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  شكر وتقدیر
الحمد � رب العالمین أحمده وھو أھل الحمد والتحمید أشكره 
والشكر لدیھ أسباب المزید والصلاة والسلام على سیدنا محمد 

 مؤدیا وبعد: للإنسانیةالذي بعثھ 
 إلیكمیقول رسول الله صلى الله علیھ وسلم :"من صنع 

فأدعو لھ حتى ترو ه فان لم تجدوا ما تكافئوه ومعروفا فكافؤ
 "أنكم كافأتموه

الفضل بفضلھم وان یخص  یذكرا ھل أنوإذا كان الواجب 
ذ للأستابالشكر وعظیم الامتنان  أتقدم فإنني، بعضھم بالذكر

المشرف :سلیمان زواري فرحات على ما قدمھ من ملاحظات 
انت توجیھاتھ وإرشاداتھ وتشجیعات وبحث على الاستمرار فك

 .لنا دةذات منفعة وفائ
لجنة المناقشة على قبولھم مناقشة  الأساتذة إلىبالشكر  نتقدمو

وصرفھم جزء من وقتھم الثمین لأجل ھذه المذكرة 
ھؤلاء ذكرتھم أما من نسیتھم فھم أولى الناس بالشكر ،قراءتھا
وأدعو الله سبحانھ وتعالى أن ینال ھذا الجھد بالقبول ، والتقدیر

وفقنا من عند الله وان  فانفحسبنا أنا اجتھدنا  والرضي
ما  إلا لنا علم لقولھ تعالى "قالوا سبحانك لا عندنامن قصرت ف

 علمتنا انك أنت العلیم الحكیم.
 

 

  

 

 

 



 

 داءإھ
الحمد � رب العالمین حمدا یلیق بجلالھ وكمالھ 

والصلاة والسلام على من أنزل ، وعظیم سلطانھ
حق قیام سیدنا محمد صلى الله  علیھ القرآن فقام بھ

یسعنا في  انھ لا. علیھ وعلى آلھ وسلم تسلیما كثیرا
  :إلى ناھذا المقام إلا أن نھدي ثمرة جھد

وجل ".....وبالوالدین  من قال فیھما الله عز
 .إحسانا ....."

ونور عیناي أمي ، بحر الحنان ریحانة الحنان
 حفظھا الله لي .

 يءلشمعة التي تضا، الذي لم یبخل علي یوما
 دربي أبي حفظھ الله لي 

تي في ذأسات، أحب الناس إلي قلبي أخواتيإلي 
 كل المراحل.

           

 

 

 

 



 

 

 إھداء

 
إلى من قال فیھما عز وجل".... واخفض لھما جناح الذل من أھدي ثمرة جھدي 

 24 -الآیة  الإسراء سورةالرحمة وقل رب ارحمھما كما ربیاني صغیرا"   
 .إلى من أوصى الله بھا ثلاث أمي الغالیة على قلبي

إلى من كللھ الله بالھیبة والوقار وعلمني بدوني انتظار واحمل اسمھ بكل و
افتخار وستبقى كلماتھ اھتدي بھا في الیوم والمستقبل وأرجو من الله أن یمده 

 د وخیر كثیر أمین إلى أبي العزیز.بعمر مدی
الذین أحاطوني باھتمام ونصائحھم وأخواتي إخوتي إلى إخوتي رفاق دربي 

وكلما احتجت إلیھم كانوا لي سندا وعونا لي ولا أنسى أختي إلى من اعتبره أبي 
 الثاني عمي العزیز وزوجة أخي وبنت عمي وأخواتھا وبنات خالي حفظھم الله 

إلى من شاركتني ثمرة جھدي من الله بثینة أن یدوم علیھا صحتھا ویحفظھا 
  بقدرتھ

إلى من تذوقت معھن أجمل اللحظات تاركین لي أحلى إلى كل من ذكرھم قلبي 
 ونسیھم قلمي
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 :الملخص 

داخل الاقتصاد الوطني وخاصة سنوات الأزمة �بیرا  اأخذت حیز  إشكال�ةجاءت هذه الدراسة لتعالج 
�ل من سعر النفط، احت�اطي النقد  إمكان�ةتتمحور حول مدى  إشكال�ةالنفط�ة الأخیرة، حیث تم معالجة 

، حیث )2017 – 1990(النقدي وهذا للفترة  الإصداروعجز الموازنة العامة من ز�ادة أو تخف�ض  الأجنبي
، أما الإطار النظري لأهم محددات الإصدار النقدي إلى الأولیتطرق الفصل  ،قسمت الدراسة إلى فصلین

، )2017إلى  1990ق�اس أثر أهم محددات الإصدار النقدي في الجزائر للفترة ( یتمحور حولالفصل الثاني 
 الإصدارعلى  الأجنبياحت�اط النقد ر النفط وعجز الموازنة العامة و معرفة أثر سع إلىوتهدف هذه الدراسة 

 عبر برنامجو جداول النقدي، ولتحقیق هذا الهدف تم فحص وصفي لمتغیرات الدراسة من خلال ب�انات 
spss وعلاقة عكس�ة بین عجز الموازنة بین سعر النفط والإصدار النقدي عكس�ة ، وتوصلنا لوجود علاقة

 العام والإصدار النقدي.

 الأجنبي _ عجز الموازنة العامة. الإصدار النقدي _ سعر النفط _ احت�اط النقد الكلمات المفتاح�ة:

Summary:  

This study came to address a problem that took a lot of space within the 
national economy, especially the years of the recent oil crisis, where the problem 
centred on the possibility of both the price of the oil, the foreign exchange reserves 
and the deficit of the general budget to increase or decrease the monetary issue for 
the period (1990 – 2017), Where the study was divided into two chapters, chapter I 
deals with the theoretical framework of the most important determinants of the 
monetary issue, while the second chapter revolves around measuring the impact of 
the most important determinants of monetary issue in Algeria for the period (1990 
to 2017), and aims to know the impact of the price of oil and the deficit of the 
general budget and cash reserves The foreigner on the cash version, and to achieve 
this goal a descriptive examination of the study variables through data and 
schedules through the SPSS program, and we reached the inverse relationship 
between the price of oil and the monetary issue and the inverse relationship 
between the deficit of the general budget and the monetary issue. 

Keywords: monetary issue _ Price of oil _ foreign exchange reserves _ general 
budget deficit. 
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 أنالنقود دون  إصدارالعمل بنظام الذهب الذي �ان �قید قدرة البنوك المر�ز�ة على  إ�قاف�عد 
�منحها قدرة هائلة على  ةالفعّ  آل�ة تملك في العالم البنوك المر�ز�ةف ،الذهب�مخزون �عادلها من  تحتفظ

حیث �قوم البنك  ، والتي �طلق علیها حال�ا النقود الورق�ة أو القانون�ة،النقودغیر محدودة من �م�ات إصدار 
  اد المحليفي الاقتص المعاملات التي تتم مو في حجم النالمر�زي �إصدار �م�ات من النقود تتوافق مع 

�حیث �حدد البنك المر�زي التوازن المناسب بین النمو في عرض النقود والنمو في حجم الم�ادلات في 
مستو�ات  تأثرضرور�ا لضمان عدم  أمراالنقود �اعت�ارها إصدار هذا التوازن تفرض  ل�اتمتطو  ،الاقتصاد

 .جاتالنشاط الاقتصادي وحدوث ضغوط انكماش�ة نت�جة نقص العرض في السیولة عن احت�ا
س�اسة الإنعاش الاقتصادي في إسترات�جیتها على الأخذ �س�اسة العجز  الجزائراعتمدت  لقد 
الذي یتجاوز التوازن المالي  ، على اعت�ار أنها ذات خلف�ة فكر�ة �ینز�ة، التي تعتمد العجز الموازنيالموازنى

ي استنداً الموازنز جعلها تتوسع في العج في الموازنة العامة السنو�ة إلى التوازن الاقتصادي العام، وهو ما
غیر أن هذا الواقع لم  ،احت�اجات المال�ة العامةالتي تؤمن  2000بدا�ة سنة  إلى ارتفاعات سعر النفط

وتراجع أسعار النفط بدا�ة من  ةوالناتج عن الأزمة النفط�ة الأخیر  عامةال الإیرادات�ستمر نت�جة تراجع 
أجل ما جعل الحكومة تستنفذ �ل الوسائل من أجل ضمان استمرار�ة التمو�ل من ، 2014منتصف سنة 

 في اللجوء، تم سلب�ةالجتماع�ة لاا تغط�ة العجز الموازني والذي أص�ح غیر مقصود. ومن أجل تفادي الآثار
في قانون النقد والقرض  س�اسة الإصدار النقدي الجدید، والتي شرعتها إلى 2018المال�ة السنوي لسنة قانون 

 .ف�ما �ات �عرف �س�اسة التمو�ل غیر التقلیدي ،2017-10-11المؤرخ في  17-10
من النقد  هااحت�اطز�ادة حجم صادراتها وفي �ه �شكل �بیر في تعتمد علي تالالنفط كما أن سلعة  
 الأجنبيالنقد تدهور �بیر في رصید الدولة من الاحت�اطات  الى هالانخفاض الحاد في سعر  أدى قد ،الأجنبي

والذي تستعین �ه في الحالات الحرجة التي �كون �عاني فیها الاقتصاد من اضطرا�ات مال�ة وعدم استقرار 
مالي، وهو ما حدث خلال الأزمة النفط�ة الأخیرة عند تراجع أسعار النفط وتفاقم العجز الموازني في الجزائر 

بتنفیذ ، وهو ما أقدمت عل�ه الجزائر زال�حث عن مصادر تمو�ل�ة بدیلة لتغط�ة هذا العجالأمر  استدعىما 
  .ون تغط�ة ماد�ة أو إنتاج اقتصاديالإصدار النقدي بد عمل�ة

 الإشكال�ة: )1
الاقتصاد  عانى منهاختلالات التي الإو  الإصدار النقديحول موضوع شكال�ة ال�حث تصب إ

النفط�ة  الإیراداتاقتصادها ر�عي �عتمد على الجزائر  أنو�ما ، 2014لسنة  النفط�ةالأزمة  بدا�ة الجزائري 
فلجأت إلى س�اسة الإصدار ، من الإیرادات العامةالموازني تمو�ل العجز  یهاتعثر عللتمو�ل العجز الموازني، 

 .النقدي
    ص�اغة الإشكال�ة الرئ�س�ة �الأتي:ومن هذا المنطلق �مكن  
النقدي في  الإصدارعلى  واحت�اطات النقد الأجنبي كل من أسعار النفط، العجز الموازني تأثیرما مدي 

 ؟ ) 2017 إلى 1990(الجزائر للفترة 
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 التال�ة:الفرع�ة  نطرح الأسئلة ه الدراسةبهذ الإلمامجل أومن 
 ؟  )2017إلى  1990النقدي في الجزائر للفترة ( الإصدارأثر سعر النفط على  هل یوجد -
 ؟ )2017إلى  1990النقدي في الجزائر للفترة ( الإصدارأثر عجز الموازنة العامة على  هل یوجد -
 ؟  )2017إلى  1990النقدي في الجزائر للفترة ( الإصدارأثر احت�اطي النقد الأجنبي على  هل یوجد -

 الفرض�ات:) 2
 على الأسئلة الفرع�ة، یتم طرح الفرض�ات الآت�ة: الإجا�ةمن أجل  
إلى  1990للفترة ( للجزائر النقدي النفط والإصداربین سعر  عكسي تأثیرهناك  ) الفرض�ة الأولى: 2-1

2017(. 
للفترة  .للجزائر  یوجد تأثیر عكسي بین عجز الموازنة العامة والإصدار النقدي ) الفرض�ة الثان�ة: 2-2
 .)2017إلى  1990(
للفترة  للجزائر .والإصدار النقدي احت�اطي النقد الأجنبيبین  طرديیوجد تأثیر : الفرض�ة الثالثة )2-3
 . )2017إلى  1990(
  :أهم�ة الموضوع) 3

ب�عض النقدي  الإصدارفكرة واضحة عن العلاقة التي تر�ط  إعطاءتكمن أهم�ة الموضوع في 
، �ذا أهم�ة مصادر الأجنبيالاحت�اط النقد و  عجز الموازنة العامة، سعر النفطالمحددات والمتمثلة في 

أهم�ة  �ما تكمن .الاقتصادي سوى على المدى القصیر أو الطو�لوالانتعاش تحقیق التنم�ة  التمو�ل من أجل
 تقل�ات اأسعارهتشهد مصدر دخل سلعة واحدة والتي لا �عتمد على  قوي  بناء اقتصادي وطنيفي ضرورة 

 لدولة.الموازنة العامة لما �شكل عبئا �بیرا على  دور�ة
 الدراسة: أهداف) 4

 :من بینها الأهدافتحقیق جملة من  إلىنسعى من خلال هذا ال�حث 
  .النفط الوقوف على العلاقة التي تر�ط الاقتصاد الجزائري �ارتفاع وانخفاض أسعار -
 التعرف على أهم المفاه�م والنماذج التي عرفها الفكر الاقتصادي حول الدراسة الق�اس�ة.  -
النقدي من  الإصدارمدى تأثیر أهم المحددات على  في ماالمطروحة والمتمثلة  الإشكال�ةعلى  الإجا�ة -

 .2017إلى غا�ة  1990الفترة الممتدة من 
 : موضوع الدراسةالاخت�ار  أس�اب) 5 

 لقد تم اخت�ار الموضوع نظرا للأس�اب التال�ة :
 الجزائري. دذات صلة �الاقتصاالمیل الشخصي لدراسة مواض�ع  -
 .حال�ا ي الجزائر الاقتصاد ع�شها ��ة والمهمة خاصة في الحالة التي الموضوع �عتبر من المواض�ع الحیو  -
وازنة العامة على الإصدار �ل من سعر النفط واحت�اطي النقد الأجنبي وعجز المتأثیر محاولة فهم  -

   .النقدي
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 صعو�ات الدراسة: )6
 من خلال الدراسة تم التعرض إلى صعو�ات تتمثل ف�ما یلي:

التضارب في الإحصائ�ات، واختلاف �عضها من مصدر رسمي لآخر، خاصة �ل من بنك الجزائر   -
 الدیوان الوطني للإحصاء وصندوق النقد الدولي.

ضیق الوقت لان الموضوع �بیر متشعب، �مس مختلف مكونات الاقتصاد، مهما تتوسع في الدراسة ت�قي  -
 هناك جوانب أخرى لا �مكن الإلمام بها.

(غ�اب ق�مة احت�اطي النقد الأجنبي صائ�ات المتعلقة بب�انات الدراسةعو�ة الحصول على الإحص -
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               ).1990لسنة

 حدود الدراسة:) 7
 جل معالجة الإشكال�ة تم تحدید:أمن 

 ني:الإطار الزم) 7-1
 الأزماتها تزامنت مع أهم ن�و  2017-1990الدراسة التي حددت ما بین  خلال فترةیتوضح من 

 الإلمامسنة ذلك قصد  28أن فترة الدراسة التي تمثلت في  إلى �الإضافةالاقتصاد�ة التي مرت بها ال�لاد 
جنبي وعجز التقل�ات التي مرت بها أسعار النفط واحت�اطي النقد الأ والأزمات�مختلف المراحل والتحولات 

 الموازنة العامة على حد سواء.
 الإطار المكاني:) 7-2

النقدي وأهم محدداته  الإصدارالتر�یز على  من خلال واقع الاقتصاد الجزائري  تعالج هذه الدراسة
 وفق نموذج ق�اسي. الأجنبيالنقد  واحت�اطيو�ذلك معظم تقل�ات سعر النفط وعجز الموازنة العامة 

 منهج�ة الدراسة:) 8
ر الإشكال�ة المطروحة واخت�ا نحن �صدد دراسته وللإجا�ة علىانطلاقا من طب�عة الموضوع الذي 

 للإلمامعلى استخدام المنهج التحلیلي والمنهج الوصفي  سیتم الاعتماد، صحة الفرض�ات التي تمت ص�اغتها
  الأجنبي�اطي النقد النقدي وسعر النفط وعجز الموازنة العامة واحت الإصدارلكل من  النظري �الجانب 

جل تحدید طب�عة أالق�اس�ة الحدیثة من  الأسالیبمن خلال استخدام  ،المنهج الر�اضي الكمي إلى إضافة
ق�اسي یتكون من المتغیر التا�ع  نموذجوذلك ببناء  ،النقدي ومتغیرات الدراسة الإصدارالعلاقة بین 

خلال الاستعانة �مجموعة من الأدوات الإحصائ�ة إضافة إلى المنهج الإحصائي من ، والمتغیرات المستقلة
 .spss  برنامج الملائمة لتحلیل مجموعة الب�انات والمعلومات التي وردت في ال�حث من خلال

 ه�كل الدراسة:) 9
 .ن �الإضافة إلى المقدمة والخاتمةللإجا�ة على إشكال�ة ال�حث تم تقس�مه إلى فصلی

لتقس�م هذا  ارتأینا هذه الدراسة أهم�ة ولإبرازالنظري للدراسة  الإطار إلىیتعرض  :الأولالفصل 
الإصدار مدخل نظري لعموم�ات حول محددات  الأولحیث تضمن الم�حث  ،ثلاث م�احث إلىالفصل 
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وأنواعها وأثارها ومعالجتها، تعر�ف عجز الموازنة العامة  إلىمن التفصیل من خلال التطرق �شيء النقدي 
وأثاره الا�جاب�ة والسلب�ة والعوامل المحددة في تسعیره �الإضافة إلى تعر�ف احت�اطي النقد وتعر�ف سعر النفط 
النقدي  �الإصدارمتعلقة  أساس�ةمفاه�م إلى  تطرق الم�حث الثاني  أما .استخداماتهالأجنبي ومكوناته و 

والجهات  إصدارهشروطه ومبررات النقدي و  �الإصدارمن خلال التعر�ف  إصدارهوالجهات المسؤولة عن 
أما ف�ما �خص الم�حث الثالث فقد تم  .والقرض جاء بها قانون النقد التيتعد�لات وال إصدارهالمسؤولة عن 

�الإضافة إلى  دراسة علاقة سعر النفط وعجز الموازنة العامة واحت�اطي النقد الأجنبي �الإصدار النقدي
 .�عض الدراسات السا�قة
تغیرات سعر  لأثرتحلیل النمذجة الق�اس�ة �الم�حثین تناول الم�حث  إلىتم تقس�مه  :الفصل الثاني

حیث في الم�حث الأول تم بناء  ،النقدي الإصدارعلى  الأجنبيالنفط وعجز الموازنة العامة واحت�اطي النقد 
النموذج الق�اسي لحالة الجزائر من خلال تحدید متغیرات النموذج و�عطائه نظرة شاملة للإطار المنهجي 

المحددات على الإصدار  أهم لأثرالكشف عن الدراسة الق�اس�ة  هخلالالم�حث الثاني فتم من  أما .لدراسة
م التوصل إلى التحلیل ث ،spssنموذج  بدراسة النموذج واستخدام 2017 -1990النقدي للفترة الممتدة من 

 لإحصائي.االق�اسي و 
 



 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الأول
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 :تمهید
تعتبر الجزائر واحدة من الدول التي تتمیز �اقتصاد ر�عي �عتمد �شكل �بیر في إیراداته على قطاع  

�ات استقرار الوضع الاقتصادي واستقرار المیزان�ة العامة للدولة مرت�ط �التغیرات التي تطرأ حیث  المحروقات،
لذلك �عتبر الانخفاض في سعر  على أسعار المحروقات في الأسواق العالم�ة مرهون �التذبذ�ات في مداخیله،

ولة فتقل قدرتها على النفط یؤثر �الضرورة على احت�اطي النقد الأجنبي عن طر�ق تخف�ض رصیده لدى الد
الأمر الذي یؤدي إلى عدم قدرة  ،زمات سواء �انت داخل�ة أو خارج�ةمواجهة مختلف الصدمات والأ

حیث تقوم الدولة من اجل تمو�ل هذا العجز  ،الحاصلةالإیرادات الدول�ة على تغط�ة مختلف النفقات 
مة وفقا لما سبق سنخصص  هذا الفصل �الإصدار النقدي الجدید وهو ما �عرف بنقدنة عجز الموازنة العا

هذا الفصل إلى ثلاث م�احث رئ�س�ة یتناول �ل  وقسم أهم الجوانب الأساس�ة التي تخدم هذا ال�حثلمناقشة 
 :قد جاءت هذه النقاط على الشكل الآتيول م�حث جانب معین من الجوانب النظر�ة،

 حددات الإصدار النقديعموم�ات حول م الم�حث الأول:                           
 الإطار النظري للإصدار النقدي الم�حث الثاني:                           
 علاقة الأهم المحددات �الإصدار النقدي  الم�حث الثالث:                           
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 النقود إصدارالم�حث الأول: عموم�ات حول محددات 
الموارد العامة للدولة �سبب تراجع �ل من أسعار النفط واحت�اطي النقد  إن التغیرات التي طرأت على

مختلف  فان هذا الفصل یتطرق إلىومن خلال ذلك  ،ى إلى حدوث اختلالات في الموازنة العامةالأجنبي أد
   المفاه�م المتعلقة �عجز الموازنة العامة واحت�اط النقد الأجنبي و�ذلك سعر النفط. 

