم إمكانية الوصول إلي )2014- 1990( خلال فترة التسعينات

الاقتصادي كهدف معدلات نمو منتظمة في الاقتصاد خلال هذه الفترة، وبذلك لم يتحقق هدف النمو 
أساسي للسياسة النقدية. فإذا كان معدل النمو يتطلب تحريك الطاقات وزيادة الاستثمارات الإنتاجية بشكل 

ه احضكما تم إي 1994- 1990التضخم خلال الفترة  مستمر بتفعيل الطلب الكلي، فإن ارتفاع معدلات
اشية بتقليص حجم الطلب الكلي بدلا من سابقا حال دون بلوغ ذلك، مما استدعي تطبيق سياسة نقدية انكم

قتصاد السوق مما خلق بيئة اتنشيطه، كما اتسمت هذه الفترة بتحولات جذرية في الاقتصاد الجزائري نحو 
فقد سجلت معدلات سالبة حيث بلغ متوسط معدل نمو  غير مواتية لتحقيق معدلات نمو اقتصادية ملائمة.
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جة انخفاض أسعار البترول وبداية الأزمة السياسية والجفاف الذي نتي %)0.32- الناتج خلال هذه الفترة (
واثر سلبا علي معدلات نمو قطاع الفلاحة، كما جاءت  1993و 1991،1992أصاب البلاد سنوات 

أغلب معدلات النمو في قطاع الصناعة خارج المحروقات سلبية نتيجة تخلي الدولة عن العديد من 
كانت الزيادة في وإذا  صلاحات الاقتصادية عملا ببرامج الهيئات الدولية،المؤسسات العمومية في إطار الإ

حجم الاستثمارات لها ارتباط وثيق بالزيادة في حجم القروض الممنوحة للمؤسسات الإنتاجية والتي تؤدي 
ر أن في النهاية إلي زيادة النمو الاقتصادي، فإن هذه المعادلة لم تنطبق علي الاقتصاد الجزائري، باعتبا

، إلا انه تم تسجيل معدل نمو سالب 1994سنة  38.8%حجم القروض الممنوحة للاقتصاد قد زاد بنسبة 
خلال هده السنة، ويعود ذلك إلي عدم مرونة الجهاز الإنتاجي. وما يلاحظ علي معدل النمو في الجزائر 

الناتج الداخلي الخام  أنه ينحصر في مجال واحد هو قطاع المحروقات. ويقاس معدل النمو بدرجة تطور
  :كما هو موضح في الجدول الموالي

  )2014-1990): تطور معدلات النمو الاقتصادي خلال الفترة (46- 5الجدول رقم (

% Q9[@ل ا>PL 
 F@B9Veا FWM9@ا N�B[@ا

7JaB�@ر اBPA¤Ba 
 PL<ل ا@]Q9 % ا@Q[Sات 

 F@B9Veا FWM9@ا N�B[@ا
7JaB�@ر اBPA¤Ba 

 ا@Q[Sات 

7,2 298,765 2003 0,8 213,498 1990 

4,3 3116,125 2004 -1,20 210,936 1991 

5,9 3299,977 2005 1,8 214,733 1992 

1,7 3356,077 2006 -2,1 210,223 1993 

3,4 3470,783 2007 -0,9 208,331 1994 

2 3539,587 2008 3,8 216,248 1995 

1,6 3596,22 2009 4,1 225,114 1996 

3,6 3725,69 2010 1,1 227,59 1997 

2,8 3830,01 2011 5,1 239,198 1998 

3,3 3956,4 2012 3,2 246,852 1999 

2,8 4067,179 2013 2,2 252,283 2000 

3,8 4233,933 2014 4,6 263,919 2001 

      5,6 278,699 2002 

  من إعداد الطالب بالاعتماد علي تقارير بنك الجزائر: لمصدرا
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  2010-1990خلال الفترة  في الجزائر ): تطور معدل النمو الاقتصادي20-5شكل رقم (

  
  Excel 2007) باستخدام برنامج 46-5من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول رقم (لمصدر: ا

عرفت تذبذبا مستمرا،   2014وصولا إلي  1995في حين أن معدلات النمو ابتدءا من سنة 
) التي تزامنت مع برامج التعديل الهيكلي معدل 1999- 1995معدلات النمو خلال الفترة (حيث سجلت 

بعد سنوات من النمو السلبي والركود مما يدل علي أن هذا البرنامج قد حقق  %3.8نمو متوسط بلغ 
ما  1996و 1995مجموعة من أهدافه علي الصعيد الكلي، حيث بلغت معدلات النمو الحقيقي سنتي 

الاستثنائي  يرادات المحروقات والموسم الفلاحىكمعدل متوسط وذلك راجع إلي تحسن إ  %3.95نسبته 
بسبب النتائج السلبية للقطاع العمومي والذي  %1.1إلي  1997والجيد آنذاك، ليتراجع معدل النمو سنة 

وفي سنة ، %2.1) علي عكس القطاع الخاص الذي حقق نسبة نمو %7.5- سجل تراجعا واضحا (
 %10.5لقطاع الصناعة والذي سجل نسبة نمو  يفالضر بسبب التحسن  %5بلغت نسبة النمو  1998

والظروف المناخية المواتية التي  سمحت للقطاع الفلاحي من خلق قيمة مضافة، وقد سجلت معدلات 
خلال سنتي  %2.2و %3.2تراجعا واضحا حيث بلغت النسب  1998النمو تباعا ومقارنة بسنة 

علي التوالي وخاصة بعد التراجع الكبير الذي شهدته جل فروع الصناعة خارج مجال  2000و 1999
  المحروقات.

إلي  %4.6نموا هاما وملحوظا للاقتصاد الذي ارتفع تباعا من  2005- 2001كما سجلت الفترة 
 %7.2بمقدار  2003علي التوالي ليسجل اكبر معدل نمو سنة  2002و2001خلال سنتي  5.6%

محافظا  %2فقد انخفض معدل النمو ليصل إلي  2006. وابتدءا من سنة  %5.9بنسبة  2005وسنة 
  . 2014إلي  2006بذلك علي معدل نمو متوسط مستقر حول هذه القيمة خلال باقي السنوات من 

العمومي وتجدر الإشارة إلي اننا إذا بحثنا عن مصدر هذا النمو فإننا نجده مرتبط ارتباطا وثيقا بالإنفاق 
، والتي تضمنت برنامج الإنعاش الاقتصادي 2014- 2000علي برامج التنمية التي شهدتها الفترة 
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) وبرنامج 2009-2005) وبرنامج دعم النمو الاقتصادي خلال الفترة (2004- 2001المسطر للفترة (
مة عن ارتفاع أسعار ) كنتيجة للبحبوحة والوفرة المالية الناج2014- 2010التنمية الخماسي خلال الفترة (

) مما 2007(أقصاها سنة  2014-2000المحروقات والتي شهدت زيادات قياسية علي طول الفترة 
ساهم في زيادة إيرادات المحروقات وتراكم صافي الأصول الخارجية، ومع ذلك لاتزال مساهمة القطاعات 

ادي وتخليص الاقتصاد خارج مجال المحروقات محدودة وغير قادرة علي دفع عجلة النمو الاقتص
  الجزائري من الهيمنة والتبعية للإيرادات النفطية. 

  مدي مساهمة السياسة النقدية في تحقيق هدف التشغيل والحد من البطالة  - 2
يمثل هدف التشغيل الهدف النهائي للسياسة النقدية في الجزائر، والذي يرتبط بشكل مباشر بهدف 

إنعاش الاستثمار والذي يستلزم سوق مالية كفؤة قادرة علي تعبئة تحقيق النمو الاقتصادي من خلال 
الادخار وتوجيهه بفعالية نحو المستثمرين والأعمال الكبرى لخلق مناصب عمل بدون اعتبار للمجال 
النفطي، لذا فإن عدم تحقيق هدف النمو الاقتصادي سينعكس بالسلب علي هدف التشغيل مما سيحمل 

  سا آخر يظهر من خلال تزايد معدلات البطالة .السياسة النقدية انتكا
) 2014- 1990في الواقع لم تساهم السياسة النقدية خلال فترة الإصلاحات علي طول الفترة (
)، 2000-1990من احتواء البطالة وخلق مناصب الشغل، فقد عرفت البطالة تزايدا مطردا خلال الفترة (

ليرتفع بعد ذلك بنسق متزايد ليبلغ  %19.8حلة ما يقارب حيث بلغ معدل البطالة خلال بداية هذه المر 
 2000بالغا الذروة  سنة  1998في سنة  %28، متخطيا %1995في  %28و 1994في  27%

الف  250. ولكي تتمكن الجزائر من مواجهة هذه المعضلة لا بد عليها أن تخلق مابين %29.5بمعدل 
تويات منخفضة، أما إذا أرادت التخلص منها ألف منصب شغل جديد سنويا للحفاظ علي مس 3000و

ألف منصب شغل جديد سنويا، ويعرض الجدول رقم  750ألف و 700نهائيا فيتعين عليها توفير مابين 
  .2014-1990) التطور المستمر لمعدلات البطالة علي طول الفترة 47- 5(
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 %الوحدة  2014- 1990): تطور معدلات البطالة في الجزائر للفترة 47-5جدول رقم (
7@BYc@ل ا>PL  اتQ[S@7 ا@BYc@ل ا>PL  اتQ[S@ا 

23,7 2003 19,7 1990 

17,7 2004 21,2 1991 

15,3 2005 23,8 1992 

12,3 2006 23,2 1993 

13,8 2007 24,4 1994 

11,3 2008 28,1 1995 

10,2 2009 28 1996 

10 2010 26,4 1997 

9,8 2011 28 1998 

9,7 2012 30 1999 

9,3 2013 28,9 2000 

9,5 2014 27,3 2001 

    25,7 2002 

  من إعداد الطالب بالاعتماد علي تقارير بنك الجزائر: لمصدرا

  %الوحدة 2000- 1990): تطور معدلات البطالة في الجزائر في الفترة 21- 5شكل رقم (

  
 Excel  2007) باستخدام برنامج 47-5إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجدول رقم (من لمصدر: ا

ويرجع   ) ارتفاع معدلات البطالة طيلة فترة التسعينات،21- 5والشكل رقم ( )47- 5رقم ( يؤكد الجدول
  :1ذلك إلي عدة عوامل نذكر منها

                                                           
1
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منها يقل سنهم عن  %50مليون نسمة،  29.6ب  1995زيادة الكثافة السكانية التي قدرت سنة  - 
مليون نسمة يمثلون السكان القادرين  7.1من المجموع الإجمالي للسكان أي أكثر من  %25سنة، 20

 .مليون أغلبهم في قطاع الخدمات 5.3عن العمل، عدد العاملين منهم هو 
الخصم من أجل زيادة عدم قدرة السلطات النقدية علي تحفيز الاستثمار عبر تخفيض معدلات إعادة   - 

الإقراض، حيث لم تنجح هذه الآلية في التخفيف من حدة البطالة لعدم وجود استثمارات جديدة هامة من 
 جانب المؤسسات العامة أو الخاصة.