 الأول: عجز الموازنة العامة مطلبال
�عتبر عجز الموازنة العامة للدولة في العدید من دول العالم الثالث من أكبر المشكلات التي تواجه 
اقتصاد�اتهم حیث ینتج عن هذا العجز الكثیر من التأثیرات على مجمل المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة، و�عتبر 

 اول�س من السهل تحدیده اومعالجتها صعب تجنبه� مشاكل التيال�عض الاقتصادیین أن عجز الموازنة من 
ومن هنا أص�حت الحاجة ملحة لتناول هذا المفهوم من �ل الجوانب لأنه منذ أن اتسع دور الدولة وازدادت 

نفقاتها المتزایدة وذلك نتج عنه حدوث  أص�حت إیراداتها العامة، لا �مكن لها تغط�ة  وظائفها ومسؤول�اتها
لجوء الدولة   ي الموازنة العامةف صلهذا العجز الحا جموازنتها حیث أص�ح من أحد آل�ات علاعجز في 

لذلك سوف نتطرق في هذا  العجز،  ذلك إلى عمل�ة الإصدار النقدي الجدید و�ل هذا من أجل تغط�ة
لإضافة إلى آثار المطلب إلى تعر�ف عجز الموازنة العامة، �ذلك العوامل لمؤد�ة إلى عجز الموازنة العامة �ا

 عجز الموازنة العامة للدولة وأسالیب بتمو�ل عجز الموازنة العامة ومعالجتها.
 وأنواعهتعر�فه الفرع الأول: عجز الموازنة العامة  
 تعر�ف عجز الموازنة العامة: - 1
تعددت الدراسات التي حاولت التوصل إلى تحدید مفهوم دقیق لعجز الموازنة العامة للدولة وجاءت تلك  لقد

  جمالها ف�ما یلي:إالدراسات �عدة مفاه�م �مكن 
عجز الموازنة العامة للدولة هو إحدى الظواهر الأساس�ة للمال�ة العامة و�قصد �العجز في  :01تعر�ف 

 1.وازن الموازنة العامة"عن الإیرادات الحكوم�ة، أي عدم ت الموازنة:" ز�ادة الإنفاق الحكومي
جز الإیرادات هي تلك الحالة التي �كون فیها الإنفاق العام أكبر من الإیرادات العامة حیث تع :02تعر�ف 

 2.العامة عن تغط�ة النفقات"
عجز الموازنة العامة هو نقص الإیرادات العامة عن النفقات العامة نت�جة الخلل اله�كلي القائم  :03تعر�ف 

تراض بهدف تمو�ل الإنفاق العام، و�ؤدي لإنتاج، الأمر الذي یؤدي إلى الاقبین ت�ارات الموارد و�ین ت�ارات ا
 3الخلل اله�كلي من جدید.ذلك إلى ز�ادة 

 4.وعجز الموازنة العامة "ما هو إلا رصید موازني تكون ف�ه نفقات الدولة أعلى من إیراداتها" :04تعر�ف 
                                                           

لعلوم لحسن دردوري، س�اسة المیزان�ة في علاج الموازنة العامة للدولة، دراسة مقارنة الجزائر، تونس، أطروحة د�توراه مقدمة لنیل شهادة في ا - 1
 .201، ص2014 2013السنة الدراس�ة: �سكرة،الاقتصاد�ة، جامعة محمد خ�ضر 

 .77، ص 2003عبد الحمید عبد المطلب، الس�اسات الاقتصاد�ة على المستوى القومي، دار النشر والتوز�ع، القاهرة،  - 2
 .201، ص2003عبد المجید فدي، المدخل إلى الس�اسات الاقتصاد�ة الكل�ة، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر، - 3
 .114لحسن دردوري، مرجع سابق، ص  - 4
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�مكن القول �أن  ومن خلال هذه التعار�ف یتضح لنا جل�ا مفهوم عجز الموازنة العامة للدولة حیث
هو ذلك النقص في الإیرادات العامة عند تمو�ل النفقات العامة �أشكالها المتنوعة سواء �انت  عجز الموازنة

وز�ادة النفقات  المقدرة قصور الإیرادات العامة المقدرة عن سداد النفقات العامةأي نفقات استثمار�ة أو جار�ة، 
 للدولة. العامة عن الإیرادات العامة للدولة �عبر عن عجز في الموازنة العامة

 أنواع عجز الموازنة العامة: -1
 1أنواع نذ�ر أهمها ف�ما یلي: للدولة عدة لعجز الموازنة العامة

 العجز الجاري:  -1-1
بر العجز الجاري عن صافي القطاع الحكومي من الموارد والذي �جب تمو�له �الاقتراض، و�قاس هذا النوع �ع

الإنفاق الإیرادات العامة لكل الهیئات الحكوم�ة مطروحا منها من العجز �الفرق الإجمالي بین مجموع أنواع 
لإنفاق الحكومي المخصص لسداد الدیون المتراكمة من السنوات السا�قة �معنى آخر هو ذلك الفرق بین 

 الإنفاق العام الجاري والإیرادات العامة الجار�ة.
 العجز الشامل:  -1-2

جم�ع الك�انات الحكوم�ة الأخرى �الهیئات المحل�ة  أي حكوميالجهاز ال�حاول توس�ع مفهوم العجز ل�شمل 
والمشار�ع العامة للدولة، ومنه �ص�ح العجز مساو�ا للفرق بین مجموع إیرادات الحكومة  والهیئات اللامر�ز�ة

والقطاع العام ومجموع نفقات الحكومة، �حیث أن هذا العجز لابد من تغطیته �اقتراض جدید، إضافة إلى 
أنشطة الك�انات الحكوم�ة، دون اقتصارها على الحكومة المر�ز�ة،  ا العجز �قدم صور واف�ة لكللك فهذذ

الحكوم�ة عند ق�اس عجز الموازنة فالنظرة الشاملة للقطاع الحكومي تستدعي عدم است�عاد المؤسسات المال�ة 
 ا.العامة مثل الخسائر التي یتكبدها البنك المر�زي لقاء الوظائف التي �قوم به

  :العجز الأساسي -1-3
�ستند هذا النوع من العجز على است�عاد الفوائد المستحقة على الدیون، فهذه الفوائد هي نت�جة لعجز 
سابق ول�ست نت�جة للنشاط المالي الحالي للدولة فهو �قدم لنا صورة واضحة عن س�اسات الموازنة الحال�ة 

على مدى التحسن أو التدهور الذي �حدث على المدیون�ة من خلال است�عاد الفوائد، و�هدف إلى التعرف 
  الحكوم�ة نت�جة للس�اسات الموازنة الحال�ة، و�قدم أ�ضا تقی�ما على مدى القدرة على تحمل العجز الحكومي
ولكن ما یؤخذ على هذا المفهوم است�عاد لعنصر هام من عناصر العجز في الدول النام�ة، وهو الفوائد 

 2 دیون الخارج�ة التي أص�حت تشكل عبئا �بیرا لهذه الدول.المستحقة على ال
 العجز التشغیلي: -1-4

ا منه الجزء الذي دفع الحكومي والقطاع العام مخصوم الاقتراضهو ذلك العجز الذي �مثل متطل�ات 
من الفوائد من أجل تصح�ح التضخم، وذلك من خلال معامل التصح�ح النقدي و�حتوي سعر الفائدة المدفوع 

                                                           
) رسالة استكمال�ة 2013- 1995عبد الله حسن أبو القصمان، العوامل الاقتصاد�ة المؤثرة على العجز في الموازنة العامة للسلطة الفلسطین�ة ( - 1

 .69- 68 ص ص، 2015للحصول على درجة الماجستیر في اقتصاد التنم�ة من �ل�ة التجارة، الجامعة الإسلام�ة، �غزة، 
 .77عبد الحمید عبد المطلب، مرجع سبق ذ�ره، ص - 2
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للدائنین جزءا من النقود لتعو�ضهم عن الخسائر الناجمة نت�جة لارتفاع الأسعار، فمعظم الدول تعاني من 
م وفوائدها بتغیرات في الأسعار، لأن التضخم �عمل على معدلات التضخم لذا �شترط الدائنون ر�ط ق�م دیونه

انخفاض الق�مة تخف�ض الق�م الحق�ق�ة للدیون القائمة وغال�ا مالا تكون الفوائد التي تدفع في تغط�ة خسائر 
الحق�ق�ة للدیون �اف�ة، وفي مثل هذه الحالات یرتفع حجم العجز إذا تم استخدام مق�اس صافي احت�اجات 

لك یدعوا �عض المالیین إلى أهم�ة است�عاد هذه المدفوعات والتي لها علاقة ومي من الموارد، لذالقطاع الحك
 1بتصح�ح أثر ارتفاع أسعار إضافة إلى الفوائد الحق�ق�ة من مستلزمات القطاع الحكومي من القروض.

 العجز اله�كلي: -1-5
هو الذي �حاول أن �محي أثر العوامل الطارئة أو المؤقتة والتي یؤثر على الموازنة العامة مثل 

�عد هذا النوع مب�عات الأصول الحكوم�ة تأسعار الفائدة في المدى الطو�ل، و�س وانحرافتغیرات الأسعار 
لخاصة عن مسایرة معدلات لإیرادات این لنا هذا العجز عجز معدلات نمو الأنها تمثل موردا غیر عادي، و�ب

 أثر العوامل المؤقتة أو العارضة نمو النفقات العامة �شكل دائم وغیر مفاجئ أو مؤقت فهو عجز دائم �ست�عد
 كون مؤثرة على العجز المالي إضافة إلى التذبذ�ات في الدخل المحلي وأسعار الفائدة.والتي ت

 لعامةالمؤد�ة إلى عجز الموازنة االفرع الثاني: العوامل 
 2هناك العدید من العوامل التي تؤدي للوقوع في عجز الموازنة العامة، وهذه العوامل �مكن إدراجها ف�ما یلي:

 عامل النمو في الإنفاق العام: 1
 هناك مجموعة من العوامل التي تؤدي إلى ز�ادة معدل النفقات العامة وأبرزها:

 ز�ادة أع�اء الدیون العامة المحل�ة والخارج�ة: -1-1
إن العدید من الدول تختلف عن سداد دیونها �سبب تفاقم حجمها فوجدت نفسها أمام خ�ار�ن صعبین 
إما أن توقف عمل�ة التنم�ة الاقتصاد�ة أو توقف خدمة الدیون الخارج�ة، وعل�ه فإذا ر�زت هذه الدول على 

  ة، ومنه تهتز سمعة هذه الدولتمو�ل التنم�ة الاقتصاد�ة، فلا �مكن لها أن تقوم بتسدید التزاماتها الخارج�
تظهر  وفي المقابل إذا قامت بتسدید دیونها فلا �مكن لها تحقیق أهدافها التنمو�ة، فأع�اء خدمة هذه الدیون 

 .في الموازنة العامة للدولة
 النفقات العسكر�ة: -1-2

هذه إن ارتفاع الأع�اء الدفاع�ة والأمن�ة �سبب الحروب وعدم الاستقرار الس�اسي زاد من حجم 
النفقات، فالإنفاق العسكري لعب دورا �ارزا في تفاقم وز�ادة عجز الموازنة �سبب ضخامة هذه النفقات حیث 
نرى في الآونة الأخیرة نت�جة لعدم الاستقرار الأمني في أغلب�ة الدول تزاید هائل في هذه النفقات خصوصا 

 في الدول العر��ة.
 

                                                           
 .68عبد الله حسن أبو القماص، مرجع سابق، ص - 1
 .538، ص 1983 السعود�ة،السعود�ة، معهد الإدارة العامة، محمد سعید فرهود، علم المال�ة العامة مع دراسة تطب�ق�ة من المملكة العر��ة - 2
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 ة الحكوم�ة:اتساع نمو العمال -1-3
العمالة في القطاع الحكومي بتزاید معدلات نموها �الإضافة إلى تزاید نسبتها إلى إجمالي حجم تتمیز 

التوظ�ف على مستوى الاقتصاد الوطني �كل وهو ما یؤثر على ارتفاع حجم النفقات الجار�ة من خلال ز�ادة 
 1 الرواتب والأجور �شكل عام واتساع العجز �شكل خاص.

 الأزمات الاقتصاد�ة: -1-4
الة حدوث الأزمات الاقتصاد�ة نت�جة معظم الدول إلى ز�ادة الإنفاق العام من أجل التخف�ف في ح

من حدتها، فمثلا في حالة الر�ود الاقتصادي تقوم الدولة بز�ادة الإنفاق العام من أجل ز�ادة التشغیل و�التالي 
 مرونة في جهازها الإنتاجي. الز�ادة في الدخل الوطني، و�كون ذلك في الدول المتقدمة لما تتمیز �ه من

 ز�ادة الدعم السلعي والإنتاجي وز�ادة الإنفاق العام على الاستهلاك: -1-5
نطاق تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي والح�اة الاقتصاد�ة زاد معها حجم الإنفاق  اتساعزاد  كلما

فتتوجه الدولة لدعم �عض السلع المحل�ة ودعم المنتجین المحلیین یز�د من حجم نفقاتها التحو�ل�ة وهو ما 
 یؤثر على الحجم الكلي للإنفاق العام.

 س�اسة التمو�ل �العجز: -1-6
جز مقصود في موازنتها العامة، �حیث یتم تمو�له �إصدار نقدي جدید ومنه تلجأ الدولة إلى إحداث ع

قد یتم تخف�ف المز�د من التشغیل للموارد العاطلة من أجل تعو�ض ضعف الطلب في القطاع الخاص وهذا 
  یؤدي إلى ز�ادة المشروعات الاقتصاد�ة ومنه ارتفاع نسب التوظ�ف والإنتاج فیز�د على إثرها العرض الكلي

قد فشلت في تحقیق أهدافها وتعتبر من الأس�اب الرئ�س�ة لتزاید نس�ة ولقد ثبت أن س�اسة التمو�ل �العجز 
 عجز الموازنة العامة للدولة.

 التضخم: -1-7
في حالة التضخم تقوم الدولة �منح علاوة للأفراد من أجل تعو�ض الانخفاض الذي �طرأ على 

مخصصات الدعم السلعي وترفع �لفة الاستثمار، حیث تجدر الإشارة ة، �الإضافة إلى ز�ادة �دخولهم الحق�ق
أن ارتفاع الأسعار نت�جة إلى تدهور القوة الشرائ�ة للنقود لا یؤدي إلى ارتفاع �ل النفقات العامة مثل: النفقات 

 المخصصة لخدمة الدیون.
  تراجع نمو الإیرادات العامة: -2

رتفاع الكبیر في الإنفاق العام ما دام الارتفاع في لا �مكن لعجز الموازنة أن �ظهر �سبب الا
الإیرادات العامة �كون بنفس النس�ة، ولكن �ظهر هذا العجز إذا ارتفعت الإیرادات العامة بنس�ة تقل عن نس�ة 

 2ارتفاع النفقات العامة حیث �مكن إبراز أهم العوامل المتعلقة �قصور الموارد العامة للدولة ف�ما یلي:
 

                                                           
 .122سبق ذ�ره، ص لحسن دردوري، مرجع  - 1
علوم �ردودي صبر�نة، ترشید الإنفاق العام ودوره في علاج عجز الموازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي، أطروحة د�توراه للعلوم في ال - 2

 .180، ص 2014-2013السنة الدراس�ة:  الاقتصاد�ة ، جامعة محمد خ�ضر، �سكرة،
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 ضعف الجهد الضر�بي:  -2-1
في أغلب الأح�ان �قاس الجهد الضر�بي بنس�ة الإیرادات إلى الدخل الوطني، وتتسم الدول النام�ة 
عامة والجزائر �شكل خاص �انخفاض متوسط دخل الفرد وانخفاض الوعي الضر�بي لدى المكلفین �الضر��ة 

یر الواردة في الحسا�ات الوطن�ة ع الدخول غمجمو  وتوسع نطاق الاقتصاد الغیر رسمي والذي �عرف �أنه
 و�ل هذه الأس�اب تؤثر �شكل �بیر على الجهد الضر�بي.

 التهرب الضر�بي: -2-2
إن التهرب الضر�بي یؤدي إلى إنقاص الحصیلة الضر�ب�ة ما یؤثر على الموازنة العامة للدولة لأن 

ضح لنا أن التهرب الضر�بي یؤدي إلى إنقاص الضرائب تمثل الجزء الكبیر من الإیرادات العامة، وعل�ه یت
 من شأنها تقل�ص حجم النفقات العامة.التي  موازنةومنه إت�اع س�اسة  ،حصیلة الإیرادات العامة

 كثرة الإعفاءات والمزا�ا الضر�ب�ة: -2-3
الإیرادات العامة هو �ثرة الإعفاءات والمزا�ا  ومن الأس�اب الرئ�س�ة التي أدت إلى تقاعس نم

إیرادات الموازنة العامة للدولة، فنلاحظ أنه عندما تر�د لإعفاءات تؤثر بدرجة �بیرة على الضر�ب�ة، فهذه ا
الدولة أن تقوم �جذب الاستثمارات الأجنب�ة تقدم لها الكثیر من الامت�ازات وأبرزها تكون على شكل إعفاءات 

غیر الة، وهو ما یؤثر سل�ا إلى إیرادات الدولة، و�التالي اعتماد الدولة على تقی�م هذه الإعفاءات ضر�ب�ة �بیر 
 المدروسة یؤدي إلى الضرر �إیراداتها الس�اد�ة.

 تدهور الأسعار العالم�ة للمواد الخام: -2-4
المستقرة یؤثر إن تدهور الأسعار العالم�ة للمواد الخام جراء الأوضاع الاقتصاد�ة العالم�ة غیر 

هو ما یؤدي إلى قلة حصیلة النقد الأجنبي وحصیلة و  ،و�نعكس �شكل �بیر على المواد المال�ة لهذه الدول
 1الإیرادات العامة وهو الأمر الذي ینعكس سل�ا على الموازنة العامة مسب�ا وقوع العجز.

 ظاهرة المتأخرات المال�ة: -2-5
المال�ة العامة لموازنة الدولة، والسمات الرئ�س�ة لهذه الظاهرة تؤدي هذه الظاهرة إلى تدهور الموارد 

هو التأخر في تحصیل الضر��ة في مواعیدها المقررة قانونا و�رجع ذلك للكثیر من الأس�اب إضافة إلى 
وضعف  ،تماطل على دفع ما علیهم من ضرائب والإهمال الكبیر من العمال المختصین لتحصیل الضرائب

و�ثرة التعقیدات الموجودة في التشر�عات الضر�ب�ة حیث أن �ل هذه الأس�اب تؤدي إلى انتشار الإمكان�ات 
 2 هذه الظاهرة التي تؤثر بدرجة �بیرة على أهم إیرادات الموازنة العامة للدولة.

  

                                                           
 .183ص �ردودي صبر�نة، مرجع سبق ذ�ره،  - 1
 إبتهال حامد عبد الحي جابر، تقی�م عوامل عجز الموازنة العامة في السودان، �حث مقدم لنیل درجة الماجستیر في الاقتصاد، جامعة الر�اط - 2

 . 30، ص2016الوطني، 
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 العامة للدولة الفرع الثالث: آثار الموازنة
العجز حیث أنه لابد من التفرقة بین الآثار  تختلف الآثار �اختلاف الطر�قة التي یتم بها تمو�ل هذا

التضخم�ة المترت�ة على ز�ادة الإصدار النقدي والائتمان الممنوح للحكومة، والآثار الغیر تضخم�ة على 
   1الإقراض الداخلي والخارجي وسوف نتناول هذه الآثار ف�ما یلي:

 الآثار الناجمة على التمو�ل التضخمي: -1
�عتبر العجز في الموازنة العامة من الأس�اب الرئ�س�ة لحدوث التضخم، حیث أنه في حالة لجوء 

سوف تواجه آثار تضخم�ة حادة فعوض مواجهتها لمشكل  تمو�ل العجز عن طر�ق أحد الوسائلالدولة إلى 
التمو�ل  العجز في الموازنة تظهر لها مشكل آخر لا �قل خطورة وهو التضخم وأهم آثار اللجوء إلى

 التضخمي ما یلي:
فقدان النقود لأبرز خواصها والمتمثلة في خاص�ة مخزن للق�مة، ومنه فقدان العملة ق�متها لدى الأفراد  -

وهو ما یؤثر سل�ا على العملة الوطن�ة وهو ما یؤدي بهم إلى الاحتفاظ �أموالهم �العملات الصع�ة 
 و�نخفض سعر صرفها.

ة الغن�ة على حساب الط�قة المتوسطة والفقیرة، وهو ما ي لفائدة الط�قإعادة توز�ع الدخل �شكل عشوائ -
یؤدي إلى تدهور دخولهم الحق�قة �سبب الارتفاع المستمر وهو ما یؤدي إلى ارتفاع المستوى العام 

 للأسعار.
ارتفاع مستو�ات التضخم یز�د من تعقید مشكل عجز الموازنة العامة، وذلك جراء عدم استجا�ة الحصیلة  -

 لضر�ب�ة للز�ادة مع ارتفاع المستوى العام للأسعار �سبب عدم مرونة الجهاز الضر�بي.ا
فعندما یرتفع المستوى العام للأسعار ترتفع معه التكال�ف �النس�ة  ،تأثر میزان المدفوعات �سبب التضخم -

ا في السوق للقطاعات التي تعمل في التصدیر فترتفع الأسعار النهائ�ة لهذه المنتجات فتتدهور ق�مته
 إلى حدوث عجز في میزان المدفوعات.العالمي و�ل ذلك یؤدي 

 الآثار الناجمة عن التمو�ل الغیر تضخمي: -2
ف�عدما تعرفنا على الآثار الناجمة تختلف هذه الآثار �اختلاف الطر�قة المت�عة لتمو�ل هذا العجز، 
ن الآثار الأولى لأن الدولة في هذه عن التمو�ل الغیر تضخمي سوف نتطرق إلى آثار أخرى تختلف تماما ع

 2لتمو�ل العجز أهمها: ةالحالة تعتمد على وسائل مختلف
 آثار اللجوء إلى الإقراض لتمو�ل العجز: -2-1

عة القرض الذي �اختلاف نوع طب�ى الاقتراض لتمو�ل عجز الموازنة k2تختلف آثار الاعتماد عل
القروض الداخل�ة من جهة وأثر القروض الخارج�ة من جهة لذلك سوف نتطرق إلى أثر  ،تعتمد عل�ه الدولة

 أخرى.
                                                           

لوضعي، دار الفطر الجامعي، مصر إبراه�م متولو حسن المغر�ي، الآثار الاقتصاد�ة للتمو�ل �العجز من منظور الفقه الإسلامي والاقتصاد ا - 1
 .311-308، ص ص 2010

 .128، 127لحسن دردوري، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  - 2
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 آثار الاقتراض الداخلي: -2-1-1
 تتمثل هذه الآثار ف�ما یلي:

اعتماد الدولة �صفة �بیرة على الاقتراض الداخلي یؤدي إلى ز�ادة حجم الدین الداخلي للدولة، وهو  •
 ما یثقل �اهلها خصوصا مع ارتفاع الأقساط والفوائد.

تؤثر هذه الأداة على الاستثمار والنمو الاقتصادي للدولة، فالدولة عندما تقوم �اللجوء إلى الإدخارات  •
الاستهلاكي بدلا من  الإنفاقواستعمالها في تمو�ل عجز الموازنة العامة توجه هذه الأموال إلى 

 النمو الاقتصادي. توجهیها للاستثمارات والمشار�ع الاقتصاد�ة المنتجة وهو ما یؤثر على مستو�ات
تؤدي هذه الوسیلة إلى تعمیق التفاوت على توز�ع الدخل الوطني لصالح الط�قة الغن�ة وأصحاب  •

أن نفقات الموظفین في الدوائر الحكوم�ة تقل �كثیر عن تلك رؤوس الأموال، لذلك غال�ا ما نجذ 
 النفقات المخصصة عن تسدید الدین العام وفوائده.

ائدة وهو ما �جعل تكلفة على الاقتصاد الوطني وذلك �سبب رفع سعر الف الانكماش�ةنشوء الآثار  •
ل الثابت عال�ة جدا، وهو ما یؤدي إلى خفض المیل للاستثمار، إضافة لذلك ارتفاع �لفة رأس الما

 رأس المال الجاري یؤدي إلى ارتفاع الأسعار.
 آثار الاقتراض الخارجي: -2-1-2

من سد العجز في الموازنة العامة عن طر�ق الاقتراض الداخلي، فإنها تلجأ  عندما لا تتمكن الدولة
 ول�ة، أو من مؤسسات عامة أو خاصةإلى الاقتراض الخارجي، وذلك سواء من الأسواق الإقل�م�ة أو الد

 1و�مكن أبراز أهم آثار الاقتراض الخارجي ف�ما یلي:
لتمو�ل النفقات الاستهلاك�ة یؤدي ذلك إلى ز�ادة عندما تقوم الدولة �إنفاق حصیلة القرض الخارجي  -

 الطلب الكلي و�التالي ارتفاع الأسعار عند جمود الجهاز الإنتاجي.
ما یتعلق �الفوائد أو الأقساط خصوصا مع الاعتماد الكبیر ع�اء خدمة الدیون الخارج�ة سواء �التزاید في أ  -

 للمقرضین على تدع�م أسعار الفائدة.
جزء �بیر من حصیلة صادرات هذا البلد وذلك  القضاء علىالخارجي إلى  الإقراضیؤدي اللجوء إلى  -

 �سبب ارتفاع معدل خدمة الدیون.
عامة الخارج�ة إلى السحب من الاحت�اطات الدول�ة، وهو ما یؤثر على حجمها الیؤدي تراكم أع�اء الدیون  -

 ل عام.و�التالي التأثیر على استقرار الأوضاع الاقتصاد�ة في الدول �شك
  داخل�ةالالمدیون�ة على الس�اسات الاقتصاد�ة تؤثر القروض الخارج�ة �شكل �بیر خصوصا عند تزاید  -

 �حیث تكون الدولة مجبرة على تطبیق س�اسات اقتصاد�ة قاس�ة من أجل إعادة التوازن الاقتصاد الوطني.
 

                                                           
، الجمع�ة المصر�ة للاقتصاد الس�اسي والإحصاء 415أبو العیون محمود، التشا�ك المالي والنقدي وفعال�ة الس�اسة الاقتصاد�ة، مصر المعاصرة، ع - 1

 k2.302 ، ص1989والتشر�ع، القاهرة، 
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 آثار اللجوء للتمو�ل بواسطة الز�ادة في معدلات الضرائب: -2-1-3
هناك عدة آثار تظهر جراء اعتماد الحكومة لز�ادة معدلات الضرائب من أجل تمو�ل عجز الموازنة 

 1وأبرز هذه الآثار نجذ:العامة 
للأفراد خصوصا عندما تقوم الدولة برفع الضرائب  تؤثر الز�ادة في معدلات الضرائب على القدرة الشرائ�ة -

محدودة الدخل �سبب الأع�اء الكبیرة إنفاق الط�قات على الق�مة المضافة، فتؤدي الز�ادات إلى خفض 
 للضرائب من جهة، والدخل المنخفض من جهة أخرى.

تؤدي المعدلات المرتفعة للضرائب إلى تخف�ض حجم الإنتاج �ما أنها تؤثر في حجم العمالة في  -
و�ل هذا جراء تأثیر هذه المعدلات المرتفعة في  ،القطاعات التي تفرض علیها نسب مرتفعة من الضرائب

 عرض وطلب الأموال الإنتاج�ة.
 حیث یزداد التأثیر الصافي في حجم الدخل القومي في الاقتصاد.تأثر مستوى الطلب الكلي  -
یؤثر رفع معدلات الضرائب الرأسمال�ة على الادخار �حیث ینخفض الادخار، لأن المدخر�ن �قارنون بین  -

قتناء الحاجات الاستهلاك�ة والعوائد المتناقضة من مدخراتهم وهو ما یدفعهم لز�ادة الاستهلاك التضح�ة �ا
 على حساب الادخار.

 :تمو�ل عجز الموازنة العامة ومعالجتهالفرع الرا�ع: أسالیب 
 ومن بینها نجد :هناك عدة أسالیب و طرق لتمو�ل عجز الموازنة العامة 

إن ما یهم �النس�ة للعجز ل�س مجرد وجوده في الموازنة  العامة:الموازنة تمو�ل عجز أسالیب  -1
  العامة، و�نما الوسائل المستخدمة لتمو�له، لذلك توجد عدة أسالیب لتمو�ل عجز الموازنة العامة

 وض�ح ذلك من خلال المخطط التالي:حیث یتم ت
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .198، ص 1977عبد المنعم فوزي، المال�ة العامة والس�اسة المال�ة، دار النهضة العر��ة، لبنان،  - 1
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 أسالیب تمو�ل عجز الموازنة العامة یوضح :01الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 المصدر: إعداد الطالبتین

نلاحظ من الشكل أعلاه أن أسالیب تمو�ل عجز الموازنة العامة تتمثل في ثلاثة أسالیب أساس�ة من 
بینها أسلوب التمو�ل المحلي وأسلوب التمو�ل الخارجي �الإضافة إلى الإصدار النقدي الجدید، حیث ینقسم 

أقسام وهي الاقتراض من القطاع الخاص خارج نطاق البنوك إضافة إلى الضرائب  ر�عةأ الأسلوب الأول إلى
�سعى كما ینقسم الأسلوب الثاني (أسلوب التمو�ل الخارجي) إلى المعونات الأجنب�ة والقروض الخارج�ة 

 ثالث إلى خلق �م�ة إضاف�ة من النقود بدون تغط�ة. الإصدار النقدي الجدید �أسلوب
 زنة العامة:معالجة عجز الموا -2

لقد تطرقت دراسات عدیدة لموضوع عجز الموازنة العامة و��ف�ة مواجهته �إ�جاد الطرف المثلي 
لتمو�له والتعامل معه، وسنحاول أن نستعرض في هذا الجانب التوجیهات الاقتصاد�ة الحال�ة المعالجة 

لعالم من تنتهج برامج الإصلاح لمشكلة عجز الموازنة حسب الأسس الدول�ة والتطب�قات الحدیثة، فمن دول ا
الذاتي لمعالجة المشكلة، ومنها من تلجأ إلى المؤسسات الدول�ة لتمو�ل عجزها وخاصة اللجوء إلى صندوق 

 النقد الدولي، ومختلف المؤسسات المال�ة الدول�ة الأخرى.

إصدار نقدي 
 جدید

خلق كمیة 
إضافیة من 
النقود بدون 

 تغطیة

 أسالیب تمو�ل عجز الموازنة العامة

 الإصدار النقدي الجدید أسلوب التمو�ل الخارجي  أسلوب التمو�ل المحلي

الاقتراض من 
 البنك المركزي

التوسع في مجال 
 منح الائتمان

الاقتراض من 
 البنوك التجاریة

بیع سندات 
 الخزینة

تقدیم تسھیلات 
 ائتمانیة

الاقتراض من 
القطاع الخاص 

 خارج نطاق البنوك

الاقتراض من 
صنادیق التأمین 

والمعاشات 
وعملیات السوق 

المفتوحة مع القطاع 
 الخاص

اللجوء إلى طلب 
الائتمان من 

الأسواق المالیة لبیع 
 السندات الحكومیة

 الضرائب

الزیادة في 
معدلات 
 الضرائب

المعونات 
 الأجنبیة

الحصول على 
 مساعدات بنقد
أجنبي أو في 

شكل مواد 
غذائیة أو مواد 

سلعیة من 
مختلف الدول 
حیث تباع ھذه 

السلع محلیا 
 لتمویل العجز

القروض 
 الخارجیة

قروض ممنوحة 
من مؤسسات 

حكومیة أو أفراد 
أجنبیة أو ھیئات 

 دولیة 
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 برامج الإصلاح والتنم�ة الذات�ة: -2-1
ذات�ة التي تعتمد على إجراءات وطرق علاج�ة تختلف تنتهج �ثیر من دول العالم برامج الإصلاح ال

 حسب نظامها المالي وتهدف هذه البرامج إلى ترشید النفقات العامة.
وز�ادة الإیرادات الضرور�ة �فرض الضرائب على جم�ع المجالات القابلة لذلك أي الإ�قاء على دور 

المحكم وفي إطار برامج الإصلاح الذاتي  الدولة واضحا في الاقتصاد �ما �حقق التنم�ة الشاملة والتخط�ط
تعلق �الموازنة العامة من النظام المالي تلجأ الدولة إلى إت�اع أحد الس�اسات لاج الجزء المk2و�غ�ة ع

 1التمو�ل�ة التال�ة:
 س�اسة التمو�ل الداخلي لتغط�ة العجز في الموازنة العامة: -2-1-1

عوضا عن طلب القروض من الأسواق العالم�ة في سبیل تلجأ الدول النام�ة إلى الاقتراض الداخلي 
ذلك تصدر تلك الدول سندات الخز�نة لتمو�ل العجز في الموازنة العامة، غیر أن هذه الس�اسة قد ترتب 

 علیها آثار سلب�ة �ز�ادة حجم الدین العام الداخلي عندما تكون أسعار الفائدة مرتفعة.
 ترشید النفقات العامة: -2-1-2

�افة  تطبیق عملي لأفضل �فاءة في توز�ع الموارد، فهو �شمل �الضرورة الحد من الإسراف فيهو 
 فاق لأجل الحاجة الملحة لتحقیق النمو المطلوب في الاقتصاد الوطني.المجالات والأخذ �مبدأ الإن

 س�اسة التمو�ل الخارجي لتغط�ة عجز الموازنة العامة: -2-1-3
ة الأجنب�ة التأثیر على میزان المدفوعات بتعز�ز رصید احت�اطي العملیهدف هذا الإجراء إلى 

روض، أو المحافظة على أسعار صرف العملة المحل�ة في حدود المعقول التي لا المتحصل علیها من الق
تؤدي إلى حدوث خلل في الموازنة العامة نت�جة ارتفاع ق�مة الدین العام، ولا �مكن في �ثیر من الأح�ان أن 

اد القروض على المدى ال�عید خدم بنجاح في الدول النام�ة، لأن العبء الذي تتحمله هذه الدولة في سد�ست
 2حجم العائدات من هذه القروض. س�قلل من

  المؤسسات الدول�ة: -2-2
و�دعمهما الاقتصادیون المنتمون إلى ما �سمى  ،على رأسها صندوق النقد والبنك الدولییننجد  

النقد�ة وتهدف إلى علاج العجز من خلال تخف�ض الضرائب على الدخول العالم�ة، ورؤوس �المدرسة 
وهي الرؤ�ة التي تهدف إلى إضعاف  ،الأموال وتخف�ض الإنفاق العام خاصة الموجه للخدمات الاجتماع�ة

حلولها  قوة الدولة ودورها في التنم�ة والنشاط الاقتصادي فهي بدیل مختلف عن الرؤ�ة الأولى حیث ترى 
المطروحة لعلاج العجز �الموازنة العامة للدولة، وترى هذه الرؤ�ة إعطاء الدولة الوطن�ة النام�ة دورا هاما في 

 تحقیق التنم�ة ومراعاة العدالة الاجتماع�ة.