التسريح الكبير للعمال نظر لغلق وخوصصة العديد من المؤسسات التي يعملون بها، خاصة تلك التي  - 
 لة للقطاعات الصناعية والخدمية.مستها عملية إعادة الهيك

ارتفاع تكاليف المعيشة بعد انخفاض القدرة الشرائية للمواطن نتيجة تحرير الأسعار وإلغاء دعم الدولة  - 
لأسعار السلع والخدمات، مما أدي إلي تزايد الفوارق الاجتماعية والتي صاحبها تدهور الأوضاع الأمنية، 

  الفقر والبؤس. عدم الاستقرار السياسي وتزايد حدة
) عرفت معدلات البطالة تراجعا محسوسا حيث بلغت في سنة 2014-2000ومع بداية الفترة (  
إلي  2005ثم انخفضت بعد ذلك سنة تلو الأخرى لتصل في نهاية سنة  %27.3ما يقارب  2001
، ويرجع سبب هذا %9.5انخفضت إلي  2014وفي سنة  %10إلي  2010وفي سنة  15.3%

لي إطلاق برنامجي الإنعاش ودعم النمو الاقتصادي اللذان تمثلان فيهما النظرية الكينزية الانخفاض إ
(السياسة المالية) المرجع الأساسي لاحتواء البطالة من خلال تنشيط العجلة الاقتصادية بزيادة حجم 

لتي من شأنها مكافحة المشاريع الاستثمارية العمومية والإنفاق العمومي، بالإضافة إلي العديد من التدابير ا
البطالة والمتمثلة في أربع مشاريع تسمي ترقية الشغل وكل منها متوجه إلي عدة فئات من البطالين وتتمثل 

  في:
  . ESILالتشغيل الماجور بمبادرة محلية  �
  . TUPHIMOالاشغال ذات المنفعة وذات الكثافة العالية من اليد العاملة  �
  عقود التشغيل المسبق �
  اعدة علي إنشاء مقاولات صغري.برنامج المس �

وكخلاصة لما سبق فإن معدلات البطالة تبقي مرتفعة ما يوجب القول أن السياسة النقدية لم تستطع 
تحقيق هدف التشغيل لأسباب عديدة منها نقص الاستثمارات، طول المرحلة الانتقالية لخوصصة 

ستثمار الأجنبي المباشر، مضافا إليها المؤسسات العمومية، عدم توفير المناخ المناسب لاستقطاب الا
عدم تشجيع الاستثمار الخاص والعدد المحدود للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي لم تتخطي عتبة 
المليون، بالشكل الذي يساعد علي تحقيق النمو والحد من البطالة بتوفير مناصب الشغل لكل الفئات 

  بمختلف أعمارها ومستوياتها وكفاءتها.
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  2014-1990: تفشي ظاهرة الكساد التضخمي في الاقتصاد الوطني خلال الفترة الثاني الفرع
مهما اختلفت التعاريف المقترحة من طرف الاقتصاديين لتعريف ورصد ظاهرة الكساد التضخمي 

، فهي تشير في مجملها الي إن الركود التضخمي هو حالة اقتران التضخم 1في الاقتصادات الوطنية
  مع انخفاض في مستويات الإنتاجية أو معدلات النمو الاقتصادي.بالبطالة، 
، وهو عبارة عن 2ويتم رصد الكساد التضخمي في اقتصاد ما من خلال مؤشر الكساد التضخمي 

مجموع كل من معدل التضخم ومعدل البطالة، ووفقا لهذا المؤشر لا يشترط لوجود الكساد التضخمي أن 
في حالة زيادة مستمرة، وإنما يمكن القول بوجود الركود التضخمي في  تكون معدلات التضخم والبطالة

اقتصاد ما حتى في حال ثبات أو تناقص كل من معدل التضخم ومعدل البطالة أو ثبات أحدهما مع تزايد 
، وبالتالي %4أو تناقص الآخر، المهم في ذلك أن يتجاوز كل من معدل البطالة ومعدل التضخم النسبة 

  .%8الركود التضخمي أكبر من يكون معدل 
وللتعرف علي ملامح ظاهرة الكساد التضخمي في الاقتصاد الجزائري سنقوم برصد المتغيرات 

. 2014- 1990المتعلقة بمعدل النمو الاقتصادي، معدل التضخم ومعدل البطالة وذلك علي طول الفترة 
كما هو مبين في  من عدمها،للتعرف علي وجود الظاهرة كما نقوم بحساب معدل الكساد التضخمي 

  .)48-5الجدول رقم (
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                           
1
  لمزيد من الاطلاع أنظر في ذلك:  

: وجهة نظر النقديين، ترجمة عبد االله منصور، عبد الرحمان عبد الفتاح، السعودية، دار المريخ للنشر، النقود والبنوك والاقتصادباري سيجل، 
  .608، ص 1987

، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة، العدد  1993- 54رة ، دراسة تحليلية عن الفتظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد المصريفرهاد محمد علي، -
  .489، ص 1993الثاني، 

-John F. Helliwell, Comparative Macro Economics of stagflation, Journal of Economic literature, Vol  
  يطلق عليه كذلك مؤشر الاضطراب، أنظر في ذلك:  2

  . 69-68ص  ، ص1980الهيئة المصرية العامة للكتاب، القاهرة، ، مشكلة التضخم في مصررمزي زكي،  -
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  2014-1990): معدل الركود التضخمي في الفترة 48-5جدول رقم (

F9HIJ@د اQ¦
  PL<ل ا@
)3=(1+2 

 7@BYc@ل ا>PL
%  

)2( 

% GHIJ@ل ا>PL  
)1( 

 Q9E ل>PL
PIB 

 ا@Q[Sات

37,58 19,7 17,88   1990 

47,1 21,2 25,9 -1,22 1991 

55,48 23,8 31,68 1,8 1992 

43,72 23,2 20,52 -2,1 1993 

53,4 24,4 29 -0,9 1994 

57,89 28,1 29,79 3,7 1995 

46,7 28 18,7 3,9 1996 

32,1 26,4 5,7 1,1 1997 

33 28 5 4,9 1998 


ة 1,4 20,46 24,76 45,22J�@ا ÀAQJL 

32,59 30 2,59 3,1 1999 

29,2 28,9 0,3 2,2 2000 

31,5 27,3 4,2 4,4 2001 

27,13 25,7 1,43 5,3 2002 

27,96 23,7 4,26 6,7 2003 

21,67 17,7 3,97 4,1 2004 


ة 4,3 2,79 25,55 28,34J�@ا ÀAQJL 

16,68 15,3 1,38 5,6 2005 

14,61 12,3 2,31 1,7 2006 

17,47 13,8 3,67 3,3 2007 

16,15 11,3 4,85 2,0 2008 

15,94 10,2 5,74 1,6 2009 

13,91 10 3,91 3,5 2010 

14,32 9,8 4,52 2,7 2011 

18,63 9,7 8,93 3,2 2012 

12,53 9,3 3,23 2,7 2013 

12,41 9,5 2,91 3,7 2014 


ة 3,0 4,145 11,12 15,265J�@ا ÀAQJL 

  )47-5)،(46-5)، (39- 5من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجداول: (المصدر: 

- 1990) أن معدل الركود التضخمي في كل سنوات الفترة 48 -5نلاحظ من خلال الجدول (
، ولكن من خلال إعادة النظر والتدقيق في تزايد وتناقص معدلات التضخم %8كان أكبر من  2014

والبطالة، يمكن أن نقوم بتقسيم فترة الدراسة إلي ثلاث مراحل أساسية لرصد إن كانت كل مرحلة تتزامن 
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فترة انتعاش حيث الأسعار تتجه نحو الارتفاع ومعدلات البطالة نحو الانخفاض، أو فترة ركود أين و 
معدلات التضخم تميل للانخفاض ومعدلات البطالة للارتفاع، أو فترة كساد تضخمي فيها معدلات البطالة 

بعدم فعالية  والتضخم تتصاعد معا وفي آن واحد، هذا الأخير يترجم بحسب نص نظرية الاستقلالية
قرارات السياسة النقدية التقديرية حيث النتائج بدلالة انتعاش الاقتصاد صفرية، والأثر الوحيد للسياسة 
النقدية المهيمن عليها والمنتقصة الاستقلالية هو الميل التضخمي الناجم عن التوسع النقدي لمواءمة 

فيض البطالة، وإفرازاته ستكون ارتفاع معدلات السياسة المالية لدفع وتحقيق أهداف النمو الاقتصادي وتخ
نمو الكتلة النقدية ومعدلات الفائدة معا، كنتيجة لعدم قدرة السلطة النقدية علي تثبيت هذه الأخيرة عند 
مستويات منخفضة، وهو ما يشير ضمنيا إلي عدم القدرة علي الحد من تعارض استخدام أدوات السياسة 

ض) لتحقيق الاستقرار النقدي، وأدوات السياسة المالية (عجز الموازنة) لتحقيق النقدية (معدل فائدة الإقرا
  هدف الاستقرار الاقتصادي. 