  

                                                           
 .55، 54، ص ص 1معلم یوسف، محاضرات في المال�ة العامة، جامعة قسنطینة - 1
 .13، ص 2007التنم�ة في الدول العر��ة، ، سلسلة دور�ة �قضا�ا 63ع�سى محمود الغزالي، عجز الموازنة المشكلات والحلول، العدد  - 2
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 الأجنبيالنقد المطلب الثاني: احت�اطي 
الأجنبي �ي تلجأ إل�ه عند الضرورة، أي عند  النقدتحرص الكثیر من الدول على تكو�ن احت�اط 

�البنوك المر�ز�ة  النقدحدوث عجز مؤقت أو طارئ في میزان المدفوعات وهكذا نلاحظ أن تكو�ن احت�اطات 
ولتجنب  عند الصدمات أمر مهم �النس�ة للاقتصاد، بل �مكن النظر إل�ه على أنه صمام آمن یتم اللجوء إل�ه

النقدي وذلك نظرا  لإصداراالأجنبي من أهم مقا�لات  النقدها، حیث �عد احت�اطي الس�اسات الغیر مرغوب فی
الأجنبي وأهمیته  نقدلدوره الهام في استقرار العملة المحل�ة للبلد، لذا سنتطرق إلى توض�ح تعر�ف احت�اط ال

 ائر وأنواعه.ه و�ذلك استخدام الاحت�اطات في الجز ئالأجنبي وم�اد النقد�الإضافة إلى مكونات احت�اط 
 الأجنبي وأهمیته نقدالفرع الأول: تعرف احت�اطي ال

لقد تعددت الدراسات التي تناولت هذا المفهوم إلا أنها لم تتوصل إلى تعر�ف جامع نظرا لعدم الاتفاق 
الأجنبي وسنحاول في هذا الإطار إدراج �عض  النقدعلى تحدید العناصر التي یتكون من احت�اطات 

 الخاصة بهذا المفهوم مع محاولة إبراز أهم�ة هذا الاحت�اطي. k2التعار�ف
 الأجنبي: نقدتعر�ف احت�اطي ال -1

 النقد الأجنبي عدة تعار�ف من بینها:  حت�اطإن لا
الأجنبي �أنها "تلك الأصول الخارج�ة المتاحة  النقد �عرف صندوق النقد الدولي احت�اطات: 01تعرف 

ختلالات المدفوعات أو لإللسلطات النقد�ة في أي وقت والخاضعة لس�طرتها لأغراض التمو�ل الم�اشر ل
للتأثیر على سعر صرف  النقدلض�ط حجمها �صورة م�اشرة أو غیر م�اشرة عن طر�ق التدخل في سوق 

 1.راض مجتمعه"العملة أو لأغراض أخرى ولكل هذه الأغ
الح�ازة الرسم�ة للعملات الأجنب�ة زائد ما و�مثل ملك السلطة النقد�ة  هو الأجنبي نقداحت�اط ال :02تعر�ف 

�ملكه البنك المر�زي من رصید ذهبي، ووحدات حقوق السحب الخاصة، فضلا عن صافي في مر�ز 
 2.الاحت�اطي لدى صندوق النقد الدولي

هیللر: �أنها تلك الأصول التي تملك میزتین الأولى أن تكون مقبولة في �ل �عرفها رو�رت  :03تعر�ف 
المال�ة والتجار�ة، ثان�ا أن ق�متها �وحدة  سداد الالتزاماتالأوقات من قبل الاقتصاد�ات الخارج�ة �وحدة 

 3.حساب معروفة على وجه ال�قین
الأجنبي "هي تلك الأصول الأجنب�ة  نقدجماعا أن احت�اطات الناك إإن التعر�فات السا�قة تبین أن ه

المملو�ة من طرف السلطات النقد�ة والمتاحة لها في أي وقت لمعالجة الخلل المؤقت في میزان المدفوعات 

                                                           
هادة الد�توراه بو�ردید عبد القادر، متطل�ات �فاءة إدارة احت�اطات النقد الأجنبي �البنوك المر�ز�ة (دراسة حالة بنك الجزائر)، أطروحة مقدمة لنیل ش - 1

 .06، ص 2016 -2015 السنة الدراس�ة شلف، قتصاد�ة، جامعة حسی�ة بن بوعلي،في العلوم الا
 .05المرجع السابق، ص  - 2
مستقبل رمزي ز�ي، الاحت�اطات الدول�ة والأزمة الاقتصاد�ة في الدول النام�ة مع إشارة خاصة على الاقتصاد المصري، دار النشر والتوز�ع دار ال - 3

 .79، ص 1994العر�ي، القاهرة، 
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حت�اطي هي العملات الأجنب�ة التي تستخدم �ا مثلا وذلك تمیزا لها عن الأصول الأجنب�ة الأخرى ومن أكثر
 �الإضافة إلى الین ال�ا�اني. الإسترلینيجن�ه الدولار الأمر�كي و�ذلك الیورو وال

 الأجنبي: نقدأهم�ة احت�اطي ال -2
 1الأجنبي ف�ما یلي: نقدال احت�اطي�مكن إبراز أهم�ة 

 التحقیق من الاختلالات غیر المتوقعة في المدفوعات الدول�ة. -
 �العملات الأجنب�ة.التزامات دیونها الخارج�ة زن في میزان المدفوعات والإ�قاء على ضمان التوا -
 الأجنب�ة تضمن لاقتصاد�اتها الصمود أمام الهزات الاقتصاد�ة والمال�ة.إ�جاد م�الغ �العملة  -
تجنیب الدولة من انتهاج �عض الس�اسات الاقتصاد�ة والاجتماع�ة غیر المرغو�ة في حالة عدم وجود أو  -

 سعر صرف العملة.كفا�ة تلك الاحت�اطات، فضلا عن دورها في الحیلولة دون تدهور 
 الأجنبي من العوامل المحددة لشقة الدائنین في الدولة. نقد�عد احت�اطي ال -
توفر مناخ من الاطمئنان للمستثمر�ن الأجانب في جدوى الاستثمار في هذه الدولة �عد تطبیق حزمة من  -

 الحوافز والامت�ازات المقررة لرأس المال.
 الأجنبي والوفاء �التزاماتها الناشئة من الدین الخارجي. نقدال مساعدة الحكومة على تلب�ة احت�اجاتها من -

 الأجنبي نقدالفرع الثاني: مكونات احتاطي ال
المشكلة  رتكاز�ة�ل من الذهب النقدي والعملات الإ الأجنبي نجذ نقدهم مكونات احت�اط المن بین أ 

 للاحت�اطات الأجنب�ة و�ذلك حقوق السحب الخاصة وشر�حة الاحت�اطي النقدي.
 الذهب النقدي:-1

إلا أنه س�ضل عنصرا هاما من عناصر ،رغم انتهاء دور الذهب رسم�ا في نظام النقد الحالي 
بل  ،الاحت�اطاتته النسب�ة بین عناصر الاحت�اطات في الأجل المتوسط والطو�ل على الرغم من تراجع أهمی

دورة الاقتصاد العالم�ة ر�ما تتبدل و�تجدد دور الذهب في ال �عض الخبراء المالیون أن�توقع أكثر من ذلك و 
النظام النقدي العالمي حیث تمكن دواعي الاحتفاظ �الذهب لدى البنوك المر�ز�ة إلى عدة اعت�ارات �مكن 

 2إ�جازها على النقاط التال�ة:
 ت�اطات:التنو�ع في الاح -1 -1

إن أسعار العملات الأجنب�ة والأصول الأخرى التي تتكون منها الاحت�اطات تعتمد في تحدیدها على 
تصر�حات محافظي البنوك المر�ز�ة وأصحاب القرارات الس�اس�ة والاقتصاد�ة، ولذلك فإن أسعار الذهب 

ف�ما بینها وهذا لا �عني أنها لا  النقدتتحدد �طر�قة مختلفة تماما عن أسعار العملات التي تتأثر �أسعار 
 ر الذهب مقابل النفط.ي الذهب تتطلب معرفة ما �سمى �مؤشتخضع لمؤشرات أخرى، فإدارة احت�اط

                                                           
 11اطات الأجنب�ة على شفاف�ة الس�اسات النقد�ة والمال�ة، مجلة الاقتصاد الجدید، العدد فاطمة الزهراء خ�ازي، أثر ممارسات الإفصاح عن الاحت� - 1

 .321، 320جامعة خم�س مل�انة، ص ص 
 اه في العلومع�ا�سة نورالدین بوراس، أثر احت�اطي النقد الأجنبي على الاقتصاد�ات النام�ة (دراسة حالة الجزائر)، أطرحة مقدمة لنیل شهادة الد�تور - 2
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 الأمن الاقتصادي: -1-2
�اعت�ار أن الذهب عادة في منأى عن التضخم و�حتفظ �قوته الشرائ�ة في المدى الطو�ل عكس 

 رائ�ة.العملة التي عادة ما تفقد قوتها الش
 الأمن المادي: -1-3

قد تقوم �عض الجهات بتجمید الأصول الاحت�اط�ة التي یتم التعاقد علیها على شكل أوراق مال�ة مثلا 
و�ثیرا ما تتخذ إجراءات وتدابیر من هذا القبیل خصوصا �حجة تجمید الحسا�ات التا�عة للجماعات الإرهاب�ة 

 الأصول.ولذلك �شكل الذهب أمن مادي مقارنة ب�اقي 
 التأمین: -1-4

�عتبر الذهب خ�ار ضد مستقبل مجهول في عالم أص�ح تكثر ف�ه الأزمات والحروب وفرض 
 العقو�ات الاقتصاد�ة على الدول، �ما �مكن أن �ستخدم لضمان للاقتراض.

 الثقة: -1-5
نس�ة الذهب في میزان�ة البنك –خصوصا عندما �ستخدم بنسب وافرة �أحد مقا�لات الكتلة النقد�ة 

 مما یدعم الثقة في العملة. -ر�زي الم
 مصدر الدخل: -1-6

سوق هناك من یرى أن الذهب من الأصول التي لا تدر دخلا، وهذا رأي غیر صائب، إذ أن هناك 
 �الذهب مما �ساهم في تولید الأر�اح مع تحمل القلیل من المخاطر. والإقراضو�ورصة للذهب، 

أهم�ة الذهب أنه السلعة الوحیدة القادرة على معا�شة الأزمات والصمود �قوة في وقت الحروب  وتكمن
أكثر مما �ستط�ع أن تفعله الأسهم والسندات والعملات فكثیر من العملات والشر�ات تنهار وتضعف ق�متها 

ي تشكیل فة الذهب الخوف العالمي من مشاكل س�اس�ة أو طب�ع�ة..، ولذلك جاء تعز�ز حص في حالة تزاید
 .النقدحت�اطات الدول�ة �إجراء احت�اطي ضد مخاطر تقلب أسعار الا
 العملات الارتكاز�ة المشكلة للاحت�اطات الأجنب�ة: -1-2

 حت�اطات الأجنب�ة، حیث في وقت سابق �انتعتبر العملات الأجنب�ة الصع�ة المكون الثاني للا
وودز  اتفاق�ة بر�تون الذهب الملك الأساسي للاحت�اطات الأجنب�ة الدول�ة، لكن �عد انه�ار قاعدة الذهب وق�ام 

�حتل مكانة مرموقة بین  –على رأسها الدولار الأمر�كي –تراجعت مكانة الذهب و�دأ العملات الأجنب�ة 
 1العملات الأجنب�ة لتكو�ن احت�اطات دول�ة.

 الإرتكاز�ة:مفهوم العملات  -2-1
ي تسو�ة فرتكاز�ة العملات الوطن�ة القو�ة القابلة للتحو�ل وشائعة الاستخدام �قصد �العملات الإ

  الأجنبي نجذ: الدولار الأمر�كي نقدالمدفوعات الدول�ة، ومن بین أهم العملات التي تدخل ضمن احت�اطات ال

                                                           
 .97رمزي ز�ر�ا، الاحت�اطات الدول�ة والأزمة الاقتصاد�ة، مرجع سابق، ص  - 1



الأول: الإطار النظري لأھم محددات الإصدار النقدي  الفصل  
 

 
16 

إضافة إلى الفرنك السو�سري، حیث تنطوي هذه العملات  الأورو الأورو�ي، الین ال�ا�اني، الجن�ه الإسترلیني،
 1الارتكاز�ة على مجموعة من الشروط من أهمها:

ي الأسواق في التجارة الدول�ة وتكون محل للعرض والطلب فأن تكون العملة صادرة من دولة لها مكانة  -
 المال�ة والنقد�ة الدول�ة.

العملة مستقرة مقارنة �العملات الأخرى وأن تتمتع �قدر �بیر من الث�ات  فأن تكون أسعار صر  -
 والاستقرار.

 ي تسو�ة المعاملات الدول�ة.في �بیر و�فئ وذو خبرة فأن �كون للدول المصدرة للعملة جهاز مصر  -
 رتكاز�ة:أس�اب التعامل �العملات الإ  -2-2

ي تسو�ة الالتزامات الدول�ة إلى العدید من ف�ة تكمن الأس�اب الاقتصاد�ة للتعامل �المعاملات الأجنب
 2الأس�اب التجار�ة، أو لطب�عة وظروف الأسواق المال�ة والتي �مكن حصرها ي النقاط التال�ة:

تتضمن تسدید ق�مة الصادرات والواردات وشراء الأصول المال�ة من أسهم أو  أس�اب تجار�ة: -2-2-1
سندات أجنب�ة و��ع مصنع أو شر�ة أخرى في دولة أخرى أو ملك�ة یتم استلامها من الخارج أو عمولة أو 

 الخوصصة الدول�ة.عمل�ات 
الأسواق المال�ة بهدف رفع �حیث یتم استثمار الم�الغ الفائضة في  أس�اب متعلقة �الاستثمارات: -2-2-3

 العائد حیث تتحرك الاستثمارات عبر الحدود ت�عا لسعر الفائدة أو سعر صرف العملة الأجنب�ة الأعلى.
إذا �ان المستثمرون ی�حثون عن عائد مرتفع في الخارج أس�اب متعلقة �المضار�ة والتحك�م:  -2-2-4

إلى المضار�ة أو التحك�م، وذلك �شراء  ون فإنهم یلجؤ  النقدبدون النظر إلى مخاطر التغییر في أسعار 
و��عها في الأسواق الأعلى، أو شراء الأصول المال�ة أو تحو�ل  الأرخصالعملات الأجنب�ة من الأسواق 

 استثماراتهم ت�عا لسعر الفائدة الأعلى.
 حقوق السحب الخاصة وشر�حة الاحت�اطي النقدي:-1-3

صندوق النقد الدولي و�ستخدمها  ینشئهاحقوق السحب الخاصة هي ع�ارة عن قروض دفتر�ة 
لمساعدة أعضائه �صورة اخت�ار�ة، فحقوق السحب الخاصة ل�ست عملة معدن�ة أو ورق�ة بل وحدة حساب�ة 

�قابلها �العملات  لها قاعدة قانون�ة تستند علیها، و�ذلك هي تش�ه العملة المحل�ة في التزام الأعضاء بتقد�م ما
 النقد�ة إذا طلبت الدولة منهم ذلك.

 3:وهناك عدة عوامل ساعدت على إدراجها ضمن مكونات الاحت�اطات وهذه العوامل تتمثل ف�ما یلي
قبول صندوق النقد الدولي في أن یتم دفع الشر�حة الذهب�ة بواسطة حقوق السحب الخاصة �بدیل  -

 حقوق السحب الخاصة الأوراق الذهب�ة.للذهب، لهذا فإن هناك من �طلق على 
 قامت العدید من الدول العر��ة بتثبیت سعر صرف عملاتها الوطن�ة بوحدة حقوق السحب الخاصة. -
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صدارات الجدیدة من حقوق لدول�ة لصالح الإتنازل �عض الدول عن احت�اطاتها من العملات النقد�ة ا -
أنها أص�حت أكثر جاذب�ة للدائنین �عدما ارت�طت السحب الخاصة قد زاد من أهمیتها الدول�ة، وخاصة 

 السحب الخاصة �أسعار فوائد مكونة في أسواق المال قصیرة الأجل. أرصدة حقوق 
حساب ق�مة �عض الم�ادلات التجار�ة الدول�ة خارج نطاق عمل الصندوق، �اعتماد وحدة حقوق السحب  -

 لواحدة خلال فترة زمن�ة قصیرة.الخاصة �وحدة حساب�ة، وذلك تجن�ا لشدة تقل�ات العملة ا
لعدد من المنظمات الرسم�ة �ح�ازة حقوق السحب الخاصة، و�طلق على هذه  النقد الدولي صندوق سمح  -

المنظمات اسم أصحاب الحقوق المكتس�ة، علما أن الصندوق لا �ستط�ع تكو�ن حقوق السحب الخاصة 
 لنفسه أو لمنظمات أخرى.

حساب�ة �النس�ة للعدید من المنظمات الدول�ة والإقل�م�ة، فصندوق  أص�حت حقوق السحب الخاصة وحدة  -
النقد العر�ي �ستخدم حقوق السحب الخاصة أساسا لحساب ق�مة الدینار العر�ي الموحد الذي حددت 

 ق�مته بثلاث وحدات من حقوق السحب الخاصة.
 ت في الجزائر ف الاحت�اطاالفرع الثالث: استخدام وتوظ�

 1وتوظ�ف الاحت�اطات في الجزائر:استخدام  -1
إن سلوك البنوك المر�ز�ة �ختلف تماما عن سلوك المؤسسات الأخرى التي تسعى إلى تعظ�م الر�ح 

الحجم المعتبر من احت�اطات من خلال ما تملكه من موارد وأصول، فك�ف یتصرف البنك المر�زي أمام ذا 
 لأجنبي الذي �حوزته.النقد ا

هناك العدید من الطرق المستعملة الاستخدام هذه الاحت�اطات، إضافة إلى البنك المر�زي هو 
  والتآكلاف الاستنز المسؤول عن إدارة وتسییر هذه الاحت�اطات والمحافظة على ق�متها الحق�ق�ة وحمایتها من 

 الاحت�اطات لمعالجة الكثیر من المشكلات الاقتصاد�ة مثل:ف�مكن استخدام هذه 
 تسدید الدین الخارجي. -
 تنو�ع الصادرات ورفع مستواها خارج المحروقات. -
 معالجة العجز في میزان المدفوعات. -
 التصدي للأزمات المال�ة. -

إضافة إلى ذلك فقد تم توظ�ف جزء من الاحت�اطات في السندات الدول�ة للخز�نة أما �النس�ة لحجم 
الاحت�اطي الموظف في سندات الخز�نة الأمر�ك�ة قد تضار�ت الآراء حوله، وهي توظ�فات متعددة أغلبها 

عن التقل�ات التي لكنها تظل مؤمنة و�عیدة  %4على شكل سندات خزن�ة أمر�ك�ة بنسب فوائد لا تتعدى 
 تعرفها مختلف الأسهم والمؤشرات المال�ة.

وأهم أنواع السندات التي تتكون منها محفظة استثمار الاحت�اطات �النس�ة للجزائر تشمل على سندات 
والتي �طبق علیها معدل فائدة ثابت �ل ستة أشهر، �الإضافة إلى هذا النوع   Treasury Bondsالخز�نة 
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أسبوع، �ما هناك نوع آخر من  26هي سندات قصیرة لأجل مدتها لا تتجاوز  Treasury Billsهناك: 
إلى  2أشهر، ومدة استحقاقها تتراوح من  3و�طبق علیها معدل فائدة ثابت �ل  Treasury Notesالسندات 

 سنوات. 10
 النقد الأجنبيالفرع الرا�ع: إدارة احت�اطي 

إتاحة قدر �اف من الأصول الأجنب�ة الرسم�ة المملو�ة كفل الأجنبي هي عمل�ة ت النقدإدارة احت�اطي 
للقطاع العام للسلطات المختصة �صفة دائمة، �ما تكفل س�طرة السلطات علیها لتحقیق طائفة من الأهداف 

عمل�ة تكفل استثمار مختلف  أنهاعلى  الأجنبياحت�اطي النقد  إدارةحیث تعرف المحددة لبلد أو اتحاد 
الدول�ة المتاحة بهدف الحصول على هامش وعائد مالي �مكن الاستناد عل�ه في حالة وقوع  الأصول الأجنب�ة

 الدولة في حالات حرجة وصدمات ومخاطر اقتصاد�ة.
 1:الأجنبي إلى بلوغ جملة من الأهداف �مكن حصرها ف�ما یلي النقدتستند إدارة احت�اطي 

 الاحت�اطات أن تدعم الإدارة السل�مة للاقتصاد الكلي.تستط�ع الس�اسات والممارسات السل�مة لإدارة  -
إدارة الفوائض الأجنب�ة  وذلك من خلال التمكن من تحقیق العائد والمساهمة في حما�ة الاقتصاد الوطني، -

حما�ة الاقتصاد من و الاجتماع�ة الغیر مرغو�ة  والانعكاساتالمخاطر جل تقلیل أ�طر�قة جیدة من 
 الانه�ارات.

ادة قدرة البلد الكل�ة على تحمل الصدمات، �ون أن صانعوا القرارات المتعلقة �الاحت�اطات مكان�ة ز�إ -
الأجنب�ة، �حكم المهام المو�لة إلیهم ولهم القدرة في متا�عة ومعرفة أدق التفاصیل المتعلقة �الأسواق 

 والأسهم المال�ة الدول�ة.
المتوسط بهدف رفع المقدرة التمو�ل، �ما عرفت تحفیز عناصر الطلب المستهدفة على المدى الطو�ل أو  -

 الحكومات المتعاق�ة لمشاكل عو�صة في توج�ه الموارد الفائضة.
 المطلب الثالث: أسعار النفط

ع�اتها �ة خلال فترات متقار�ة نسب�ا وتدا في ظل التقل�ات الحادة التي تتعرض لها أسعار النفط العالم
یهدف هذا المطلب إلى معرفة آثار انخفاض أسعار النفط على �عض على الاقتصاد الجزائري، و�التالي 

المؤشرات الاقتصاد�ة منها المیزان التجاري، الناتج الداخلي الخام إضافة إلى الموازنة العامة للدولة، والتي 
اك أثبتت �أن المتغیرات الاقتصاد�ة ترت�ط �شكل �بیر �أسعار النفط سواء �الارتفاع أو الانخفاض أي أن هن

الاقتصادي  علاقة طرد�ة بینهما ما �عني أن تقلب أسعار النفط �الانخفاض یترك أثر سلبي على الاستقرار
وراءه عجز في الموازنة  الانخفاض مقارنة �النفقات. مخلفاإلى  العامةفي الجزائر، مما یؤدي �الإیرادات 

النقود بهدف تغط�ة العجز الحاصل في  جزائر�ة إلى اللجوء إلى عمل�ة إصدارالعامة الذي أدى �الدولة ال
النقود في الجزائر ولهذا سنحاول توض�ح الصورة حول  �عد سعر النفط من أهم محددات إصدار الدولة لذلك

 تعرف سعر النفط والعوامل المحددة في تسعیره �الإضافة إلى الآثار السلب�ة والإ�جاب�ة لتقل�ات أسعار النفط.
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 والعوامل المحددة في تسعیرهتعر�فة لنفط الفرع الأول: سعر ا
عرفت السوق النفط�ة أسالیب مختلفة في تسعیر السلعة النفط�ة ومن خلال هذا الفرع سنحاول تسل�ط 

 الضوء حول تعر�ف سعر النفط والعوامل المؤثرة ف�ه.
 یوجد للنفط عدة تعار�ف نذ�ر منها ما یلي: تعر�ف سعر النفط: -1

أنه ق�مة المادة أو السلعة النفط�ة �عبر عنها �النقد خلال فترة زمن�ة  �عرف سعر النفط على :01تعر�ف 
 1محددة وتحت تأثیر مجموعة من العوامل الاقتصاد�ة س�اس�ة ومناخ�ة.

السعر النفطي �عني ق�مة المادة أو السلعة النفط�ة معبرا عنها �النقود لتأثیر العوامل الاقتصاد�ة  :02تعر�ف 
 2والاجتماع�ة والس�اس�ة.

�عد سعر النفط مؤشر نقدي لتحدید الق�مة الت�ادل�ة للسلع والخدمات عند وضع توازن العرض والطلب بهدف 
 توج�ه السوق لتحقیق الكفاءة في تخص�ص الموارد وتحسب أسعار النفط على أساس البرمیل الأمر�كي.

 العوامل المحددة في تسعیر النفط: -2
أي سلعة یتحدد في الغالب نت�جة للتفاعل بین قوى عرض من البدیه�ات المعروفة اقتصاد�ا أن سعر 

وطلب هذه السلعة، حیث أن هذا التفاعل هو الذي یؤدي في النها�ة إلى التوصل إلى سعر محدد عنده 
 الكم�ة المطلو�ة مع الكم�ة المعروضة من هذه السلعة، وهذا ما �سمى اقتصاد�ا �حالة التوازن.

 عامل العرض: -2-1
الدول المنتجة والمصدرة للنفط تعتبر أهم عارض للنفط في السوق العالم�ة إلا أن �الرغم من أن 

  الشر�ات النفط�ة العالم�ة تعتبر المتحكم الحق�قي وذلك لتوفرها لاستثمارات ضخمة في الصناعة النفط�ة
�الارتفاع أو  و�تأثر العرض النفطي �العدید من العوامل والأس�اب التي تؤثر في العرض العالمي للنفط سواء

 3الانخفاض ومن أهم العوامل:
  الطلب على النفط: -2-1-1
انطلاقا من فكرة أن الطلب �خلق العرض �عد الطلب على النفط من المحددات الرئ�س�ة للعرض  

إذا حدث نقص في الطلب فإذن ذلك  رفع المنتج من عرضه النفطي في السوق، أما من خلالالنفطي، 
فع �المنتج إلى تقل�ص الكم�ات المعروضة من النفط و�التالي فإن تلك العلاقة بین العرض والطلب هي ید

 .ف�ما بینهاعلاقة طرد�ة متداخلة 
 
 

                                                           
 .194، ص 1983محمد أحمد الدوري، محاضرات في الاقتصاد البترولي، الجزائر، دیوان المطبوعات الجزائر�ة،  - 1
بوجمعة، انعكاسات تقل�ات أسعار البترول على التوازنات الاقتصاد�ة الكل�ة في الجزائر، مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم  قو�دري قوش�ح- 2

 .63-62، ص ص 2009-2008الاقتصاد�ة، سنة 
لجزائر، دراسة تحلیل�ة، مذ�رة مقدمة لنیل جلیل عبد المنعم، بودر�الة بنعمر، آثار صدمات أسعار النفط على المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة حالة ا - 3

 .14-13، ص ص 2016-2015 السنة الدراس�ةشهادة الماستر في العلوم الاقتصاد�ة، جامعة أبو �كر بلقاید، تلمسان،
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 : الاحت�اطات النفط�ة والطاقة الإنتاج�ة - 2-1-2
تعتبر عاملا في التأثیر على العرض العالمي للنفط فكما �انت الاحت�اطات المؤ�دة �بیرة �لما زاد  

 ناك إمكان�ة لز�ادة في الإنتاج إما عن طر�ق رفع إنتاج�ة الآ�ار القد�مة أو حفر آ�ار جدیدة.هالاعتقاد أن 
وتكر�ره والكم�ات المعروضة  هناك علاقة عكس�ة ما بین تكلفة استخراج النفط: الإنتاج تكلفة-2-1-3

منه �حیث �لما زادت التكلفة تقلصت الكم�ات المعروضة منه وذلك لانخفاض الطلب عل�ه �سبب انخفاض 
 جودته وارتفاع تكال�ف إنتاجه.

 عامل الطلب: -2-2
وهناك عدد من العناصر التي تتحكم في تحدید الطلب العالمي على النفط و�مكن إ�جازها في النقاط 

 1ل�ة:التا
 متوسط الدخل:  -2-2-1

یؤثر متوسط دخل الفرد على استهلاك الطاقة تأثیرا �بیرا، فكلما ارتفع دخل الفرد ارتفع معه حجم 
 استهلاكه من الطاقة، �حیث أص�ح استهلاك الفرد من الطاقة �عتبر مؤشر لمستوى المع�شة.

 العلاقة العكس�ة بین السعر والطلب على النفط: -2-2-2
أثر السعر على الطلب یتوقف على عاملین أساسیین هما: بدائل طاقو�ة ومرونة الطلب  یتوقف

السعر�ة، حیث �لاحظ أن هاذین العاملین �كون تأثیرهما أكبر من الفترة الطو�لة فقط، �معنى �صعب إحلال 
 بدیل لاستخدام النفط �مصدر للطاقة في الفترة القصیرة.

 :ه�كل الناتج الوطني -2-2-3
لصناع�ة تستهلك أضعاف ما تستهلك الدول النام�ة من الطاقة و�رجع ذلك أساسا على إن الدولة ا

ستهلاك �بیر للطاقة، خاصة ي هذه الدولة مع ما تتمیز �ه من اأهم�ة مر�ز القطاع في ه�كل الناتج ف
 الصناعات الإنتاج�ة مقارنة به�كل إنتاج الدول النام�ة الذي یتمیز عموما س�طرة القطاعات.

 المناخ:  -2-2-4
یرتفع استهلاك الطاقة في الدول التي یزداد فیها البرد في الشتاء والحرارة في الص�ف عن المناطق 

 معتدلة المناخ.
 المنظمات الدول�ة:  -2-3

 ):O P E Cالمنظمات الدول المصدرة للنفط: ( -2-3-1
على شكل أنشأت هذه المنظمة نت�جة لوجود �عض الشر�ات متعددة الجنس�ات والدول المصنعة  

وتتحكم فیها، حیث �انت هي السبب الأساسي في  ارتل التي تس�طر على أسعار النفطتنظ�م مشا�ه للك

                                                           
 جامعة العر�ي الت�سي، ت�سةلطرش النورى، هوام منصف، أثر تغیرات أسعار النفط على الس�اسة النقد�ة في الجزائر، مذ�رة لنیل شهادة الماستر،   - 1

 .22 -21، ص ص 2015-2016
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انخفاض الأسعار في معظم الأح�ان مما أدى إلى إلحاق أضرار �بیرة �اقتصاد�ات البلدان الأخرى، ولهذه 
 1 المنظمة عدة أهداف من بینها ما یلي:

 فط الخام والمصدرة إلى الأسواق العالم�ة.تحقیق الاستقرار في أسعار الن -
توحید الس�اسات النفط�ة بین الدول الأعضاء وعمل أفضل الطرق لحما�ة مصالحهم الفرد�ة والجماع�ة  -

مع تحسن عائدات النفط للدول الأعضاء عن طر�ق تسبیق س�استهم النفط�ة العامة للاستفادة من هذه 
 الثروة.

 الأسعار المعلنة الأساس في تحدید صافي الر�ح. التمسك �مبدأ تنفیق الر�ح وجعل -
 .غلال والتصن�عتطو�ر الخبرات الفن�ة في مجال الاست -
 إ�جاد السبل والوسائل لتحقیق الاستقرار في الأسعار في الأسواق العالم�ة لغرض إنهاء التقل�ات الضارة. -
 على ثرواتها النفط�ة ومع عمل�ات الاستخراج والنقل والأسعار. فرض رقا�ات -

 )I E Aالو�الة الدول�ة للطاقة: (  -2-3-2
 لقد سعت هذه الو�الة للتحقیق أهدافها المعلنة لص�اغة برنامج عمل للدولة المستهلكة للطاقة وهي:

لكفیلة �ضغط الطلب تحدید مستوى مشترك من الاستقلال�ة النفط�ة أثناء الطوارئ وتحقیق الإجراءات ا -
 وترشید الاستهلاك.

 ص�اغة نظام المعلومات یوزع دور�ا حول سوق النفطي العالمي. -
 تشج�ع وتنم�ة الطاقة البدیلة �الطاقة الذر�ة والشمس�ة وغیرها. -
 یوما، لمواجهة طوارئ والتأثیر في السوق النفط�ة. 90تكو�ن خزان من النفط �كفي لاستهلاك  -
 س�اس�ة والأزمات النفط�ة:العوامل الجیو  -2-3-3

لقد �ان هناك إجماع في أوساط المحلیین على أن أساس�ات السوق من عرض وطلب ومستو�ات 
المخزون غیر �اف�ة لتبر�ر الاختلال في مستو�ات الأسعار خاصة خلال السنوات الأخیرة، فقد �ان للأزمات 

في التأثیر على أسعار النفط، لقد تأثر سعر  النفط�ة والعوامل الجیوس�اس�ة والكوارث الطب�ع�ة دور أساسي
إلى مجموعة من الصدمات النفط�ة  2014العالم�ة بدا�ة من الس�عین�ات إلى غا�ة  النفط�ةالنفط في السوق 

 2أدت إلى ارتفاع وانخفاض في أسعار النفط مما أدى إلى اهتزاز الاقتصاد الوطني.
 لتقل�ات أسعار النفط�ة والسلب�ة الفرع الثاني: الآثار الإ�جاب

تبین أن هناك تأثیر�ن إحداهما إ�جابي والآخر سلبي في حالة الارتفاع والانخفاض في أسعار النفط 
 3الذي یؤدي إلى حدوث تذبذب في الإیرادات ولتوض�ح ذلك سیتم التطرق إلى ما یلي:

                                                           
 .26-25جلیل عبد المنعم، بودر�الة بنعمر، المرجع السابق الذ�ر، ص ص  - 1
، ص 2013، 02بوز�ان محمد، عبد الحمید �خلیلي، تغیرات سعر النفط والاستقرار النقدي في الجزائر، مجلة أدار المؤسسات الجزائر�ة، العدد  - 2

201  
لثروة سل�مان زواري فرحات، صنادیق الثورة الس�اد�ة ودورها في تحر�ك عمل�ة التنم�ة الاقتصاد�ة �الدول النفط�ة، دراسة واقع وآفاق صنادیق ا - 3

 .28، ص 2017-2016، السنة الدراس�ة 3لوم الاقتصاد�ة، جامعة الجزائر الس�اد�ة العر��ة، أطروحة مقدمة لنیل شهادة د�توراه في الع
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 الآثار الإ�جاب�ة والسلب�ة لارتفاع أسعار النفط: -1
  إ�جابي والآخر سلبي وف�ما یلي ت�این ذلك:عار النفط و�یراداته النفط�ة إحداهما هناك أثران لارتفاع أس

إن ز�ادة الأسعار النفط�ة قد ساعدت على تحسین النمو الاقتصادي و�لى ارتفاع معدل الناتج المحلي  -
 ، مما زاد من توافر فرص الاستثماري ومشار�ع التنم�ة، �ما أدى إلى خلق فرص عمل ساعدتالإجمالي

 على تخف�ض معدلات ال�طالة، وفي تحسین مستو�ات المع�شة.
أدت إلى تعز�ز  النفط�ة الناتجة عن ارتفاع أسعار النفطإن الفوائض المال�ة المحققة من الإیرادات  -

 الاحت�اطات الأجنب�ة لدى البنوك المر�ز�ة، حیث ارتفع احت�اط الدولة من العملات الأجنب�ة.
فط له أثر إ�جابي من خلال تحسین أداء المصارف و�ذلك نمو أر�احهما مما إن الارتفاع في أسعار الن -

 یؤدي إلى الانتعاش في الأسواق المال�ة والبورصة.
التضخم وارتفاع تكال�ف المع�شة �شكل �بیر یؤدي إلى تدهور المستوى المع�شي لكثیر من الأفراد، ولعل  -

عار وز�ادة التضخم قد أضعفت من القدرة التنافس�ة الأمر الأكثر سلب�ة في هذا الأمر أن ارتفاعات الأس
 لكثیر من الدول في سعیها لجذب الاستثمارات الأجنب�ة.