  1999-1990فترة الميل التضخمي للسياسة النقدية وملامح ظاهرة الكساد التضخمي للأولا: 
) تصاعد معدل الركود التضخمي في الاقتصاد الوطني حيث بلغ في 48- 5يوضح الجدول رقم (

، مع  %20.46كنتيجة لترافق معدل التضخم المرتفع والذي بلغ في المتوسط  % 45.22المتوسط  
)، والبطالة المرتفعة والتي بلغت معدل متوسط %1.4النمو الاقتصادي الضعيف (بلغ في المتوسط 

تضخمي للسياسة النقدية، بحيث لم يكن بالإمكان تفادي التأثير ، وهو ما ترتب عنه ميل 24.76%
السلبي لمعدلات التضخم المرتفعة علي النمو الاقتصادي، وما يؤكد وجود العلاقة العكسية بين التضخم 
والنمو الاقتصادي هو عدم قدرة بنك الجزائر كهيئة نقدية علي تخفيض التضخم ومن ثم عدم تمتعه 

ية لتحقيق هذا الهدف، وبالتالي هيمنة المالية العامة علي ميزانيته واستجابته لتمويل بالاستقلالية الفعل
العجز المالي للحكومة الغير متوافق مع هدف استقرار الأسعار، مما اضطر بنك الجزائر إلي رفع 
معدلات الفائدة علي الإقراض لامتصاص الأثر التوسعي النقدي والذي امتاز بالضخامة، ويؤكد فشل 
الحكومة في تحقيق زيادة في النمو الاقتصادي وامتصاص البطالة علي تعارض وعدم توافق توليفة 
استخدام أدوات السياستين المالية والنقدية. ويفند تزامن معدلات الفائدة المرتفعة مع عجوزات الميزانية 

نسيق بينهما كما الممولة من طرف تسبيقات البنك المركزي وتتقيد سندات الخزانة العامة ضعف الت
)، وبروز العلاقة الطردية بين التضخم والبطالة وبتعبير مغاير تفشي ظاهرة 49-5يوضحه الجدول رقم (

الكساد التضخمي خير دليل علي عدم اتساق السياسة الاقتصادية ككل، وعدم فعالية السياسة النقدية 
، وعدم 1999- 1990لنفط خلال الفترة تحديدا، والتي بالإضافة إلي عديد من العوامل كانخفاض أسعار ا

مرونة جهاز الإنتاج خارج المحروقات بسبب الطبيعة الهيكلية الأحادية في إنتاج المواد الأولية، جمود 
الجهاز المالي للحكومة ولجوءه الدائم والمستمر إلي الاقتراض علي الصعيدين المحلي والخارجي. كان 
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راتها وباستقلاليتها وتجنب الاقتصاد الوطني تكلفة التضخم وآثاره بالأحرى أن تتمسك السلطة النقدية بقرا
  السلبية، وخاصة نمو المعروض النقدي الغير متناسب مع نمو الناتج المحلي الإجمالي.

- 1990للفترة  عجز الميزانية) –(سعر فائدة الإقراض ): تعارض استخدام 49-5الجدول رقم (توليفة 
1999  
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 أدوات ا@7AB8S ا@][<\7 وا@B9@78 اB8JXر
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�µ�� 

20,2 10,5 
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11,17 1990 

21,2 25,9 -1,22 21,1 325,85 18,6 11,5 12,67 1991 

23,8 31,68 1,8 24,2 412,31 

È.� 

-12,2 15 14 1992 

23,2 20,52 -2,1 21,7 220,25 -100,6 14 14 1993 

24,4 29 -0,9 15,4 305,84 -37,35 13 16 1994 

28,1 29,79 3,7 10,5 565,64 -28,24 12,5 18,4 1995 

28 18,7 3,9 14,4 776,84 75,26 12 19 1996 

26,4 5,7 1,1 18,1 741,28 �µ�� 66,13 11 

�_��d 

15,7 1997 

28 5 4,9 47,4 906,18 
È.� 

-108,1 9,5 11,5 1998 

30 2,59 3,1 12,4 1150,73 -16,5 8,5 10,8 1999 

   الجداول السابقة.من إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات المصدر: 
  2014-2000ملامح ظاهرة الكساد التضخمي في الفترة و الميل التضخمي للسياسة النقدية : ثانيا

اتجه معدل الكساد التضخمي إلي الانخفاض مقارنة بفترة التسعينات، فقد انتقل  2000منذ سنة 
في ذلك هو انخفاض معدلات التضخم ، والسبب 2005سنة  %21.67إلي  2000سنة  % 32.59من 

لكون معدلات البطالة أعطت اتجاها تنازليا حتى ولو ، و 2001باستثناء سنة  %4القيمة  التي لم تتجاوز
 %5.6إلي  2001سنة  3.1بسبب ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي من  %4لم تنخفض عن معدل 

فترة  2005- 2000فلم يترتب عن ذلك ميل تضخمي للسياسة النقدية، ويمكن اعتبار فترة  2005سنة 
بطالة ( ركود) وليست فترة كساد تضخمي، وتبقي مقارنة معدلات التضخم المستهدفة المعلنة من طرف 

شر علي والمعدلات الفعلية المحققة، المؤ  %4و   %3الحكومة وبنك الجزائر والمحددة ضمن المجال 
مصداقية السياسة النقدية وعدم التفاف صناع قرار السياسة الاقتصادية علي إعلاناتهم وفعالية سياسة 

  استهداف التضخم وتباعا الاستقرار النقدي. 
) انخفاض في معدلات النمو الاقتصادي من 2014- 2005بالمقابل عرفت الفترة الموالية (

، مقابل ارتفاع %1لتها معدلات نمو محتشمة قاربت وتخل 2014سنة  % 3.7إلي  2005سنة  5.6%
، فضلا عن ذلك بقيت معدلات 2012سنة  %8.89إلي   %1.6من  معدل التضخم في اتجاه تصاعدي
وهو ما ترتب عنه ميل تضخمي للسياسة النقدية ووقوع الاقتصاد  %4البطالة مرتفعة وأكبر من معدل 
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وهو ما يؤكده مؤشر هذا المتغير الذي لم ينزل تحت عتبة الوطني في ظاهرة الركود التضخمي من جديد، 
  .12معدل 

مع بداية  10 - 90وفي ضوء تحليلنا السابق لأثر الأوامر المعدلة والملغية لقانون النقد والقرض  
الألفية الثالثة، والتي انتقصت من استقلالية بنك الجزائر القانونية علي الصعيدين العضوي والوظيفي 

)، لغرض تكليفه بالاستمرار في متابعة هدفين متعارضين حيث الأولوية 11- 03، والأمر 01- 01(الأمر
للتوظيف والنمو علي حساب استقرار الأسعار، يعكس وبصورة واضحة ميول الحكومة ورغبتها المتكررة  

زامها إلي اللجوء إلي أسلوب التمويل التضخمي لتحقيق هدف التشغيل والنزول بمعدلات البطالة وعدم الت
بقاعدة الحد من التضخم، وهو ما يفسر تواصل تسجيل الميزانية العامة للعجز والذي أجبر بنك الجزائر 
علي تمويله من خلال التسبيقات والقروض غير المباشر من النظام المصرفي، ناهيك كذلك عن تنقيد 

معدلات الفائدة عند صافي الأصول الخارجية، وهو ما أجبر بنك الجزائر علي الاستمرار في تثبيت 
مالية كما  -مستويات مرتفعة للحد من اثر التوسع النقدي الناجم هذه المرة عن هيمنة مزدوجة نفطية

تطرقنا اليه سابقا، وبالتالي نجم عن عدم رغبة الحكومة التنسيق مع البنك المركزي أن تعارض استخدام 
  )50- 5في الجدول رقم (توليفة أدوات السياستين النقدية والمالية كما هو موضح 

-2000عجز الميزانية) للفترة  –): تعارض إستخدام توليفة (سعر فائدة الإقراض 50- 5الجدول رقم (
2014  
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  السابقةمن إعداد الطالب بالاعتماد علي معطيات الجداول : المصدر
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وتجدر الإشارة إلي أن صانع القرار إزاء التزايد المستمر لعجز الميزانية والأساس النقدي والكتلة 
) والذي لم يتلاءم وهدف تحقيق استقرار الأسعار حيث معدل التضخم الفعلي كان شديد M2النقدية (

الانحراف عن المعدل المستهدف بمدي كبير وغير متحكم فيه، وكردة فعل وإدراك لصناع القرار علي 
ف، ، تم إجراء تغيير وإعادة ترتيب للأولويات وللأهداوالنمو الاقتصادي التضخموجود تعارض بين أهداف 

  كنتيجة للسياسة النقدية التي أدي ميلها إلي التضخم. وتم إعادة التركيز علي هدف استقرار الأسعار. 
الصادر سنة  04- 10من خلال الأمر  35وتحديدا المادة رقم  11 - 03فتم إجراء تعديل علي الأمر رقم 

التاريخ تتمثل في الحرص منه إلي أن مسؤولية بنك الجزائر ابتدءا من هذا  2حيث أشارت المادة  2010
علي استقرار الأسعار كأولوية رئيسية باعتباره هدفا من أهداف السياسة النقدية ثم تحقيق هدف النمو 
الاقتصادي كأولوية ثانوية، وهو ما يعكس دون شك اقتناع الحكومة بضرورة إعادة الدور للسياسة النقدية 

وة الشرائية للعملة الوطنية التي شهدت تدهور وعدم في مجال الحفاظ علي استقرار الأسعار وحماية الق
وأغلب المؤشرات  عسنة) انعكس بالسلب علي رفاه المجتم 24استقرار علي طول فترة الدراسة (

الاقتصادية. ولكن هذا التعديل لم يعد الاعتبار لاستقلالية بنك الجزائر، وهو ما يعكس ان حافز انضباط  
للالتزام بهدف استقرار السعار لا يزال مشكوك فيه ونتوقع استمرار  صانع قرار السياسة الاقتصادية

  توظيف التمويل التضخمي مستقبلا.
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  خلاصة الفصل الخامس
الاقتصادية في انتقاص الاستقلالية  لبالإضافة إلي العوامل التشريعية، ساهمت العديد من العوام

الاقتصادية لبنك الجزائر، وهيمنة المالية العامة علي قرارات البنك المركزي لتوفير الغطاء التمويلي اللازم 
واليسر المالي كنتيجة لضعف السياسة أفي فترات الشح  مستمرا سواءلعجز الموازنة الذي كان دائما و 

وعدم توفر سوق مالية كفؤة لتوفير الموارد المالية. وقد كان لغياب الضريبية في التحصيل الضريبي، 
التنسيق بين السياستين المالية والنقدية بالغ الأثر علي أداء البنك المركزي في تحقيق أهداف السياسة 

  النقدية كنتيجة لعدم اتساق أدوات السياستين وتحديدا تعارض أداة العجز الموازني مع أداة معدل الفائدة.
كما أن سعي الحكومة الطموح إلي متابعة هدف النمو الاقتصادي والتوظيف نجم عنه نمو مهم 
للمعروض النقدي كنتيجة لإجبارها البنك المركزي علي التوسع في منحها القروض وتنقيد السندات العامة 

اتج المحلي وصافي الأصول الأجنبية لتمويل خطط التنمية الاقتصادية، وقد كان لعدم تجاوب نمو الن
الإجمالي بالنمو مقابل الزيادات الهامة في نقد البنك المركزي والمعروض النقدي بروز ضغوطات 
تضخمية كان لها آثار سلبية علي الصعيدين الاجتماعي والاقتصادي، ونجم عن الميل التضخمي 

الأساسية والملازمة  للسياسة النقدية بسبب عدم اتساقها تفشي ظاهرة الكساد التضخمي الذي أصبح الميزة
  للاقتصاد الوطني.
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  العامةالخاتمة 
من خلال هذه الدراسة تم تناول الموضوع المعنون بإشكالية العوامل المؤثرة في استقلالية البنك 

، 2014إلي غاية  1990المركزي الجزائري وانعكاساتها علي أداء السياسة النقدية في الجزائر إبتداءا من 
ر تطبيقي تضمنا إجمالا خمسة والذي حاولنا الإحاطة بأهم جوانبه من خلال جزئين أحدهما نظري والآخ

فصول توصلنا من خلالهم إلي مجموعة من النتائج التي بموجبها يمكننا الإجابة عن الإشكالية العامة، 
الأسئلة الفرعية واختبار صحة الفرضيات من عدمها. كما نشير إلي جملة من الاقتراحات، وفي الأخير 

  نبرز الآفاق المكملة لموضوع الدراسة.