 ه�منة القطاع العام على النشاط الاقتصادي وتقلیل دور القطاع الخاص. -
المضار�ة في الأسهم والعقارات، حیث إن ز�ادة السیولة �شكل �بیر أدت إلى ارتفاع غیر مسبق في  -

 مل �الأصول المال�ة والعقار�ة، الأمر الذي أدى إلى ارتفاع أسعارها �شكل غیر طب�عي.التعا
 

 الآثار الإ�جاب�ة والسلب�ة لانخفاض أسعار النفط: -2-2
تختلف تأثیرات الأسعار النفط�ة من دولة إلى أخرى وفقا للإمكان�ات الاقتصاد�ة وحجم الاحت�اط�ات 
فیها وغیرها وعموما هناك تأثیرات لتراجع أسعار النفط وف�ما �أتي یتم التطرق إلى هذه التأثیرات سواء 

 الإ�جاب�ة أو السلب�ة:   
و�لى ت�اطؤ النمو الاقتصادي �كل �الإضافة إلى یؤدي انخفاض أسعار النفط إلى انخفاض إیراداته  -

 تراجع الدخل المحقق من الاستثمارات الأجنب�ة.
تتعرض �عض البنوك في الدول المصدرة للنفط إلى �عض الأزمات المتعلقة �السیولة وازدادت صعو�ة  -

ها إلى إعادة تسدید الأقساط والفوائد المستحقة على الدیون الخارج�ة ل�عض الدول المصدرة، مما اضطر 
 جدولة دیونها.

انخفاض حجم العمالة وخاصة في قطاع النفط، وهذه نت�جة حق�ق�ة مرت�طة �انخفاض حجم الاستثمار  -
العام �شكل عام نت�جة تراجع أسعار النفط، حیث أن قلة الاستثمارات وقلة السیولة أدت إلى تقل�ص 

 المشار�ع المراد الق�ام بها.
ومن ثم إنتاج النفط من شأنه أن �طیل من عمر النفط لدى الدول المصدرة  انخفاض الصادرات النفط�ة، -

 �ما �فید الأج�ال القادمة.
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تشج�ع الدول النفط�ة على توس�ع قاعدتها الإنتاج�ة، وتنو�ع صادراتها بدلا من الاعتماد الكلي على إنتاج  -
 وتصدیر مادة أول�ة واحدة وهي النفط.

العام سواء الاستهلاكي أو الاستثماري و�ذلك الابتعاد عن مظاهر  تشج�ع الدولة على ترشید الإنفاق -
وتجنب المشروعات الغیر الضرور�ة التي تحتل أولو�ة في عمل�ة التنم�ة الاقتصاد�ة  الإنفاق

 والاجتماع�ة.
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 يدلإصدار النقالإطار النظري ل الم�حث الثاني:
جل أمن  أوجل تمو�ل التنم�ة أالنقدي الجدید وذلك من  الإصدارعمل�ة  إلىتلجا الكثیر من الدول  

جل ز�ادة الإنتاج و�ذا فرص العمل ،ومن بین الأس�اب الهامة التي أوذلك من  الإنتاج�ة، الأنشطةتحر�ك 
ر حیث �عتبر الإصدا ،غط�ة عجز الموازنة العامةتؤدي �الدولة للجوء إلى الإصدار النقدي الجدید هو ت

حیث لا �مكن وصفه �المورد المستقر قدي الجدید الملجأ الأخیر والمصدر الأخیر للإیرادات العامة، الن
لذا حاولنا في هذا  وذلك لما ینجر عنه من نتائج سلب�ة حیث لابد أن �كون في الحدود المعقولة،، للإیرادات
د�لات القانون�ة الجدیدة التي ومختلف التع الجوانب النظر�ة للإصدار النقدي إلى مختلف التطرق الم�حث 
 تخدمه.

 إصدار النقودالمطلب الأول: 
التي تستخدمها الدولة  الموازنةالنقود أمرا معتمدا �أحد وسائل س�اسة  إصدارمل�ة غال�ا ما تكون ع

على الاقتصاد من أجل حثه على النمو وتحقیق  ة�لتحقیق أهدافها الاقتصاد�ة ومن أهمها تحقیق آثار توسع
ه و�ذلك مبرراته إصدار النقود وشروط  إصدارالتشغیل لذلك سوف نتطرق في هذا المطلب إلى تعر�ف 

النقود و�ذلك الجهات المسؤولة عن الق�ام بهذه العمل�ة إضافة إلى تغطیته وفقا  إصدار�الإضافة إلى أنظمة 
 .17/10ى التعد�لات الحاصلة في قانون النقد والقرض وفقا للقانون وتطرقت أ�ضا إل 03/11للأمر�ن 

 ومبرراته إصدارهوشروط س�اسة  النقدي تعر�فه صدارالإ الفرع الأول:
  النقود: إصدارتعر�ف  -1

 للإصدار النقدي عدة تعار�ف نذ�ر منها ما یلي:
نقود جدیدة خلال فترة معینة بنس�ة تتجاوز نس�ة الز�ادة العاد�ة في  هو ق�ام الحكومة �إصدار :01تعر�ف 

 .1حجم المعاملات في الاقتصاد الوطني خلال نفس الفترة مع افتراض ث�ات سرعة دوران النقود
النقود �أنها تحو�ل أصول معینة (حق�ق�ة ش�ه نقد�ة أو نقد�ة) إلى وسیلة  إصدارتعرف عمل�ة  :02تعر�ف 

  2ت�ادل ودفع.
النقود القانون�ة ووضعها  �إصدارقوم من خلالها البنك المر�زي العمل�ة التي �الإصدار النقدي هو 

قید التداول في مقابل حجم الإنتاج من السلع والخدمات، حیث لا بد من ز�ادة حجم النقود القانون�ة �الشكل 
 الذي �سمح بت�ادل الز�ادة في إنتاج السلع والخدمات.

 

 

                                                           
 .161، ص 2007محمد طاقة وهدى العزاوي، اقتصاد�ات المال�ة العامة، دار المسیرة والنشر والتوز�ع، عمان، الأردن،   - 1
في  أنور محمد أ�من الس�اعي، الضوا�ط الاقتصاد�ة للإصدار النقدي بین النظام الإسلامي والنظام الرأسمالي، �حث مقدم لنیل درجة الماجستیر - 2

 .37، ص 2014ة القرآن والعلوم الإسلام�ة، �ل�ة الدراسات العل�ا، السودان، الاقتصاد، جامع
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 النقود: إصدارشروط س�اسة  -2
النقود من أجل تمو�ل الموازنة العامة، فإن هذه الس�اسة تتطلب توفر  إصدارقبل تطبیق س�اسة 

شروط معینة، �جب توفرها في الاقتصاد من أجل أن تكون لها آثار إ�جاب�ة على الاقتصاد، نذ�رها على 
 1النحو الآتي:

صة في مجال ادعم جانب العرض، خسترات�ج�ة التنمو�ة للدولة تقوم على �جب أن تكون الإ •
هذه الأموال إلى مشار�ع  التحت�ة، وعل�ه فإن هذه الس�اسة تستوجب توج�ه ولبنىالمشار�ع الاستثمار�ة 

استثمار�ة ول�س استهلاك�ة، والغرض من هذا أن �م�ة النقود التي توجه إلى هذه المشار�ع 
 أجل امتصاصها.الاستثمار�ة تجد المرونة الكاف�ة في هذه المشار�ع من 

الكتلة النقد�ة على دفعات  �إصدارتكمن الإشكال�ة في هذه الس�اسة في أن �جب أن تقوم الحكومة  •
مت�اعدة من حیث الفترة، �ما �جب أن تكون الكتلة النقد�ة التي تضخها مدروسة �عنا�ة، حتى لا 

 تؤدي إلى بروز قوى تضخم�ة، تأتي على النمو الاقتصادي المستهدف.
ن الجهاز الإنتاجي مرنا �فا�ة لامتصاص هذه الز�ادة على اعت�ار أن هذه الكتلة هي أن �كو  •

 .المصدرة تضخم�ة لأنه ل�س لها مقابل، مثلها مثل الكتلة النقد�ة
 النقود:  إصدارمبررات  -3

 النقود أمرا معتمدا �أحد وسائل الس�اسة المیزان�ة التي تستخدمها لتحقیق إصدارغال�ا ما تكون عمل�ة 
 2أهدافها الاقتصاد�ة وأهمها:

الهالك والتالف من الأوراق النقد�ة، إلا أن حجم الكتلة النقد�ة المتداولة لا یتغیر و�نما یتجدد  إصدارإعادة  -
 فقط.

النقود إلى تحفیز النمو الاقتصادي بز�ادة حجم الطلب على السلع والخدمات ومراعاة وجود  یهدف إصدار -
 إنتاج حق�قي مقابل للوحدات النقد�ة المطبوعة.

 النقود لمواجهة العجز الحاصل في الموازنة العامة وهنا تظهر الآثار السلب�ة. یهدف إصدار -
لاقتصاد من أجل حثه على النمو وتحقیق التشغیل النقود إلى تحقیق آثار توسع�ة على ا یهدف إصدار -

 الكامل.
یؤدي في هذه الحالة إلى  ، تعو�ض النقص الفعلي الكلي �سبب وجود جهاز معطل فارتفاع الطلب الكلي -

 اع حجم التشغیل الإنتاج الكلي وارتفاع مستوى التشغیل نظرا لمرونة الجهاز الإنتاجي.ارتف

 النقديالإصدار الفرع الثاني: أنظمة 
 3:یلي ما نذ�ر منهأنظمة الإصدار النقدي نشأت العدید 
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 نظام غطاء الذهبي الكامل: -1
النقدي وفقا لحجم الذهب الموجود في خزائن  الإصدار یلتزم هنا البنك المر�زي و�تقید في عمل�ة

من قبل أن النقد الصادر و�معنى آخر  %100البنك، أي أن الاحت�اطي الذهبي هنا �جب أن �كون بنس�ة 
و�التالي نلاحظ من خلال النظر في هذا ، %100الحكومة ممثلة �البنك المر�زي ومعطى �الكامل بنس�ة 

، لأنه �شترط وجود تغط�ة �املة الإصدارالنوع من الأنظمة أنه مفید لسلطات البنك المر�زي في عمل�ات 
وسلطة البنك المر�زي یؤدي إلى  في حر�ة ولنقید مع أنه �عطي ثقة �املة في النقد الصادر %100و�نس�ة 

 ذا ما دعت الحاجة إلى ذلك.إعدم القدرة على تلب�ة احت�اجات السوق النقد�ة أو التجار�ة 
ومن هذا العیب الأساسي انطلقت الدولة ولجأت إلى إت�اع طرق إصدارات أخرى للنقد أكثر من 

 مرونة من هذا النظام.
 نظام الإصدار الجزئي الوثیق: -2

 و جزء آخر مغطى �الذهبو�قوم مفهومه على �ون غطاء النقد الصادر ع�ارة عن سندات حكوم�ة، 
و�عني ذلك أن �قوم البنك المر�زي بتغط�ة النقد المصدرة من قبل سندات حكوم�ة موثقة وما زاد عن 

إصدار  ق�مة التغط�ة یتم تغطیته من خلال الذهب، وتكون التغط�ة في حالة وجود س�اسة للتوسع في 
النقود من قبل البنك المر�زي لق�مة أكبر من ق�مة سندات الحكومة ولكن تلاحظ استمرار�ة وجود العیب 
الأساسي للنظام السابق الذي أدى إلى فشله وهو عدم مقدرة البنك المر�زي على تغط�ة �م�ة النقود 

اوب مع حجم الظروف المصدرة للذهب في �افة الأوقات، و�التالي عجزه لعدم المقدرة على التج
 الاقتصاد�ة التي تواجه الدولة أو الأنشطة الائتمان�ة الاقتصاد�ة.

  نظام الغطاء الذهبي النسبي: -3
لتجاوز الجمود في الأنظمة السا�قة في عمل�ات إصدار النقود �ان لا بد من الانتقال إلى نظام جدید 

للدولة، حیث �قوم مفهوم هذا النظام على أن یتصف �المرونة و�مكان�ة التك�ف مع الظروف الاقتصاد�ة 
من ق�مة النقد  %50�كون الذهب هو الغطاء للعملة المصدرة ولكن في حدود نس�ة معینة وتكون غال�ا 

المصدرة و�تم الغطاء النقدي لما یت�قى من العملة المصدرة، ع�ارة عن أوراق حكوم�ة وسندات مضمونة 
وتلاحظ أن هذا ارة عن أصول أخرى تقررها الحكومة، طاء ع�من قبل الحكومة، وقد �كون أ�ضا الغ

 1 النظام �متاز �القلیل من المرونة من ناح�ة والجمود من ناح�ة أخرى.
 نظام الحد الأقصى للإصدار: -4

هوره �نظام إصدار النقود و�لا في التطبیق والتنفیذ وذلك لظإن هذا النظام طبق فقط في فرنسا ولم یدم ط
�ثیر من الجمود في مواجهة نشاط اقتصادي وهذا السبب الرئ�سي الذي أدى �خروج فرنسا غیر المرن �ه 

 من هذا النظام، وانتقلت إلى أن جعلت الإصدار متماش�ا مع حاجات سوق النقد.

                                                           
صول امي محمد محمد مقداد، إصدار النقد الوطني والخ�ارات الممكنة لترتی�ات نقد�ة تتلاءم وخصوص�ة الاقتصاد الفلسطیني، رسالة استكمال للحس - 1
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و�قوم مفهوم هذا النظام �الإصدار على تحدید فقط نها�ة قصوى من الأوراق المصدرة والمتداولة 
 �ستلزم قانون الإصدار وجود الذهب �غطاء نقدي.من وقت لآخر، دون أن 

 1 نظام الإصدار الحر: -5
النقود المتعددة التي ظهرت وذ�رت سا�قا ولظهور العیوب (الجمود وعدم المرونة)  إصدار أنظمة�عد 

ید من الحر�ة وعدم اتز البد من التوجه إلى اجات الاقتصاد�ة المتعددة �ان لامع التك�ف مع الأنشطة والاحت�
 النقود. إصدارالتقید في عمل�ات 

أي �م�ة من النقود حسب  إصدارومن هنا �ان ظهور هذا النظام �نظام حر �سمح للبنك المر�زي �
ما �قدره البنك من احت�اجات النشاط الاقتصادي، و�قرار �صدر عنه م�اشرة دون أي ارت�اط �أرصدة الذهب 
أو أي اعت�ارات أخرى من أصول أو أوراق حكوم�ة مصدرة و�تم التر�یز وفق هذا النظام في عمل�ات 

 الإصدار على اعت�ار�ن هما:
 قتصادي.اعت�ار مستوى النشاط الا-
  للنقود. الوطنياعت�ار حاجة الاقتصاد -

 17/10والقانون  03/11لنقود وتغطیته وفقا للأمر ا الجهات المسؤولة عن إصدار المطلب الثاني:
 الجهات المسؤولة عن إصدار النقود في الجزائر:الفرع الأول: 

النقود وتنظ�مها ومن هذه الجهات المسؤولة عن  إصدارإن الدولة هي  الجهة المخولة �الق�ام �عمل�ة  
 2�رها ف�ما یلي:النقود نذ إصدار

 حر�ة الإصدار للبنك المر�زي: -1
النقود من قبل البنك المر�زي لتلب�ة طل�ات الجمهور وذلك على أساس  إصدار�قوم هذا التوجه على 

الحر�ة في عمل�ة �اب تدعم موقف الموازنة بین العرض والطلب یتر�ز هذا التوجه على مجموعة من الأس
 وهذه الأس�اب هي: الإصدار

كم�ة البنكنون المصدرة من البنك تتوقف على درجة النشاط الاقتصادي، ففي حالة وجود رواج  -
اقتصادي، إذا زاد الطلب على الاقتراض و�عني ز�ادة الطلب على أوراق النقد ولمواجهة هذا یتطلب من 

النقود والعكس في حالة الكساد الاقتصادي إذا �قل الطلب على الاقتراض  إصدارالبنك المر�زي ز�ادة 
و�التالي �قل الطلب على أوراق النقد و�توجب على البنك المر�زي أن �سحب جزءا من أوراق النقد 

 المتداولة في الأسواق.
ع تجاوز على أساس الذهب فإن البنك المر�زي لا �ستط� صدارإذا تم الاعتماد على نظام نقدي للإ -

�جب أن �كون في حدود حاجة المجتمع  صدارالحدود التي تعرض الذهب للنفاذ واحت�اطاته و�التالي فالإ
 لأوراق النقد ت�عا للنشاط الاقتصادي.
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 للبنك المر�زي: صدارتقیید الإ -2
النقود  إصدارتقوم فكرة هذا التقیید على ضرورة وضع قیود لحق البنك المر�زي وسلطته في عمل�ات 

 1 و�تر�ز هذا المفهوم على الأس�اب التال�ة:
  ز�ادة أو تخف�ض حجم القروض، فإذا زادت  النقد�ستط�ع البنك المر�زي من خلال س�اسة سعر

 الأوراق المقدمة للخصم �قوم البنك المر�زي برفع سعر إعادة الخصم والعكس الصح�ح.
 سات المال�ة والاقتصاد�ة إلى وضع الس�ا النقودإصدار  تتعدد وظائف ومهام البنك المر�زي في

ولذلك لا بد من وجود علاقة وث�قة بین البنك المر�زي والحكومة تتمثل في إشراف الدولة  للحكومة
 على عمل�ات البنك لتحقیق الأهداف المرسومة.

في ظل نظام الذهب لا بد من تدخل الحكومة للإشراف على س�اسة البنك المر�زي حتى لا تتعرض 
ة العملة للانخفاض بز�ادة الأوراق المصدرة وهذا �عود للسبب في التر�یز على البنك في عمل�ات ق�م

 إلى الآتي: الإصدار
 في بنك واحد یز�د من ثقة الجمهور في النقد الصادر. الإصدارتر�یز عمل�ات  •
وخاصة في �ستط�ع البنك المر�زي عن طر�ق حق الإصدار مراق�ة حجم الائتمان في البنوك الأخرى  •

 حالة ز�ادة الإصدار.
في الإصدار نت�جة  إقراضحتى لا �حدد  البنك المر�زي حق إصدار البنكنوت تفضل الدول إعطاء •

إت�اع س�اسة معینة وتقید الحكومة نفسها عن طر�ق القانون ف�ما ین�غي أن تقترضه من البنك 
 معا لحدود التضخم.المر�زي 

 2 نقد والقرض:�الالمتعلق  03/11دي في الجزائر وفقا للأمر رقم تغط�ة الإصدار النق الفرع الثاني: 
یؤ�د خبراء المال�ة أن إصدار العملة النقد�ة، هي العمل�ة التي �قوم بواسطتها البنك المر�زي (بنك 

ورق  إصدارالجزائر) بوضع نقود قانون�ة �حوزة الاقتصاد (حكومة، مؤسسات، أفراد) و�تجسد ذلك ماد�ا في 
النقد أو القطع المعدن�ة ووضعها في التداول، حیث �قوم الأشخاص �استخدامها، وتخضع عمل�ة إصدار 
النقود إلى أنظمة، منها الغطاء الذهبي الذي تم إلغاؤه، إذ لدى خزائنه في المقابل اعتمدت أنظمة أخرى 

طاء من الذهب �ضمان جزئي، ثم جدیدة، منها إصدار نقود یتم تغطیتها �سندات حكوم�ة مع الإ�قاء على غ
لا �كون و نظام الحد الأفقي للإصدار حیث �كون البنك المر�زي مقیدا �سقف معین للإصدار لا �سمح تجاوزه 

لا �مكن تجاوزه، یراعي ف�ه حاجة  سقفاهناك أي ارت�اط بین �م�ة النقود المصدرة والذهب بل یراعى البنك 
من العرض والطلب وسنحاول توض�ح ذلك من خلال المخطط المعاملات في الظروف العاد�ة، أي �ل 

 التالي:
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 مخطط توض�حي لتغط�ة الإصدار النقدي في الجزائر: 02الشكل 
 
 
  
 
 
 
 
 
 

 إعداد الطالبتین المصدر:
�مكن لبنك الجزائر أن �منع الخز�نة العموم�ة إمكان�ة السحب على المكشوف  03/11ظل الأمر�ن  في

یوم متتال�ة أو  240لا �مكن أن تتجاوز مدة هذه التسب�قات  �الحساب الجاري وذلك ضمن الشروط التال�ة:
 غیر متتال�ة أثناء السنة  المال�ة.

 1 :11/10/2017المؤرخ في  17/10قانون الظل  ة الإصدار النقدي فيس�اسالفرع الثالث: 
�عد الصدمة غیر موات�ة لقطاع المحروقات الذي �عتبر المصدر الأول في تمو�ل الموازنة العامة في 

السلطات إلى ز�ادة  لجوء إلى أدتالجزائر، و�عد ردود الفعل السلب�ة من طرف الأعوان الاقتصادیین التي 
لجأت الجزائر إلى س�اسة التسییر الكمي  أخرى ، ومن جهة النفط من جهة خیلمداالضرائب لتعو�ض تراجع 

�تلة نقد�ة ل�س �إصدار كنوع من الالتفاف على ردود الفعل السلب�ة لدى الأعوان الاقتصادیین، والتي تقتضي 
، وذلك من خلال 2018لسنة لها مقابل لدى البنك المر�زي من أجل تمو�ل الموازنة العامة في الجزائر 

، والذي تحتوي مادة واحدة ووحیدة وهي 11/10/2017المؤرخ في  17/10صدور قانون النقد والقرض 
، الذي 26/08/2003المؤرخ في  03/11من الأمر  47والمادة  46مكرر، التي تعدل المادة  45المادة 

 المتعلق �النقد والقرض. 14/04/1990المؤرخ في  90/10بدوره �عدل القانون 
�جد أن البنك المر�زي  90/10المتعلق �النقض والقرض وقبله القانون  03/11لأمر إن المتصفح ل

�إمكانه تمو�ل الموازنة العامة الحكوم�ة من خلال بندین أساسیین، أو �ص�غة أخرى هناك طر�قتین لتمو�ل 
  1الموازنة العامة في الجزائر على النحو التالي:

العموم�ة في شكل تسب�قات عن طر�ق سحب على المكشوف �مكن لبنك الجزائر أن �مول الخز�نة 
 240، ولا �مكنها أن تتجاوز مدة الفارضةمن إیرادات السنة  %10�الحساب الجاري لد�ه، تمو�لا لا یتجاوز 

 .�ما تم ذ�ره سا�قا یوم متتال�ة أو غیر متتال�ة على أن تكون مرة واحدة في السنة

                                                           
 .20/08/2003المؤرخ في  03/11الأمر  - 1

 إصدار النقود

 الذهب

ز�ادة حجم 

 الاحت�اط الذهبي

 العملات الأجنب�ة

ز�ادة حجم 

العملات الصع�ة 

 (ز�ادة الصادرات)

الوطني  الاقتراض

 (الاقتراض الداخلي)

سندات الرهن أو 

 إعادة الخصم

سندات الخز�نة العموم�ة 

 (الاقتراض العام)

من الإیرادات  ℅ 10

 العاد�ة للسنة الماض�ة
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، على الفارضةمن إیرادات السنة  %20ة العموم�ة إلا في حدود لا �مكن أن �قوم �شراء سندات الخز�ن
أشهر، �ما �مكنه أن �أخذ تحت نظام الأمانة أو أن �خصم السندات المكفولة لصالح  06أن لا تتعدى مدتها 

 أشهر. 03محاسبي الخز�نة والمستحقة خلال 
إنه �أخذ عمولة إدارة على هذه إل�ه هنا، أن البنك المر�زي من خلال هذه العمل�ات ف ما �جب الإشارة

أن المتفحص لقانون النقد والقرض مع  ،العمل�ات التمو�ل�ة لصالح الخز�نة، تحدد نسبتها و��ف�اتها �الاتفاق
لا یتضح له أي س�اسة أو أن البنك المر�زي سینفذ س�اسة معینة، وهذا �النظر إلى أن البنك  17-10

فقط) الخز�نة العموم�ة منذ صدور قانون النقد والقرض لتمو�ل الموازنة المر�زي �قوم �شراء سندات (الأذونات 
السنو�ة، و�ذلك شراء السندات و�عادة خصم السندات والموجهة إلى المخططات التنمو�ة الخماس�ة لس�اسة 
 الإنعاش الاقتصادي �عد الدخول في هذه الس�اسة، وقبلها شراء السندات من أجل التوازنات المال�ة �إجراء

 مصاحب لس�اسة التعدیل اله�كلي سنوات التسعینات.
 :10-17الجدید الذي جاء �ه قانون النقد والقرض الفرع الرا�ع: 

تعرج  2017-10-11المؤرخ في  10-17من أجل إبراز الجدید الذي جاء �ه قانون النقد والقرض 
 1على الآتي: رتها "ب"، والتي تنهى في فق2003-08-26المؤرخ في  11-03من الأمر  53على المادة 

�مكن لبنك الجزائر أن یوظف أمواله...، في شكل سندات صادرة أو مكفولة من الدولة، �ما أن 
 ص على الآتي:تن يوالت 2003-02-26المؤرخ في  11-03من الأمر  45المادة 

�مكن لبنك الجزائر، ضمن حدود، ووفق الشروط التي �حددها مجلس النقد والقرض، أن یتدخل في 
سوق النقد، أن �شتري و�ب�ع على الخصوص سندات عموم�ة خاصة �مكن قبولها لإعادة الخصم أو لمنح 
التسب�قات، ولا �جوز �أي حال من الأحوال أن تتم هذه العمل�ات لصالح الخز�نة العموم�ة أو الجماعات 

 المحل�ة المصدرة للسندات.
ء سندات عموم�ة من سوق النقد ول�س من هذه المادة تنص صراحة على تحو�ل البنك المر�زي �شرا

الخز�نة �صفة م�اشرة، �ما أن عمل�ة الشراء تكون للمرة الثان�ة، ومن الأعوان الاقتصادیین �البنوك 
الأر�اح، �ما أن هذه المادة تمنع صراحة تي �انت قد اشترت هذه السندات �عد تحقیق والمؤسسات المال�ة ال

من الخز�نة العموم�ة، والتي تقوم بتصر�فها لصالح الدولة أو الجماعات البنك المر�زي من شراء السندات 
 المحل�ة.

ني الذي ، والذي تم من خلاله وضع الإطار التشر�عي والقانو 10-17إلا أنه في قانون النقد والقرض 
المكلف �المال�ة، و�جب تسدید هذه  سنوات �شراء السندات 5استثنائي لمدة  �سمح للبنك المر�زي �شكل

التسب�قات قبل نها�ة �ل سنة مال�ة، دون أن ننسى الإشارة إلى أن هناك فرق بین العمل�ات التمو�ل�ة، وتسییر 
الحساب الجاري للخز�نة العموم�ة والتي تكون مجانا، وهنا نكون أمام أذونات الخز�نة الموجهة أموالها إلى 

 ول�س تمو�ل المخططات التنمو�ة التي تكون متوسطة وطو�لة الأجل. تمو�ل الموازنة السنو�ة،

                                                           
 .2017أكتو�ر سنة  12، الصادرة في 57الجر�دة الرسم�ة، ع- 1
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حدتها مع مرور  ، وتزایدت2013إلا أنه �عد الصدمة النفط�ة السال�ة التي بدأت مع سنة 
س�اسة مال�ة تقیید�ة، ومن خلال التوسع في الضرائب  إت�اعاضطر السلطات المال�ة في الجزائر إلى "الوقت،

الم�اشرة من خلال رفع معدلها على أر�اح الشر�ات والأجور والعدید من الرسوم للخدمات العموم�ة وغیرها 
، �ل هذا 1"وغیر الم�اشرة من خلال رفع الرسم على الق�مة المضافة، ناه�ك عن رفع أسعار الوقود وغیرها

ن ردود الفعل السلب�ة والرافضة من طرف الأعوان الاقتصادیین �مجرد الموافقة على قانون أدى إلى العدید م
لجأت إلى س�اسة  ردود الفعل السال�ة هذه، وحتى تتفادى 2018وحتى  2017-2013المال�ة للسنوات 

، والذي تم من خلاله وضع 2017-10-11المؤرخ في  10-17الإصدار النقدي، من خلال النقد والقرض 
سنوات �شراء السندات المال�ة  05الإطار التشر�عي والقانوني الذي �سمح للبنك المر�زي �شكل استثنائي لمدة 
 التي تصدرها الخز�نة العموم�ة من أجل المساهمة على وجه الخصوص في:

 تغط�ة احت�اجات التمو�ل للخز�نة العموم�ة. -
 تمو�ل الدین العمومي الداخلي, -
 للاستثمار. التمو�ل الصندوق الوطني -

لمرافقة تنفیذ برنامج الإصلاحات الاقتصاد�ة واله�كل�ة والمیزان�ة، والتي ین�غي أن  فذ هذه الآل�ةتن
 تقضي في نها�ة الفترة المذ�ورة �أقصى تقدیر إلى:

 توازنات خز�نة الدولة. •
 توازن میزان المدفوعات. •

 2التي جاء بها القانون، وذلك على النحو الآتي: الفروقاتمن خلال هذه المادة، نلاحظ 
الأولى، والتي ترخص للبنك المر�زي �شراء م�اشر للسندات من الخز�نة العموم�ة، بهدف إنه في الفقرة  -

تغط�ة احت�اجات التمو�ل للخز�نة العموم�ة والتي �انت قبل هذا القانون تكون في شكل أذونات خز�نة لا 
 من إیرادات السنة الفارطة. %10ات لا تتعدى یوم أو تسب�ق 240تتعدى 

أنه في الفقرة الثان�ة: والتي ترخص للبنك المر�زي �شراء م�اشرة للسندات من الخز�نة العموم�ة، بهدف  -
، والتي 03وفي فقرتها  11-03من الأمر  46تمو�ل الدین العمومي الداخلي، على عكس المادة 

ب�قا ول�س شراء سندات، على أن توجه أموال هذا التسبیق ترخص للبنك المر�زي �صفة استثنائ�ة تس
 .10-17تسییر النشط للمدیون�ة الخارج�ة ول�س الداخل�ة �ما في القانون لل

المتعلق �النقد والقرض، فقد أضاف سندات الخز�نة، �ص�غة الشراء، هذه  10-17أما في القانون 
أنها قد تكون من أموال الاحت�اطي الإج�اري التي  �ماالأموال، �مكن أن تكون من رأس مال البنك المر�زي، 

تودعها البنوك التجار�ة لد�ه وجو�ا من حجم الودائع لدیها، ناه�ك عن أنه �مكن أن تكون من الحسا�ات 
الجار�ة التي �مسكها لد�ه للبنوك التجار�ة والخز�نة العموم�ة، والتي �مكن أن �ستخدمها، على اعت�ار أن 

                                                           
 مكرر. 45المتعلق �النقد والقرض المادة  11/10/2017المؤرخ في  17/10الأمر  - 1
 .38، المادة 26/08/2003المؤرخ في  03/11الأمر  - 2
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ة لا تلجأ إلى سحبها دفعة واحدة، أما عن إصدار �تلة نقد�ة من فراغ فلا �أتي هذا القانون البنوك التجار�
على ذ�رها، إلا أننا نقول هنا �أنه �مكن للبنك المر�زي أن �ض�فها �مقابل للكتلة النقد�ة، مثلها مثل أذونات 

 دات.الخز�نة مع الإشارة إلى أن الفرق هنا �كمن في المدة ول�س في طب�عة السن
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 علاقة أهم المحددات �الإصدار النقدي الم�حث الثالث:
وذلك عن طر�ق خلق �م�ة إضاف�ة �عتبر الإصدار النقدي الجدید �أسلوب لتمو�ل العجز الحاصل  

من النقود بدون تغط�ة، حیث یهدف هذا الم�حث إلى إ�جاد و��ان طب�عة العلاقة بین �ل من الإصدار 
، ومعرفة إلى أي مدى �مكن أن �صل تأثیر هذه في المطلب الأول حداالنقدي والمتغیرات المستقلة �ل على 

 د إلى مجموعة من الدراسات السا�قة في المطلب الثاني.النقدي وذلك �الاستنا المتغیرات على الإصدار
 الأجنبي �الإصدار النقدي�ل من عجز الموازنة العامة وسعر النفط والاحت�اط النقدي علاقة  المطلب الأول:
نحاول من خلال هذا المطلب إبراز مختلف العلاقات التي تر�ط بین �ل من سعر النفط  سوف

 في ما یلي:والاحت�اطي والعجز �الإصدار النقدي 
 علاقة عجز الموازنة �الإصدار النقدي الفرع الأول:

 :وذلك في الآتي النقدي �الإصدارهنا سوف نقوم بتوض�ح علاقة عجز الموازنة العامة 
 الإقراض إلىو �التالي لجوء الدولة  الإفلاسوجود خطر  إلىوجود العجز في الموازنة العامة یؤدي  إن - 

 أقساطلسداد  والنفقات المال�ة للدولة في موازنة السنوات القادمة الأع�اءز�ادة  إلىتفاد�ا لذلك وهذا بدوره یؤدي 
یؤدي �ذلك  العامة وهذا ما الإیراداتبلة في القرض لذا فان العجز یتفاقم و�ولد عجزا جدیدا دون ز�ادة مقا

 لأنهالنقدي  الإصدارو�لما �انت الدیون الس�اد�ة مرتفعة فان هذا س�حد من فعال�ة  ظهور عجز جدید، إلى
تخف�ض ق�مة العملة المحل�ة في �ل الحالات لهذا فان دخول س�اسة الإصدار النقدي بدیون  إلىسوف یؤدي 

 1دة فعال�ة هذه الس�اسة.متدن�ة جدا �ساعد على ز�ا
�عتبر الإصدار النقدي الجدید �أسلوب لتمو�ل عجز الموازنة العامة للدولة وذلك عن طر�ق خلق �م�ة  -

فهذه الس�اسة التي تعد تمو�لا تضخم�ا هي ز�ادة تستهدف بها الدول لتمو�ل  إضاف�ة من النقود بدون تغط�ة،
وهذه  الأسعارالنقود الجدیدة غیر المغطاة ارتفاعا في  إصداریترتب على  لأنةالز�ادة في الإنفاق الحكومي 

ونظرا لما لهذه الطر�قة من أثار سلب�ة على ، الإنتاجيالضغوط تتفاوت قوتها على حسب مرونة الجهاز 
صدار وتستند في الق�ام �الإ الاقتصاد فان الدولة نادرا ما تلجا إلیها في عمل�ة تمو�ل عجز الموازنة العامة،

النقدي الجدید على سلطتها في الإشراف على النظام النقدي وتوجیهه وتقوم بتحدید القواعد التي �مقتضاها 
 2 تحدد �م�ة الإصدار.

 جل تمو�ل عجز الموازنة العامة تقوم الدولة �عمل�ة الإصدار النقدي �غ�ة تسدید العجز الحاصل أمن  -
جل تامین إیرادات إضاف�ة للموازنة أحیث أن الحكومة �مكن لها أن تستخدم عمل�ة الإصدار النقدي وذلك من 

حیث أن  حیث �عرف هذا المبدأ في الحصول على إیرادات من اجل تغط�ة النفقات �مبدأ الس�ادة، العامة،
 النقود.وذلك بواسطة س�ادتها وحقها في خلق ، للحكومة الحق في ز�ادة إیراداتها

                                                           
، مجلة ال�حوث 2017 – 2001العامة في الجزائروخ�ارات التمو�ل �عد الأزمة البترول�ة لفترة حل�مي حك�مة، �اهي نوال، عجز الموازنة   - 1

 .49، ص 2018الاقتصاد�ة المقدمة، جامعة جمعة لخضر الوادي، 
 .06، ص 2002قاهرة، ، جامعة ال23زغلول رزق، اتجاهات الدین العام المحلي في مصر و��ف�ة إدارته، مجلة الاقتصاد والعلوم الس�اس�ة، العدد   - 2
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 علاقة سعر النفط �الإصدار النقدي الثاني: الثاني
الجزائر تملك ثروات  �نقواعد الاقتصاد الوطني خاصة و  �رساءیلعب قطاع المحروقات دورا هاما في بناء و 

من إیراداتها ولذلك تعتبر  �المائة 95من  أكثروالتي بدورها تحتل  طب�ع�ة هامة تتمثل في موارد الطاقة،
من أكثر الدول المتضررة �سبب التقل�ات الحاصلة في أسعار النفط وانعكاساته سواء �انت �الإ�جاب الجزائر 

جل تغط�ة أحیث �ات من أثار الانخفاض في أسعار النفط لجوء الدولة إلى الإصدار النقدي من ، أو السلب
قة التي تر�ط بین سعر النفط ذلك النقص الملحوظ في الإیرادات العامة للدولة لهذا سنقوم هنا بتوض�ح العلا

 1و الإصدار النقدي �ما یلي:
التي شهدت من خلالها  2014لقد شهد قطاع المحروقات عدة صدمات من بینها الصدمة البترول�ة لسنة -

جل استمرار�ة التمو�ل من خلال أالإیرادات العامة تراجعا �بیرا مما جعل الحكومة تستنفذ �ل الوسائل من 
حتم على الدولة اللجوء إلى س�اسة  ة التي واجهت ضعفا �بیرا والتي نتج عنها أثار سلب�ة ماالإیرادات العام

 17/10القرض والتي شرعتها في قانون النقد و  2017الإصدار النقدي من خلال قانون المال�ة السنوي لسنة 
 ف�ما �ات �عرف �س�اسة التمو�ل الغیر تقلیدي لأول مرة منذ الاستقلال.