   نتائج الدراسة: أولا
تماشيا مع منهجية البحث قمنا بتقسيم نتائج الدراسة إلي نتائج الجزء النظري ونتائج الجزء 

  التطبيقي:

  النظري نتائج الجزء- 1
يتضح من عرض الجزء النظري الذي حاولنا من خلاله التطرق إلي النماذج التي تناولت بالدراسة 

البنوك المركزية. أن النظرية الاقتصادية والنقدية طورت مبررا والتحليل إشكالية مصداقية واستقلالية 
للاستقلالية استنادا إلي مفهوم الميل التضخمي للسياسة النقدية الناجم عن عدم الاتساق الديناميكي 

  للسياسات الاقتصادية.
ة. نظرية الميل التضخمي تؤسس لاستقلالية البنك المركزي عبر مكسب المصداقية للسياسة النقدي

فالتداخل الاستراتيجي بين الحكومة والأعوان الخواص يؤدي إلي الميل التضخمي من خلال عدم قدرة 
الحكومة علي الالتزام والوفاء بإعلان سياسة استقرار الأسعار. فالسعي الطموح إلي تحقيق أهداف قصيرة 

ختلف الأحزاب السياسية تغري لم ةالمدى كتخفيض البطالة. الإغراءات الانتخابية والتفضيلات الإيديولوجي
الحكومة للالتفاف والدوران علي سياسة الحد من التضخم. ولكون الأعوان توقعاتهم رشيدة وعلي علم 
مسبق بمجريات هذه الوضعية وضمانا لقدرتهم الشرائية سيتشددون في مفاوضاتهم الأجرية والأجور في 

ظيف العمال والنتيجة المحصلة ستتناقض مع سوق العمل تميل للارتفاع وتباعا الشركات ستكف عن تو 
السياسة المعلنة وستتميز بتضخم مرتفع دون ما تخفيض للبطالة. الاستقلالية تهدف إلي تخفيض أو إلغاء 
هاته الإغراءات، وبالتالي صانع قرار السياسة النقدية يكسب المصداقية اللازمة لربح ثقة الأعوان الخواص 

  البنك المركزي علي تحقيق الأهداف المكلف بها. والتي تساهم وتزيد من قدرة
الإحاطة بالتحاليل النظرية للأدبيات التي تناولت مصداقية واستقلالية البنوك المركزية تقتضي 
دائما العودة إلي فهم افتراضات ومسلمات كتاب ومنظروا الاقتصاد الكلاسيكي الجديد التي أسست لمشروع 

انطلاقا من التصميم المتعلق  تقديري للنقود لأغراض التنظيم الاقتصاديمؤسساتي ضد التسيير الكينزي ال
المسجل  Prescootو Kydlandبإشكالية عدم الاتساق الديناميكي للسياسة الاقتصادية المستند لأعمال 
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مبدئيا ضمن الجدل القائم بين سياستي القاعدة (الجمود) والتقدير(المرونة). وصولا إلي مختلف الحلول 
عكست إرادة التخلص من تناقضات عدم الاتساق وتحديدا حالة السياسة النقدية. وحولت الرأي التي 

سنة من النقاشات التي دارت حول منحني فليبس والتفكير القائم  30العلمي لصالح  القواعد الجامدة بعد 
رفضها عندما  علي المقايضة بين التضخم والبطالة وحتى وجهة النظر المتعلقة بالسياسة المختلطة تم

  تمت برهنة عدم فعالية السياسة الاقتصادية التقديرية كونها أصل نشوء ظاهرة الكساد التضخمي.
  وقد ارتكزت معظم النماذج الرائدة للتحليل المؤسساتي للمصداقية علي الأساسات الآتية: 
والتيار النقدوي : اعتماد تعليمات وتوصيات الكلاسيك التقليديين من حيث الامتداد النظري- 

المتعلقة بأثر النقد علي المتغيرات الاقتصادية (فعالية السياسة النقدية)، طبيعة التضخم وطريقة إدارة 
السياسة النقدية وتحديدا الأهداف الواجب منحها الأولوية. حيث تعتبر أن النقد حيادي ولا يؤثر سوي في 

م من طرف السلطة النقدية. ولكون التضخم دائما المتغيرات الاسمية. وعرضه متغير خارجي قابل للتحك
وفي كل مكان ظاهرة نقدية ومصدره نقدي. فكل الحلول للتضخم بيد البنك المركزي دون تدخل السلطات 
الأخرى. وبالتالي أداء السياسة النقدية وفعاليتها منوط بمدي قدرتها علي تحقيق هدف استقرار الأسعار 

  كهدف وحيد وذو أولوية قصوى.
تعتمد سياق مفاهيمي لنظرية الألعاب والتفاعل الاستراتيجي بين الأعوان  :من حيث الأسلوب - 

بين الحكومة والأعوان الخواص. حيث المفاوضات الأجرية توصف  - الاقتصاد–الاقتصاديين في النموذج 
  في سياق غير تعاوني حيث سريان اللعبة يتم في إطار تماثل المعلومات بين اللاعبين.

تعتمد التحليل المقارن بين المنافع المتأتية من ممارسة منهج القواعد أو منهج المرونة (الممارسة  كما
التقديرية)، بدلا من نظرية التحكم الأمثل التي تتضمن اختيار التوليفة المثلي بين معدل البطالة المقبول 

كأداة وآلية  -المفاضلة -ايضةومعدل التضخم المحتمل، وبالتالي اعتماد منحني فليبس الذي يقر بالمق
توجه استخدام السياسة الاقتصادية وفقا للمنظور الكينزي الذي يمنح الأفضلية للحكومة دون إدراج 

  لتوقعات الأعوان الخواص كمعطي.
: تدرج فرضية التوقعات الرشيدة بدلا من التوقعات المتكيفة لفريدمان من حيث الحداثة - 

ث الأعوان الاقتصاديين علي علم ومعرفة بكيفية عمل وسير الاقتصاد. الذي والتوقعات الساكنة لكينز، حي
لدالة العرض الكلي والتي تمثل منحني فليبس متصاعد  Lucasيعرض في النماذج القاعدية وفقا لمعادلة 

لتوقعات عقلانية. حيث السياسة النقدية لا تؤثر في العرض الكلي إلا من خلال الصدمات النقدية (الفرق 
ين معدل التضخم الفعلي والمتوقع). ولكون الأعوان تقديراتهم كاملة والأخطاء لا يمكن أن ترد إلا علي ب

وقع المفاجأة، فرشاد الأعوان يعتبر عنصر يلغي الصدمات النقدية ويحد من أثر عنصر المفاجأة لصناع 
  بتطبيقها. القرار ويلزمهم بعدم الالتفاف والدوران عن السياسة المعلنة التي التزموا
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: فهي تدمج الاعتبارات ذات الصلة بدوافع صناع القرار ونتائج ممارساتهم ومن حيث المقترحات 
كما تقر به نظريتا الاختيار العام والمقاربات المنبثقة منها وعدم الاتساق الديناميكي للسياسة التقديرية 

يل التضخمي والذي  مفاده تخليص والتي تتقاطعان وتشتركان في الحل المقترح للتخلص من ظاهرة الم
الدستورية كون  تالبنك المركزي من الضغوطات السياسية من خلال منحه استقلالية قانونية وفقا للتشريعا

السياسيون لا يتمتعون بالكفاءة اللازمة إذا ما اختاروا العمل وفقا للممارسة التقديرية (منهج المرونة) فهم 
دي مما يجعلهم عرضة لاتخاذ قرارات خاطئة في البداية كانت تبدوا لا يعرفون حقائق الوضع الاقتصا

مثالية لهم. كما أن وجود مصالح متضاربة في المجتمع يحفز السياسيون للتحيز إلي فئة ما. فثمة انتهازية 
تتيحها لهم السياسة الاقتصادية عندما يفضل السياسيون مصالحهم السياسية عن مصلحة ورفاهية 

  المجتمع.
الحلول المقترحة من طرف المنظرين الاقتصاديين للخروج من عدم الاتساق الزمني جذر  تعدد

الميل التضخمي له مدلولات متصلة بمفهوم الاستقلالية سواء من خلال وضع جمود (قواعد ثابتة) يجعل 
ي من المستحيل ورود أي تغيير في السلوكات أو من خلال تعديل أهداف السلطة النقدية (التركيز عل

هدف واحد). أو من خلال السعي إلي الحفاظ علي المرونة دون خسارة للمصداقية. فكما اتضح لنا أن 
في ظل ورود صدمات عرض غير متوقعة  فاستقلالية السلطة النقدية وفقا لهذه الظروف ليست بالضرورة 

الصدمات الإنتاجية نظام متفوق، لأن من جهة: تثبيت هدف استقرار الأسعار يؤدي إلي إهمال إستقرارية 
المؤثرة في مستوي التوظيف، ومن جهة أخري: هذا التكوين المؤسسي سيحرم الحكومة من مصدر للدخل 
يشكل عائقا لملاءتها المالية يقودها إلي تخفيض عرضها للسلع العامة وأخيرا التفاعل بين قرارات 

لتالي فإن الاستقلالية المؤطرة سواء السلطات المستقلة يمكن أن ينجم عنه سياسات متعارضة ومكلفة. وبا
وفقا لنظرية المحافظ المتحفظ (استقلالية الهدف) أو الخاضع للعقد (استقلالية الأداة) لا تتعارض وكونها 
مرتبطة من البداية بتعريف أهداف السياسة النقدية (الاستقرار في الأسعار)، وأن تعكس في نفس الوقت 

وواقع التنسيق مع السياسة المالية وذلك لتفادي أثرها كما تقر به نظرية  إشكالية مصداقية السلطة النقدية
الهيمنة المالية والنظرية المالية للمستوي العام للأسعار. كون استهداف التضخم مسؤولية مشتركة وقضية 
تخص جميع الهيئات والسلطات القائمة علي سلامة وحسن سير اقتصاداتها الوطنية. وإلا فإن احتضان 

ستقلالية سيثير اعتراض جدي فمركزية وقطبية القرار النقدي ستؤثر بالسلب وتضر بالاتساق والتنسيق الا
مع العناصر الأخرى للسياسة الاقتصادية و من وجهة نظر الديمقراطية من المشكوك فيه وغير المنطقي 

في حالة الأزمات العميقة التنازل بشكل نهائي عن السياسة النقدية  والاستغناء عنها في دعم النمو خاصة 
  طويلة المدى وأداة العجز الموازني مقيدة فسنحتاج إلي سياسة نقدية نشيطة.

وبشكل عام نظرية الاستقلالية حازت نجاحا كبيرا علي الصعيدين الأكاديمي وعلي المستوي 
الحبر مما يشير التطبيقي في البنوك المركزية. فقد حازت علي اهتمام كبير للاقتصاديين أسال الكثير من 
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إلي فائدة وثراء الموضوع واتساع مجال وحيز البحث المتعلق بأدبياته والتي أدرجت مفاهيم جد مهمة في 
الميدان النقدي كالمصداقية، المسؤولية والشفافية، كما تطرقت إلي قياس درجة الاستقلالية علي الصعيدين 

ف المتغيرات الاقتصادية وعلي الرغم من أن التنظيمي والاقتصادي ودراسة علاقات الارتباط مع مختل
التحليل القياسي عاين وجود علاقة سلبية بين درجة الاستقلالية ومعدل التضخم فأن الارتباط السلبي بين 
الاستقلالية واختفاء الميل التضخمي لم تتم البرهنة عليه بعد. لأن هذه النتائج تدل وبكل بساطة علي 

يرين ولم تتطرق إلي اتجاه السببية وهو ما يشير إلي وجود عوامل أخري قد وجود علاقة إحصائية بين متغ
تؤثر في المتغيرين معا. ولكن هذا لا ينفي أن تجربة الدول التي بنوكها المركزية مستقلة تؤكد فائدة هاته 

لتضخمية النظرية وتأثيرها الإيجابي علي فعالية السياسة النقدية من خلال عزل العوامل المولدة للضغوط ا
وأن الاستقلالية قد لعبت دورا مهما في الحفاظ علي استقرار الأسعار. ولأن الأثر النقدي التقشفي قد 
ينعكس بالسلب علي التوظيف والنمو الاقتصادي ويبرز من جديد إشكالية ازدواجية الأهداف، فهذا يجعل 

هذا بسبب الآثار الحقيقية للنقد علي تقييم كفاءة وأداء السياسة النقدية في ظل الاستقلالية غير أكيد و 
النشاط الاقتصادي في الأجل القصير وهو ما يستلزم التنسيق بين السلطتين المالية والنقدية حيث 
مصداقية السياسة النقدية من مصداقية الحكومة ككل، والتنسيق سيساهم في الحد من تعارض أهداف 

المتغيرات الاقتصادية وهو ما يدل علي أن  وأدوات السياسة الاقتصادية وينعكس بالإيجاب علي
الاستقلالية شرط ضروري وغير كافي للاستقرار الاقتصادي الذي يستلزم تقاسم وتشارك مسؤولية كل 

  الفاعلين في الاقتصاد.

  التطبيقي نتائج الجزء- 2
ك الجزائر من خلال الدراسة التطبيقية حول أثر المؤشرات التشريعية والاقتصادية علي استقلالية بن   

  توصلنا إلي النتائج التالية: 
إرادة  وليس أكيد بشكل عام 10- 90أحكام التشريع المتعلق بالنقد والقرض رقم  امينعكس مضت- 

السلطة العمومية في إصلاح النظام البنكي من خلال وضع حد لتدخل الإدارة في المجال المصرفي ومنح 
. إذ نلاحظ أن بعض هذه العضوي، الوظيفي والاقتصادي الاستقلالية للسلطة النقدية وذلك علي الصعيد

  الأحكام جسدت الاستقلالية، لكن توجد أحكام قانونية أخري حدت منها.
علي طول فترة الدراسة الأثر  10-90عكست الأوامر المعدلة والملغية لقانون النقد والقرض - 

رجة استقلالية البنك المركزي، ورغبة السلبي للتشريعات التي أقرها المشرع القانوني في كل مرة علي د
السلطة التنفيذية في الهيمنة علي إدارة البنك المركزي وإدارة مجلس النقد والقرض، والتأثير تباعا علي 

  قراراته التشغيلية والاقتصادية.
الحد الأدنى من المعايير المتعلقة بمؤشر  10- 90: كرس القانون رقم فعلي الصعيد العضوي

ومدة خدمة المحافظ، من خلال النص علي نظام العهدات، إضافة إلي حصر أسباب إنهاء تعيين وعزل 
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حيث تم  2001وقد تم خرق هذا المعيارين، ففي سنة  مهام أو إقالة المحافظ ونوابه في حدود ضيقة جدا.
م ترد ، كما ل10- 90المعدل والمتمم للقانون  01-01إلغاء المادة المقرة لنظام العهدات بموجب الأمر 

  .10- 90الملغي للقانون  11- 03مادة صريحة تحدد ضوابط إقالة أو إنهاء المحافظ وعهدته في الأمر 
إن عدم تكريس والتقيد بمبدأ العهدة الذي تعد الضمان الأساسي لاستقلالية أعضاء مجلس النقد والقرض 

التنفيذية انتقص من لممارسة مهامهم دون عزلهم في حال عدم توافق ميولاتهم مع ميولات السلطة 
استقلالية مجلس النقد والقرض وتباعا استقلالية بنك الجزائر. وبذلك أصبحت السلطة التنفيذية تحتكر 
سلطة تعيين وعزل المحافظ ونوابه دون التقيد بمدة معينة، وكل الأعضاء في مجلس الإدارة ومجلس النقد 

ية السلطة النقدية للسلطة التنفيذية من الناحية والقرض دون قيد أو شرط، هذا ما أدي بالضرورة إلي تبع
 العضوية.

استقلالية أدوات السياسة  10- 90النقد والقرض  ثبت قانون علي الصعيد التشغيلي (الوظيفي):     
النقدية للبنك المركزي عندما منحه انفرادية القرار في صياغة الأنظمة النقدية التي من خلالها يمارس 
سلطته النقدية للتحكم وتوجيه الأهداف الوسيطية بما يراه مناسبا لتحقيق الغايات والأهداف النهائية، ومن 

  .11- 03ماع إلي وزير المالية عند طلبه ذلك في المسائل المتعلقة بالنقد طبقا للأمر ثم ألزمه علي الاست
كما أن توافر الإجراءات المتعلقة بالطعن في الأنظمة الصادرة عن مجلس النقد والقرض ومراجعتها 

ة صدور بالإبطال بحوزة السلطة التنفيذية في كل التشريعات المتعلقة بالنقد والقرض كان يمثل ومن بداي
عقبة من العقبات الجدية التي تحد من الاستقلالية الوظيفية والاستقلالية ككل في حال  10- 90القانون 

نفاذ هذه المراجعات بالإبطال للأنظمة النقدية وهو ما يشكل عامل ضغط للسلطة التنفيذية علي السلطة 
  النقدية.

ع حدود صارمة لاقتراض بعكس قانون النقد والقرض الذي وضعلي الصعيد الاقتصادي: 
الحكومة بحدود صارمة للاقتراض، بل رخص لها  11- 03الحكومة من البنك المركزي، لم يلزم الأمر 

الاستفادة من تسبيقات ومنح ومساهمات مباشرة لتسديد وتسيير الدين العام الخارجي، أما بالنسبة للدين 
ح للبنك المركزي تنقيد سندات الخزينة العمومية العام الداخلي رفع الحدود الملزمة للتسليف المباشر وأتا

بشكل مطلق من حيث الكم والاستحقاق: وبالتالي إمكانية لجوء الحكومة للاقتراض الدائم والمستمر في 
  السوق البينية للبنوك.

 -إن تراجع المشرع القانوني الجزائري عن تثبيت معايير الاستقلالية القانونية بشقيها التنظيمي
والاقتصادي وعدم التقيد بها يجد تفسيرا له في رغبة السلطة التنفيذية في الإبقاء علي  - الوظيفيالعضوي و 

لمصادر التمويل التقليدية المعروفة، بحيث   كمصدر بديلالنظام البنكي (بنك الجزائر والبنوك التجارية) 
ان مستمرا علي طول الفترة ، الذي كمصدر متاح بسهولة ودائم لتمويل وتغطية عجز الموازنة العامةيكون 
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النمو المتزايد ، بسبب عدم قدرة الإيرادات العامة بشقيها البترولية والعادية علي ملاحقة 1990-2014
  بشقيها المتعلق بالتسيير والتجهيز. والهائل وغير المتحكم فيه للنفقات العامة من طرف الحكومة

قات وصافي الأصول الأجنبية، الشديد بدخل قطاع المحرو ارتباط المركز المالي للحكومة إن 
الحساسية للصدمات السعرية السالبة لأسعار النفط وسعر الصرف، وعدم قدرة الجباية العادية علي تغطية 

المتزامنة  - 2000- 1990، أضطر الحكومة في الفترة عدم فعالية النظام الضريبينفقات التسيير نتيجة 
إلي الاقتراض علي الصعيدين الخارجي  -الجباية البترولية مع انخفاض أسعار البترول وتراجع حصيلة

علي نقدية  تنامي الدين العام بشقيه الخارجي والداخلي إلي هيمنة المالية العامةوالداخلي. حيث أدي  
البنك المركزي الجزائري بحيث لم تلتزم الحكومة بحدود الاقتراض من بنك الجزائر والبنوك التجارية 

يقات والمساهمات الممنوحة للدولة، وتنقيد سندات الخزينة علي التوالي كما أقرها قانون النقد المتعلقة بالتسب
كمورد وحيد للإصدار  - قروض الدولة والاقتصاد –. وبرزت مكونات الأصول الداخلية 10- 90والقرض 

ليته الاقتصادية النقدي. مما أثر سلبا علي الاستقلالية الفعلية لبنك الجزائر علي الرغم من درجة استقلا
  المعتبرة والمثبتة قانونا.

تراكما مهما لصافي الأصول الأجنبية بسبب  2014-2001علي النقيض من ذلك، عرفت الفترة 
بفعل مبادلة  الحكومة للعملة  أساس نمو القاعدة النقديةالصدمة الموجبة لأسعار النفط  والذي شكل 

الأجنبية مع البنك المركزي للحصول علي المبالغ الكافية من العملة المحلية لتغطية النفقات الضرورية 
المتعلقة بالتنمية الاقتصادية. وعلي الرغم من ذلك أنتقص صانع القرار (المشرع القانوني) لتمويل خططها 

واستمر في تغطية النفقات العامة  2003و 2001تصادية سنتي استقلالية بنك الجزائر العضوية والاق
 الهيمنة المالية والنفطيةبالإصدار النقدي من خلال التسبيقات وإصدار سندات الخزينة، وهو ما يؤكد 

قيود قانونية تمنع الحكومة من  الناجمة عن عدم وجود الممارسة علي نقدية البنك المركزيالمزدوجة و 
من جهة والاقتراض من النظام المصرفي من جهة جنبية المحصلة من الجباية البترولية مبادلة العملة الأ

  أخري.
غياب التنسيق بين وتأسيسا علي ما سبق فإن هيمنة السلطة التنفيذية علي إدارة النقد يشير إلي 

متعارضين، السياستين المالية والنقدية وما يؤكد ذلك هو سعي صانع القرار إلي متابعة هدفين مزدوجين و 
حيث ألزم بنك الجزائر علي متابعة هدفي النمو الاقتصادي (الحد من البطالة) واستقرار الأسعار في 
التشريع المتعلق بالنقد والقرض، ووظف في المدى القصير سياسة مالية ظرفية توسعية لمتابعة هدف 

ريق السياسة النقدية عبر نقد زيادة الناتج والتوظيف، نجم عنها عجوزات مالية كبيرة تم تمويلها عن ط
البنك المركزي بفعل الإصدار النقدي، تنقيد سندات الخزينة وتنقيد صافي الأصول الخارجية، الأمر الذي 

، مرة علي طول فترة الدراسة 40أدي إلي التوسع ونمو الكتلة النقدية من خلال باب النفقات العامة ب 
ختيار وتحديدا في كيفية التعاطي مع الإشكال المتعلق باوهو ما أدي إلي تعقيد مهمة البنك المركزي 
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للسياسة النقدية في فترات الشح والوفرة المالية علي السواء، وبالأخص تحديد معدلات  الأدوات المثلي
الفائدة المثلي والتي كان في أغلب الأوقات يثبتها عند مستويات مرتفعة بهدف الحد من أثر التوسع 

لكتلة النقدية. ولكن كانت علي حساب استثمار القطاع الخاص ونمو الناتج المحلي النقدي في القروض وا
خارج قطاع المحروقات، مما أدي إلي عدم الاستقرار النقدي وبروز الضغوط التضخمية علي طول الفترة 

كما تقر به مؤشرات التضخم كنتيجة لعدم تناسب نمو الكتلة النقدية مع الناتج المحلي  1990-2014
  خام والذي كان له آثار جد وخيمة علي الصعيدين الاقتصادي والاجتماعي ال

لقد كان لعدم اتساق أدوات السياستين النقدية والمالية تزامن معدلات مرتفعة للفائدة وعجز 
الميزانية) بالغ الأثر علي عدم فعالية السياسة النقدية بدلالة الاستقرار النقدي والاقتصادي وذلك بسب عدم 

ه بالاستقلالية الفعلية لتحقيق هذا الهدف مما أدي إلي تزامن البطالة والتضخم وأصبح الكساد تمتع
  التضخمي الميزة الأساسية المقترنة  بالاقتصاد الجزائري.

  ا:اختبار الفرضياتثاني
من خلال النتائج التي توصلنا إليها في دراستنا سوف نحاول اختبار الفرضيات التي تم وضعها 

  مبدئية علي تساؤلات الدراسة، وذلك علي النحو التالي:كإجابات 

نعتبر أنه لا يمكن فهم مدلولات مصطلح الاستقلالية إلا بالعودة إلي الافتراضات " :الفرضية الأولي-
أوضحت  والأسس النظرية التي قامت عليها النماذج المفسرة لمصداقية واستقلالية البنوك المركزية"

اطة بطبيعة الجدل حلمام بالقضايا المتعلقة باستقلالية البنوك المركزية يستلزم الإالدراسة النظرية أن الإ
المتعلق بأثر إدارة النقد علي المتغيرات الاسمية والحقيقية في الاقتصاد بين المدرستين الكلاسيكية 

مسلمات والكينزية ابتدءا من الأطروحات التقليدية، ومرورا بالفكر المحدث والمعاصر ووصولا إلي ال
، ووفقا للتداخل عوانللأ التامة معرفةالو  ربط فعالية السياسة النقدية بالتوقعات الرشيدةالجديدة والتي ت

الاستراتيجي الذي يعظم مصلحة كل الأعوان الفاعلين في النموذج الاقتصادي كما تنص عليه نظرية 
ك المركزية هي مقاربة معيارية تهدف اللعبة. كما يجب استيعاب أن المقاربة التي تبرر لاستقلالية البنو 

إلي وصف طريقة إدارة السياسة النقدية كما يجب أن تكون عليه. وليست مقاربة موضوعية تصف الواقع 
الاقتصادي كما هو عليه. ولذلك فهي تقترح الترتيبات المؤسسية اللازمة والتي يجب اعتمادها لضمان 

هي تحصيل حاصل لتقاطع منطقي لنظريات عدم الاتساق قيمة النقد وقيامه بوظائفه علي أكمل وجه، و 
الزمني والميل التضخمي للسياسة النقدية والمصداقية مع مقاربات نظرية الاختيار العام والهيمنة المالية 

 صحة الفرضية الأولي. يؤكدونظرية المالية العامة للمستوي العام للأسعار. وهذا ما 
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 استقلالية البنك المركزي الجزائري"درجة المؤشرات التشريعية و  توجد علاقة بين: "الفرضية الثانية
بنك الجزائر عبر تكميم مؤشرات الاستقلالية العضوية،  ةلقياس درجة استقلالي CWNباستخدام مؤشر 

-90الوظيفية والاقتصادية من خلال أحكام المواد والخواص التشريعية المشتقة من قانون النقد والقرض 
امر التي تلته تعديلا وإلغاءا، اتضح لنا من حيث علاقة المؤشرات التشريعية بمؤشر ومختلف الأو  10

  استقلالية البنك المركزي الجزائري:
وجود أثر سلبي لتعيين وإقالة محافظ البنك المركزي ونظام عهدته علي درجة استقلالية بنك  �

التنفيذية ومن دون إقرار لنظام الجزائر، حيث أن التعيين والعزل من الاختصاص الحصري للسلطة 
 العهدات.

وجود أثر سلبي لصياغة السياسة النقدية علي درجة استقلالية بنك الجزائر، حيث تقوم السلطة   �
التنفيذية بتحديد أهداف السياسة النقدية لمجلس النقد والقرض، ويحوز هذا الأخير علي استقلالية 

يراها مناسبة لتجسيد الأهداف الوسيطية لبلوغ الأهداف وحرية استخدام أدوات السياسة النقدية التي 
النهائية، ونظرا لضرورة الاستماع إلي وزير المالية وإخطاره بالأنظمة التي من خلالها يدير مجلس 
النقد والقرض أدوات السياسة النقدية وإمكانية ورود الطعن بمراجعة الأنظمة، فهذه العوامل تحد من 

 قراراته التشغيلية.
د أثر سلبي لتعدد أهداف السياسة النقدية علي درجة استقلالية بنك الجزائر. كون متابعة هدف وجو  �

 النمو الاقتصادي وزيادة التوظيف يتعارض ولا يتناغم مع هدف استقرار الأسعار.
وجود أثر سلبي لسياسة إقراض البنك المركزي للحكومة علي درجة استقلالية بنك الجزائر كون  �

قام برفع حدود الإقراض وتاريخ  10-98لذي عدل قانون النقد والقرض ا 11-03الأمر 
 الاستحقاق، الأمر الذي انتقص من استقلالية بنك الجزائر الاقتصادية.

مرارا وتكرارا  10-90قانون النقد والقرض ل والأوامر التشريعية المعدلة  تجراءاعدد الإعكس ي �
ي كانت في كل مرة تنتقص من درجة والت 2014-1990(ثلاث أوامر) علي طول الفترة 
وجعلها تحت  دافع السلطة التنفيذية للهيمنة علي السياسة النقديةالاستقلالية القانونية لبنك الجزائر 
 صحة الفرضية الثانية. يؤكدوصاية السياسة المالية، وهذا ما 

عجز الميزانية العامة الدائم بسبب عدم قدرة الحكومة علي ساهم التمويل المستمر ل: " الفرضية الثالثة
التحكم في النفقات العامة المتزايدة إلي الهيمنة المالية النفطية (المزدوجة) علي ميزانية بنك الجزائر 

" أدي  وبروز الضغوط التضخمية كنتيجة لمحدودية استقلاليته نقد البنك المركزيمما أدي إلي نمو 
في عجز الميزانية بسبب عدم قدرة الإيرادات العامة علي ملاحقة النفقات العامة، وفي ظل  التزايد المستمر

عدم توفر مصادر بديلة لتغطية الدين العام الداخلي والخارجي، إلي لجوء الحكومة إلي الاقتراض من 
 1990ل الفترة مية) علي طو البنك المركزي (الإصدار النقدي) ومن البنوك التجارية (تنقيد السندات العمو 
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والي تنقيد صافي الأصول الخارجية كنتيجة لارتفاع ودائع الخزينة العمومية من العملة الصعبة  ،2000- 
، 2014- 2001بسبب تحسن أسعار النفط علي طول الفترة  لدي البنك المركزي وتحسن مركزها المالي

مما أدي إلي نمو نقد البنك  في الاقتراض من النظام المصرفي استمرت الحكومة وعلي الرغم من ذلك
المركزي وتباعا توسع المعروض النقدي والذي كان من أهم الأسباب التي هيأت لبروز الضغوط 

  التضخمية في سياق عدم مرونة العرض الكلي.
إن قوة الارتباط القائم بين الميزانية العامة وميزانية بنك الجزائر يعكس هيمنة المالية العامة علي نقدية 

صحة  يؤكد المركزي وبتعبير مغاير يشير إلي الاستقلالية غير الفعلية لبنك الجزائر. وهذا ما البنك
 الفرضية الثالثة.

تكليف الحكومة البنك المركزي بمتابعة هدفين مزدوجين ومتعارضين نجم عنه ميل ": الفرضية الرابعة

الترتيبات  والمالية وغيابتضخمي للسياسة النقدية بسبب عدم اتساق أدوات السياستين النقدية 

فضلا عن ذلك أدي إلي استمرار ظاهرة الركود التضخمي في الاقتصاد  ،تنسيق بينهماالضرورية لل

ومختلف الأوامر المعدلة له علي طول الفترة  10- 90بموجب قانون النقد والقرض رقم  .الجزائري"

مثل في تحقيق نمو اقتصادي كلف المشرع مجلس النقد والقرض بمتابعة هدف مزدوج ت 1990-2014

غير تضخمي وأتاح له استخدام توليفة أدوات السياسة النقدية التي يراها ملائمة لاستهداف وضبط مختلف 

الأهداف الوسيطية من نمو الكتلة النقد والقروض ومعدلات الفائدة والصرف علي النحو الذي يضمن 

والناتج والتوظيف للنزول بالبطالة إلي مستويات تحقيق هذه الغاية النهائية. سعي الحكومة إلي زيادة 

مقبولة اجتماعيا. عكس تقديراتها بأن وقع تكلفة البطالة علي الاقتصاد الجزائري أكبر مقارنة  بتكلفة وآثار 

التضخم. ومن دون الأخذ بعين الاعتبار مختلف آليات التشغيل والترتيبات المؤسسية للتنسيق بين 

البنك المركزي النقدية، والتي تمكن هذا الأخير من العمل بصفة مستقلة ومشتركة  سياستها المالية وسياسة

مع الحكومة للحد من تعارض هدفي النمو الاقتصادي واستقرار الأسعار. هيمنت الحكومة علي قرارات 

خلال البنك النقدية ولجأت إلي تمويل عجز موازنتها الناجم عن إنفاقها الكبير والمتزايد لدفع النمو من 

الإصدار النقدي (تسبيقات بنك الجزائر وقروض البنوك التجارية) وتنقيد صافي الأصول الخارجية مما 

ساهم في نمو المعروض النقدي وعقد تباعا من مهمة بنك الجزائر في احتواء التضخم وآثاره المكلفة علي  

قراض عند مستويات مرتفعة كل الأطراف الفاعلة في الاقتصاد الوطني، حيث أضطر إلي رفع معدلات الإ

لكبح التوسع النقدي والتي كان لها بالغ الأثر في  تراجع الاستثمار الخاص والطاقات الإنتاجية خارج 

مجال المحروقات. وعكس تزامن عجز الميزانية ومعدلات الفائدة المرتفعة عدم اتساق قرارات وأهداف 
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لسياسة النقدية دون تخفيض للبطالة. وعكس تزامن السلطتين المالية والنقدية. ونجم عنه ميل تضخمي ل

البطالة والتضخم عدم قدرة السياسة النقدية علي تحقيق ازدواجية الأهداف المتعارضة والتي نعتبرها 

صحة الفرضية  يؤكد مصدر عدم فعاليتها وسبب ملازمة الكساد التضخمي  للاقتصاد الجزائري. وهذا ما

 الرابعة.

 ""توجد علاقة بين استقلالية البنك المركزي الجزائري وبعض المؤشرات الاقتصادية الفرضية الخامسة:
إن تراجع درجة استقلالية بنك الجزائر وتحديدا استقلاليته الاقتصادية والتي بموجبها لم تتقيد 

طني الحكومة بحدود الاقتراض من البنك المركزي، ساهمت في النمو المهم للكتلة النقدية في الاقتصاد الو 
كنتيجة لتغطية عجز الميزانية الدائم والمستمر الناجم عن ارتفاع الإنفاق الحكومي، مما هيئا لبروز 
الضغوط التضخمية والتي كان لها بالغ الأثر علي القدرة الشرائية للأعوان الخواص وانخفاض القيمة 

موارد المالية للاستثمار الحقيقي الحقيقية لمدخراتهم مما كبح الاستهلاك والادخار وتباعا فعالية توجيه ال
وإنتاج قيمة مضافة للاقتصاد. إن التخفيض المتعمد من طرف صانع القرار لاستقلالية البنك المركزي 
وتزامنه مع ارتفاع عجز الموازنة وعدم الاستقرار النقدي والاقتصادي. يؤكد مسؤولية عجز الميزانية في 

دم قطع رابط الاقتراض بين الخزينة والنظام البنكي. وهو ما ارتفاع الأساس النقدي والتضخم كنتيجة لع
  صحة الفرضية الخامسة. يؤكد

  ثالثا: الاقتراحات
من خلال دراستنا لمختلف العوامل التشريعية والاعتبارات المالية التي انتقصت من استقلالية بنك 

من  جريد بنك الجزائر من استقلاليتهسعي السلطة التنفيذية إلي تالجزائر القانونية والفعلية، تبين لنا أن 
، بقدر ما كان هروبا إلي الوراء إلي حتمية اقتصادية لم يستند 10- 90خلال الأوامر التي تلت القانون 

من خلال اعتماد الحل الأسهل وغير الأمثل، والمتمثل في جعل بنك الجزائر والنظام مصرفي مجرد أداة 
النقدي (سياسة النقد الرخيص)، كما في الفترة التي سبقت  توفر التمويل للحكومة من خلال الإصدار

التسعينات حيث السياسة النقدية كانت تعاني من التبعية للسياسة المالية وهيمنتها وإلا فما الغاية من 
التشريع للاستقلالية وقضمها في كل مرة حتى تصبح مقترنة بعدم الفعالية، وتحميل البنك المركزي 

علي ضوء و  اف مزدوجة مع علم مسبق بعدم القدرة علي تجسيدها نتيجة لتعارضها.مسؤولية تحقيق أهد
  التي توصلت إليها الدراسة يمكننا اقتراح التوصيات التالية: النتائج

المتعلق بالنقد والقرض، ويدعم من جديد الاستقلالية، يتضمن مواد  11-03إصدار أمر يلغي الأمر  �
ن تكون طويلة نسبيا، وأ من خلال اعتماد نظام لعهدة المحافظ ونوابه أحكامها تدعم الاستقلالية العضوية

لا تكون الإقالة بيد السلطة التنفيذية بما يضمن بقاء المحافظ حتى انتهاء ولايته طالما لم يرد منه خطأ 
  فادح يستدعي إقالته.



  الخاتمة العامة

375 

 

عار كمؤشر علي إعادة صياغة تعريف هدف وحيد للسياسة النقدية والمتمثل في متابعة استقرار الأس �
فعالية السياسة النقدية لتفادي الميل التضخمي الناجم عن عدم اتساق أدوات السياسة النقدية الناجم عن 

 متابعة هدفين مزدوجين.
إلي استقلالية الهدف، يمنح مجلس النقد والقرض حرية استخدام أدوات السياسة النقدية  ةبالإضاف �

 لأسعار.بالشكل الذي يضمن تحقيق هدف استقرار ا
تعديل قانون البنك المركزي قد لا يكون كافيا لمنح البنك المركزي الجزائري استقلالية أكبر، فيجب  �

 الأخذ بعين الاعتبار تطبيق هذا القانون فعليا.
تشكيل هيئة لإدارة الدين العام، تكون بمثابة طرف ثالث يكون مستقل عن البنك المركزي وعن وزارة  �

سيق والتكامل بين السياستين المالية والنقدية ودون أن يفقد البنك المركزي دوره المالية تسعي إلي التن
ثة وبشكل أساسي يتم الحرص الأساسي والمتمثل في الحفاظ علي قيمة النقد. وبمشاركة الأطراف الثلا

  علي:
 إعداد وتقدير الميزانية العامة استناد إلي قواعد السياسة المالية المستندة إلي خفض العجز - 

 مبدأ توازن الميزانية. الموازني والعودة إلي
التشدد في مسألة حدود وشروط إقراض البنك المركزي للحكومة، إضافة إلي عدم إقراض جميع  - 

 مستويات الحكومة والمشاريع العامة للتخلص من الهيمنة المالية.
الأجنبية مع البنك التشدد في مسألة تنقيد صافي الأصول الأجنبية، بحيث مبادلة الحكومة للعملة  - 

المركزي لتحصيل المبالغ من العملة المحلية لا يتم إلا في حدود الاحتياجات الاقتصادية وبما 
 يخدم هدف استقرار العملة داخليا وخارجيا لتفادي أثر الهيمنة النفطية.

لضمان عنصر مرونة السياسة النقدية في حالة الصدمات الاقتصادية يتم تكييفها بحيث تحدد  - 
لجنة إدارة الدين حدود الدين العام وفقا لتحاليل الاستدامة والاقتدار المالي للحكومة لضمان عودة 

 التوازن بين الإيرادات والنفقات مستقبلا.
تفعيل دور العلاقات العامة ووسائل الاتصال الإداري بين الهيئات الثلاثة لتبادل المعلومات  - 

صادية والمالية والنقدية، وتفعيل الإجراءات المتعلقة اللازمة المتعلقة بتطور المؤشرات الاقت
بالشفافية والإعلام للحد من الغموض واحتكار المعلومات، لكسب ثقة الفاعلين الاقتصاديين 

  ، ودعم الجمهور عند حدوث الأزمات.تعزيز فعالية السياسة الاقتصاديةوالمصداقية اللازمة ل
والتي  لي والقطاع  الحقيقي في الاقتصادالقطاع النقدي، الماالعمل علي إصلاح مواقع الخلل المتعلقة ب �

  في بروز الضغوط التضخمية وعدم الاستقرار النقدي وذلك من خلال: مجتمعة يتسبب التقائها
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وتوجيهها  الأعمالالمنظومة البنكية في تجنيد مدخرات القطاع العائلي وقطاع  تفعيل دور - 
إلي الاستثمارات المنتجة بدلا من المضاربة في المجالات التي تتميز بسرعة العائد 

  كالاستيراد.
 توسيع الأسواق المالية، وتوفير الشروط الضرورية لنجاحها. - 
التحكم بالتسيير العقلاني والفعال للنفقات العامة، وتوسيع الرقابة علي المصروفات  - 

 العمومية.
يقي يسمح بسرعة التحصيل والحد من التهرب الضريبيين، وإيجاد إصلاح ضريبي حق - 

الحلول السريعة للمنازعات الضريبية ويضع علي حد المساواة كل الفئات المكلفة 
بالضريبة دون تمييز، ولا يقتصر فقط علي الاقتطاعات المباشرة من دخل الأجراء ويهمل 

 الضريبة علي الثروة.
الي للحكومة بتطور الوضعية المالية الخارجية والمرهون التخلص من ارتباط المركز الم - 

وذلك تنويع الاقتصاد خارج مجال المحروقات بتقلبات أسعار المحروقات من خلال 
واردات من النهائي لل حلالالمنتجة بهدف توفير إنتاج محلي لغرض الإ تعزيز القطاعاتب

وتباعا ل الاقتصاد الوطني والتخلص من عبئ فاتورة الاستيراد التي أثقلت كاه الخارج
وهو ما يستلزم تفعيل دور المجلس الوطني للاستثمار القضاء علي التضخم المستورد. 

ومراجعة الأطر القانونية التي يتم موجبها توجيه الاستثمار توجيه عقلاني ورشيد نحو 
قطاعات حقيقية ومنتجة للقيمة المضافة في سياق يضمن حرية الدخول والخروج للسوق 

يفرزه من هدر لفرص  تصدي للاحتكار ومايكفل بيئة أعمال مواتية وتنافسية، وتو 
عن رفع أسعار المنتجات وخلق  ناهيك ،الوطني الاقتصادالاستغلال الأمثل لموارد 

 التضخم بعيدا عن تشكل الأسعار العادلة وفقا للعرض والطلب في الأسواق.

تشريعية علي استقلالية البنك الجزائر، لتفادي وكخلاصة يجب أن تحرص كل الهيئات التنفيذية وال
آثار التضخم علي رفاهية المجتمع الجزائري، والتي كانت جد مكلفة وانعكست بالسلب علي فعالية 
السياسة الاقتصادية ككل، وتفعيل آليات وترتيبات التنسيق لتجسيد نظام اقتصادي متفوق يحقق الصالح 

  مصاف اقتصاديات الدول المتقدمة.العام ويصفو بالاقتصاد الوطني إلي 

  رابعا: الآفاق
بعد الدراسة التي قمنا بها، فإننا نقر أن بحثنا لا يخلو من القصور في الكثير من جوانبه، ويرجع 

تعتبر الاستقلالية  كون ذلك في الأساس إلي اتساع مجال البحث فيه وارتباطه بالعديد من المتغيرات.
 وتتكامل من بين محددات أخري يجب أن تتوافر - لسياسة اقتصادية كلية سليمة تتمتع بالشفافية –محدد 

  بكل مكوناته (مؤسسات، اسواق، بنية تحتية).لتحقيق كفاءة النظام المالي 
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  وعليه نقترح الموضوع الآتي:
  الجزائرية.مدي تحقق القدرة المؤسسية وتوافر معايير سلامة البنية التحتية لسوق المال - 

سلامي محل التمويل التقليدي بالإضافة إلي مجموعة من المواضيع المتعلقة بإحلال التمويل الإ
ستلزم دراسة مستفيضة، لأن معدل الفائدة كأداة من أدوات السياسة النقدية نعتبرها غير تبرأينا  تيوال

لقطاع الخاص خارج قطاع ل الاستثماربين معدلات الفائدة ومعدلات القائم الارتباط  عدمو  ،فعالة
حتراز الجمهور من المعاملات الربوية والتي تشكل عامل كابح وغير محفز للقطاع مرده االمحروقات 

  وتباعا دفع عجلة النمو الاقتصادي. الخاص للاستثمار وإنشاء الشركات الخاصة
  الآتية: عوعليه نقترح المواضي

  تمويل التقليدي للحكومات.خارطة طريق لإحلال التمويل الإسلامي محل ال - 
  آفاق التعاون بين الحكومة والمصارف الإسلامية لزيادة كفاءة الأداء المالي العام. - 
النقدية والمالية.الطرائق المقترحة للاستفادة من المصارف الإسلامية في زيادة كفاءة السياسات  - 
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 :ملخص

 القانونية ستقلاليةالا علي درجة والاقتصاديةي بيان أثر العوامل التشريعية تهدف هذه الدراسة إل
وانعكاسها علي قدرته في تحقيق أهداف السياسة النقدية علي طول الفترة  المركزي الجزائريبنك لل

المشرع القانوني ولجوء الدائم والمستمر لعجز الميزانية العامة،  امتاز بالارتفاعق افي سي .1990-2014
  .المتعلق بالنقد والقرض 10- 90قانون لل المتكررتعديل لل

  ية:النتائج التال إليالدراسة وتوصلت هذه 
، بجوانبها الثلاثة: العضوية درجة استقلالية بنك الجزائرعلي مؤشرات التشريعية لل أثر سلبيوجد ي -1

  فية والاقتصادية.الوظي
النقدي وتنقيد سندات الخزينة  الإصدارمن خلال  لعجز الميزانية العامةوالدائم ساهم التمويل المستمر  -2

مما  يعلي قرارات البنك المركز نفطية  - مزدوجة مالية هيمنة إلي الخارجية الأصولالعامة وتنقيد صافي 
  .الفعلية أدي إلي نمو نقد البنك المركزي وبروز الضغوط التضخمية كنتيجة لمحدودية استقلاليته

(نمو اقتصادي غير  متعارضينو هدفين مزدوجين تكليف الحكومة البنك المركزي الجزائري بمتابعة  -3
نجم عنه ميل وأثر سلبا علي استخدامه لأدوات سياسته النقدية،  ،لمركزيتضخمي) عقد مهمة البنك ا

  دون عائد تخفيض البطالة. تضخمي للسياسة النقدية
وتزامن معدلات مرتفعة عدم اتساق أدواتهما  إليأدي غياب التنسيق بين السياستين المالية والنقدية  -4

 الكساد التضخمي. لعجز الموازنة ومعدلات الفائدة نجم عنها تفشي ظاهرة
  :بما يليالدراسة هذه وفي ضوء النتائج السابقة أوصت 

القانونية  المتعلق بالنقد والقرض، ويدعم من جديد الاستقلالية، 11- 03إصدار أمر يلغي الأمر  -1
  بشقيها التنظيمي والاقتصادي.

إعادة صياغة تعريف هدف وحيد للسياسة النقدية والمتمثل في متابعة استقرار الأسعار كمؤشر علي  -2
متابعة  بسببفعالية السياسة النقدية لتفادي الميل التضخمي الناجم عن عدم اتساق أدوات السياسة النقدية 

 هدفين مزدوجين.
يق بين السياستين المالية والنقدية، تحرص تسعي إلي التنس تشكيل هيئة لإدارة الدين العام، مستقلة -3

وبالمقابل تحرص علي أن لا يفقد البنك  علي تقدير الميزانية العامة استناد إلي مبدأ توازن الميزانية.
 .لأساسي والمتمثل في الحفاظ علي قيمة النقدالمركزي دوره ا

  :الكلمات المفتاحية
، عدم الميل التضخمي للسياسة النقدية ،لبنك المركزيا لاستقلالية المؤشرات التشريعية والاقتصادية

  الكساد التضخمي.ظاهرة التنسيق بين السياسة المالية والنقدية، ، للسياسة الاقتصادي الديناميكي الاتساق
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Abstract  
This study aims to demonstrate the impact of legislative and economic indicators on 

the degree of legal autonomy of the Bank of Algeria, and their influence on its ability to 
achieve monetary policy goals over the period 1990-2004. In a context characterized by a 
persistent increase of the public budget deficit, and the legal legislator resorting to the 
frequent amendment of Law 90-10 on money and credit. 

The study findings: 

1- Legislative indicators have a negative impact on the degree of autonomy of the Bank of 
Algeria, in its three aspects: organic, functional and economic. 

2- The continuous and permanent financing of the public budget deficit through money 
issuance, the monetization of Treasury bills and net foreign monetary assets contributed to 
dual financial-oil domination over the decisions of the central bank, leading to a growth in the 
liquidity of the central bank and the emergence of inflationary pressures due to its limited 
actual autonomy. 

3- The task entrusted by the government to the Central Bank of Algeria to pursue a dual goal 
(non-inflationary economic growth), complicated the central bank’s mission. It also has an 
impact on the use of its monetary policy tools, leading to an inflationary trend in monetary 
policy without reducing the unemployment rate in return. 

4- The lack of coordination between financial and monetary policies has led to the 
inconsistency of their tools and to the coincidence of the high rates of budget deficit and 
interest rates, leading to the spread of stagflation. 

The study recommendations: 

1- Issuing an ordinance  cancelling the ordinance n° 11-03 on money and credit, and 
supporting legal autonomy in its organizational and economic aspects. 

2- Resetting a sole monetary policy objective, namely to pursue price stability as an indicator 
of the effectiveness of monetary policy, to avoid the inflationary trend resulting from the 
incoherence of monetary policy tools due to the pursuit of a dual objective. 

3- Establish an independent public debt management body to coordinate financial and 
monetary policies and ensure that the general budget is assessed on the basis of the principle 
of balanced budgets, and, on the other hand, ensuring that the central bank does not lose its 
fundamental role of preserving monetary value. 

Key words: 

Legislative and economic indicators of the Central Bank’s autonomy, inflationary trends in 
monetary policy, dynamic inconsistency in economic policy, coordination between financial 
policy and monetary policy, stagflation phenomenon. 
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Résumé  

Cette étude vise à démontrer l'impact des indicateurs législatifs et économiques sur le 
degré d’autonomie légale de la Banque Centrale d’Algérie, et leurs impacts sur sa capacité à 
atteindre les objectifs de la politique monétaire tout au long la période 1990-2014. Dans un 
contexte caractérisé par l’augmentation persistante du déficit budgétaire, et le recours du 
législateur à  la modification récurrente de la loi 90-10 relative à la monnaie et au crédit  

L’étude a permis de tirer les conclusions suivantes: 

1- les indicateurs législatifs ont un impact négatif sur le degré d’autonomie de la Banque 
d’Algérie,  sous ses trois aspects : organique, fonctionnelle et économique. 

2- Le financement continu et permanent du déficit budgétaire par l'émission monétaire, la 
monétisation des bons du Trésor public et des avoirs extérieurs nets a contribué à une double 
domination financière-pétrolière sur les décisions de la banque centrale, entrainant une 
croissance de la liquidité de la banque centrale et à l'émergence des pressions inflationnistes 
en raison de son autonomie effective limitée. 

3- la tâche confiée par le gouvernement à la Banque centrale d’Algérie de poursuivre un 
double objectif contradictoire (une croissance économique non inflationniste), a compliqué la 
mission de la banque centrale , tout en répercutant sur l’utilisation des outils de sa politique 
monétaire,  et entraînant un biais  inflationniste de la politique monétaire sans réduire le taux 
de chômage en contrepartie.  

4- Le manque de coordination entre la politiques financière et la politique  monétaire a 
conduit à l'incohérence de leurs outils et à la coïncidence des taux élevés des déficits 
budgétaire et des taux d'intérêt. par la suite  la propagation du phénomène de stagflation. 

À la lumière des résultats ci-dessus, cette étude recommande ce qui suit: 

1- Émettre une ordonnance annulant l'ordonnance 11-03 relative à la monnaie et au crédit,  et 
soutenant à nouveau l’autonomie juridique dans ses aspects organisationnels et économiques. 

2- redéfinir un objectif unique de la politique monétaire, consistant à poursuivre la stabilité 
des prix comme indicateur de l'efficacité de la politique monétaire, afin d’éviter le biais 
inflationniste résultant de l'incohérence des outils de la politique monétaire, due à la poursuite 
d’un double objectif. 

3- Former un organisme indépendant de gestion de la dette publique qui vise à coordonner les 
politiques financière et monétaire, et veille à ce que le budget général soit évalué sur la base 
du principe de l'équilibre budgétaire, et veiller, en revanche à ce que la banque centrale ne 
perde pas son rôle fondamental de préservation de la stabilité monétaire. 

Mots clés: 

Indicateurs législatifs et économiques de l’autonomie de la Banque centrale, le biais 
inflationniste de la politique monétaire, incohérence dynamique de la politique économique, 
coordination entre la politique financière et la politique monétaire, phénomène de stagflation. 

 

  