 وهو ،اختلالا أوهم المحددات الرئ�س�ة لوضع�ة الاقتصاد الوطني استقرارا أ  التقل�ات السعر�ة للنفط من إن -         
 حالة العجز إلىالتي نقلت العدید من المؤشرات الاقتصاد�ة من حالة الفائض النفط�ة و  الأزمة أكدتهما 

والذي �مول م�اشرة من فائض الإیرادات الج�ائ�ة  ،و�ؤدي �ذلك إلى انخفاض موارد صندوق ض�ط الإیرادات
وذلك لاقتصار الدولة على الاقتصاد  ،حیث �لما انخفض سعر النفط انخفضت معه الإیرادات �شكل عام

عامة وخاصة الحاصل في الإیرادات  النقصلتغط�ة ذلك الانخفاض و الر�عي ولذلك أتى الإصدار النقدي 
 2 ط.للانخفاض المتواصل في أسعار النف

 الثالث: علاقة احت�اطي النقد الأجنبي �الإصدار النقدي الفرع
ودفع جل دعم العملة أ�عد احت�اط النقد الأجنبي من العملات الأجنب�ة التي تحتفظ بها السلطات النقد�ة من "

–الإصدار النقدي، حیث تسعى معظم دول العالم  مقا�لاتحد أ من الدیون المستحقة عن الدولة، و�عتبر
جملة من تحقیق  إلىبهدف السعي  الأجنبيمراكمة احت�اط�ات مهمة من النقد  إلى -3"خاصة النام�ة منها

و�اعت�ار أن الاقتصاد الجزائري مرت�ط �شكل �بیر �قطاع المحروقات فقد شهدت الجزائر ��ق�ة  الأهداف،
�سبب الارتفاع الذي  في السنوات السا�قة اقتصاد�ات الدول المصدرة للنفط تزاید في تدفقات العملات الأجنب�ة

وهو الأمر الذي فتح ال�اب أمام تدفقات مال�ة أجنب�ة للجزائر مكنها من ز�ادة احت�اط  ،شهدته أسعار النفط

                                                           
، مذ�رة لنیل 2015 – 1990أمینة صالحي انعكاسات تغیرات إرادات النفط على متغیرات الس�اسة المال�ة في الجزائر، دراسة تحلیل�ة ق�اس�ة للفترة  -  1

 .35، ص 2016/2017شهادة الماستر في الاقتصاد الق�اسي، جامعة العر�ي بن مهیدي، أم البواقي، 
، أطروحة 2014-1970فایزة، اثر تغیرات اسعار النفط على سعر الصرف الحق�قي للدینار الجزائري دراسة ق�اس�ة على الجزائر للفترة  یوب  - 2

 .52، ص 2018-2017مقدمة لنیل شهادة الد�توراه في العلوم الاقتصاد�ة والمال�ة، جامعة أبى �كر بلقاید، تلمسان، السنة الدراس�ة 
، الأكادم�ة للدراسات الاجتماع�ة 2011-2000عبد العز�ز، فعالیت بنك الجزائر في تعق�م تراكم احت�اط الصرف الأجنبي خلال الفترة  صی�ة -  3

 .31 – 27، ص ص 2014، 12والإنسان�ة، العدد 
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السلطات الجزائر�ة للتعامل مع هذه الاحت�اطات �طر�قة تجنب  مالنقد الأجنبي وهو ما شكل تحد�ا أما
النقص في رصید  أما الوقت الراهن فهو فالدولة تعاني من  ،ه الوفرة المال�ةالاقتصاد الآثار الضارة لهذ

جل تغط�ة ذلك النقص الحاصل أي من إلى إت�اع س�اسة الإصدار النقد بهاالاحت�اطي الأجنبي وهو ما قاد 
مما یؤدي إلى انخفاض معدلات  الأجنبيأي انه �لما زاد سعر النفط ارتفعت احت�اطات الدولة من النقد 

 الإصدار النقدي.

 الدراسات السا�قةعرض �عض  :الثانيالمطلب 
تم تسجیل �عض الدراسات السا�قة، المتطرقة لموضوع دراسة ق�اس�ة لأهم محددات ط�ع النقود لقد 

، و�مكن حصر �عض هذه الدراسات في رسائل جامع�ة، ومجلات 2017إلى  2000في الجزائر من 
 ودراسات لتجارب �عض الدول وغیرها، ومن هذه الدراسات نجذ:

 الفرع الأول: الدراسة الأولى
ترشید الإنفاق العام ودوره في علاج عجز الموازنة العامة للدولة في الاقتصاد  ،كردودي صبر�نة

، السنة الإسلامي، أطروحة مقدمة لنیل شهادة د�توراه في العلوم الاقتصاد�ة، جامعة محمد خ�ضر �سكرة
إلى إشكال�ة إلى أي مدى �مكن أن �ساهم ترشید الإنفاق  الدراسةحیث تطرقت ، 2014-2013الجامع�ة 

العام في علاج عجز الموازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي، حیث اعتبر عجز الموازنة العامة 
كواحدة من المعضلات الاقتصاد�ة التي تتعرض لها �عض الدول المتقدمة أو النام�ة على حد سواء ومن أهم 

العالم الإسلامي التي تعاني من عجز في موازناتها العامة، وما یت�عه من مشاكل  لدو  هذه الدول نجذ
مرت�طة بوجود العجز المالي الحكومي و�طرق تمو�ل�ة، مثل مشكلة تفاقم الدین العام نت�جة لتمو�ل هذا العجز 

رة سواء اقتصاد�ا أو �اللجوء إلى الاقتراض العام خاصة من العالم الخارجي وما یت�ع ذلك من آثار سلب�ة �بی
س�اس�ا واجتماع�ا ومن بین الأهداف التي سعت إلى الوصول إلیها هذه الأطروحة تقد�م علاج متكامل 
لمشكلة العجز المالي للحكومة، انطلاقا من منطلقات الفكر المالي الإسلامي �ما �ساهم في تقد�م بدائل 

عجزها المالي، یتجاوز هذا العلاج الجانب التمو�لي  اقتصاد�ة �مكن أن تلجأ إلیها الدول الإسلام�ة في علاج
معتمدة على المنهج الاستقرائي  ،ج�ا�ة�الإلى إعطاء حل جذري لهذه المشكلة بتعلق الموازنة العامة للدولة 

التار�خي و�ذلك المنهج التحلیلي لب�ان أس�اب وطب�عة عجز الموازنة في معظم الدول إضافة إلى المنهج 
الحلول المقدمة لعلاج الموازنة العامة، حیث تم التوصل إلى أن ظاهرة العجز �الموازنة العامة  المقارن لدراسة

هي ظاهرة مر��ة ومعقدة، ولا �مكن إرجاعها إلى سبب وحید، بل تعود إلى ش�كة معقدة من العوامل 
غیرات التي تحدث والمؤثرات التي تساهم في حدوث العجز وتفاقمه وهي عوامل ومؤثرات �عضها �عود إلى الت
 في النفقات العامة، و�عضها الآخر یتعلق �التغیرات التي تحدث في الموارد العامة للدولة.

ولقد استفدنا من هذه الدراسة من خلال التطرق إلى مفهوم عجز الموازنة العامة والعوامل المؤد�ة 
عد�لات التي أجر�ت على مختلف لحدوثها وأسالیب التمو�ل الخارجي لعجز الموازنة �الإضافة إلى �عض الت

 .2017القوانین المال�ة لسنة 
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وهنا یتضح لنا أن هناك علاقة تر�ط بین هذه الدراسة التي تخدم موضوع �حثنا هذا والمتمثلة في 
ترشید الإنفاق العام الذي له دور �بیر في علاج مشكلة عجز الموازنة العامة للدولة، حیث قمنا �إدراكه عجز 

هذه العمل�ة إل�ه في حالة عدم �فا�ة إلى امة �أحد أهم المحددات ط�ع النقود لأن الدولة قد تلجأ الموازنة الع
الموارد وعجز التشر�عات المال�ة ومصائر التمو�ل الأخرى عن مواجهة عجز الموازنة، فتضطر إلى ط�ع 

 �وارث.كم�ة من الأوراق النقد�ة لتغط�ة هذا العجز الحاصل والظروف الطارئة من أزمات و 
وهنا نتوصل إلى أن هذه الدراسة السا�قة ترتكز على أن ترشید في الإنفاق العام له دور �بیر في 
علاج مشكلة العجز الحاصل في الموازنة العامة استنادا على الاقتصاد الإسلامي بینما ترتكز دراستنا الحال�ة 

 محدد من محددات ط�ع النقود في الجزائر.على معرفة علاقة وأثر عجز الموازنة العامة ومدى اعت�اره �أهم 
 الفرع الثاني: الدراسة الثان�ة

دراسة ق�اس�ة لأثر تغیرات أسعار النفط على میزان المدفوعات دراسة حالة الجزائر من  ،بر�ات �وثر
)، مذ�رة مكملة لنیل شهادة الماستر في علوم التسییر، جامعة العر�ي بن 2015 -1986الفترة الممتدة من ( 

تأثیر أسعار  إلى إشكال�ة مدى الدراسة، حیث تطرقت 2017 – 2016مهیدي أم البواقي، السنة الجامع�ة 
، حیث تم تسل�ط الضوء على أثر 2015-1968النفط على میزان المدفوعات في الجزائر للفترة الممتدة من 

تغیرات أسعار النفط على میزان المدفوعات �شكل خاص مع إجراء دراسة تطب�ق�ة على حالة الجزائر للخروج 
لتقلیل من أثره على میزان المدفوعات، بهدف في الأخیر �مجموعة من الحلول الموضوع�ة التي قد تفید في ا

الوقوف على مشكلة ارت�اط الاقتصاد الجزائري به�كل تصدیري وحید، �جعل من الاقتصاد الوطني رهینا 
حیث تم استخدام المنهج الكمي الذي یرتكز  للظروف الاقتصادي والس�اس�ة التي تحدث في السوق النفط�ة

قتصاد�ة من خلال نماذج ق�اس�ة مختلفة وهذا بهدف ق�اس أثر تغیرات على التحلیل الكمي للمتغیرات الا
 أسعار البترول على میزان المدفوعات في الجزائر.

أن الز�ادة في أسعار النفط لبلد مصدر مثل الجزائر سیؤدي إلى نتائج  من هذه الدراسة وتبین لنا
أثیره خلال مدى الدراسة �سبب وجود بدائل إ�جاب�ة على المدى القصیر، لكن التدهور المستمر و�ن لم �ظهر ت

                استطاعت الدولة من خلالها تغط�ة العجز إلا أنه سیؤول إلى نتائج سلب�ة في المدى ال�عید.
حیث استندنا على هذه الدراسة إلى مفهوم سعر النفط، ومخاطر تقل�اته في الجزائر، ونجد �ذلك أن هذه 

از تأثیر أسعار النفط على الحساب التجاري لمیزان المدفوعات ومنه على ترتكز على مدى إبر  الدراسة
الاقتصاد الجزائري �الإضافة إلى تأثیر تغیرات  أسعار النفط على حساب التحو�لات وحساب الاحت�اطات 
وحساب رأس المال في میزان المدفوعات، بینما ترتكز دراستنا الحال�ة على معرفة علاقة أسعار النفط �ط�ع 

 .2017- 2000النقود من خلال إجراء دراسة ق�اس�ة لحالة الجزائر من 
 الدراسة الثالثة الفرع الثالث:

أثر احت�اطي الصرف الأجنبي على الاقتصاد�ات النام�ة، دراسة حالة  ،ع�اس�ة نور الدین بوراس
الجزائر، أطروحة مقدمة لنیل شهادة د�توراه علوم في العلوم الاقتصاد�ة، جامعة العر�ي بن مهیدي أم 
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، حیث تطرق ال�احث إلى إشكال�ة ما مدى تأثیر احت�اطات النقد 2017-2016البواقي، السنة الجامع�ة 
لى الاقتصاد الجزائري في ظل الرهانات والتحد�ات التي �عرفها الاقتصاد الوطني، حیث �سعى إلى الأجنبي ع

تحلیل أثر احت�اطي النقد الأجنبي على الاقتصاد الجزائري من حیث الاسترات�ج�ات الاقتصاد�ة المستهدفة، 
یولة مع العائد، سع�ا لتحدید مع نجاعة حجم الاحت�اطات الأجنب�ة المثلى، وذلك وفقا لاعت�ارات �لا من الس

إطار سل�م و�فئ لإدارة احت�اطات النقد الأجنبي وذلك من خلال الاستفادة من تجارب �عض البلدان النام�ة 
المتقدمة حیث یتم استخدام المنهج التحلیلي الوصفي لاستعراض �عض الص�غ الاقتصاد�ة إضافة إلى المنهج 

من الأدوات الإحصائ�ة الملائمة لتحلیل مجموعة من الب�انات حیث  الاستقرائي من خلال الاستعانة �مجموعة
تبین أن احت�اطات النقد الأجنبي تعتبر من الأصول المال�ة الأجنب�ة السائلة والقابلة للتحو�ل تحت سلطة 

 البنك المر�زي، وتستخدم لحما�ة الاقتصاد�ات من الآثار الاجتماع�ة الغیر مرغوب فیها.
منه من هذه الدراسة هو الإلمام �مفهوم احت�اطي النقد الأجنبي ومكوناته من أجل  وما تم الاستفادة

التعرف على قدرة الاقتصادي الوطني في إدارة الاحت�اطات الأجنب�ة، حیث یتبین أنه یوجد علاقة بین هذه 
النقد الأجنبي في  الحال�ة �سبب وجود متغیر مشترك في �لتا الدراستین وهو احت�اطي ةدراسالو  الدراسة السا�قة

حتفاظ �احت�اطات الصرف دوافع الا أن ال�احث في هذه الدراسة قد ر�ز على الجزائر و��ف�ة إدارته إلا
الحال�ة هو اعت�ار احت�اطي  الدراسةفي الاقتصاد الجزائر، أما ما ر�زت عل�ه  الأمثلالأجنبي عند المستوى 

 النقود من قبل البنك. الإصدار النقد الأجنبي من أهم الأس�اب المؤد�ة إلى عمل�ة
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 الفصل:خلاصة 
هذا الفصل إلى معظم الجوانب النظر�ة لكل من سعر النفط وعجز الموازنة العامة لقد تطرق 

ولة في النشاط ز�ادة تدخل الد نإلى أ م التوصلحیث تواحت�اطي النقد الأجنبي والإصدار النقدي، 
اختلاف مستو�اتها من التقدم ز�ادة عجز الموازنة العامة في مختلف الدول على  الاقتصادي انعكس على

ظل انخفاض أسعار النفط التي استنزفت الموارد المال�ة للدولة أدي إلى حدود نقص في الاقتصادي، وفي 
فاض في ن �ل انخأ، و ر�ةالإرادات العامة �اعت�ار مشكلة عجز الموازنة العامة من المسائل والقضا�ا الجوه

مما أدى �الجزائر إلى إت�اع س�اسة الإصدار النقدي سعر النفط �صاح�ه انخفاض في احت�اطي النقد الأجنبي 
جل الرفع في معدلات النمو لتحقیق الانتعاش أوذلك لسد العجز الحاصل في الموازنة العامة من  ولأول مرة

 الاقتصادي.
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 تمهید:
الدراسة النظر�ة لكل من المتغیرات التي توضح طب�عة العلاقة بین الإصدار النقدي  التطرق إلى�عد 

و�ل من سعر النفط واحت�اطي النقد الأجنبي وعجز الموازنة العامة و�ذلك فهم الجوانب العامة والمح�طة �كل 
المر�زي �ط�ع �م�ات من النقود تتوافق مع النمو في حجم المعاملات التي تتم في متغیر، حیث �قوم البنك 

الاقتصاد المحلي، �حیث �سعى البنك المر�زي لإحداث التوازن بین النمو في عرض النقود وحجم الم�ادلات 
فهم  لهذا فان دراستنا في هذا الفصل ستنصب حول ،إلا أن متطل�ات هذا التوازن تفرض الإصدار النقدي

طب�عة العلاقة بین المتغیر التا�ع والمتغیرات المستقلة من خلال ترجمة الب�انات المتحصل علیها في صورة 
 نماذج ر�اض�ة وضمن هذا الس�اق لقد قمنا بتقس�م هذا الفصل إلى: 

      ن، الم�حث الأول: بناء النموذج الق�اسي لحالة الجزائر من خلال مطلبی                              
 المطلب الأول �حدد متغیرات النموذج والمطلب الثاني �حدد تقی�م                   

 معلمات النموذج.
 الم�حث الثاني: نموذج الانحدار المقدر من خلال مطلبین، المطلب                               

      اني �مثل شروط المر�عات الصغرى الأول ص�اغة النموذج والمطلب الث                              
 العاد�ة.                              
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 لحالة الجزائر�حث الأول: بناء النموذج الق�اسي مال
التي �مكن لمتخذي القرار الاعتماد علیها وفقا لطب�عة توص�ف النموذج و  تختلف النماذج الاقتصاد�ة

محل الدراسة، �حیث یتم بناء النموذج الق�اسي من خلال تحو�ل العلاقات وفهم الواقع المح�ط �الظاهرة 
الواقع الاقتصادي، و�ذلك �كون النموذج في شكل معادلات تصف و  الاقتصاد�ة إلى ص�غة ر�اض�ة تتواءم

ه�كل العلاقة وتر�ط المتغیرات �عضها ال�عض لذلك قد قمنا �اخت�ار نموذج الانحدار الخطي المتعدد الذي 
و�ستعمل للتبوء  بر وصف ر�اضي للعلاقة الانحدار�ة بین متغیر تا�ع واحد وعدة متغیرات مستقلة،�عت

تقدم في الفصل السابق،  اعتمادا على ما �متوسط المتغیر التا�ع عند ق�م معینة لق�م المتغیرات المستقلة،
 في الجزائر الإصدار النقديعلى  المحددات رض إلى أهم المتغیرات بدراسة ق�اس�ة وتحلیل�ة لأثر أهمتعسن

استنادا إلى م�ادئ الاقتصاد الق�اسي من خلال نموذج الانحدار الخطي المتعدد الذي یتضمن متغیر حیث 
اقتصادي واحد هو تا�ع للتغیرات الحاصلة في عدة متغیرات اقتصاد�ة أخرى مستقل فالمتغیر التا�ع هنا هو 

النفط واحت�اطي النقد الأجنبي إضافة إلى عجز الموازنة  الإصدار النقدي والمتغیرات المستقلة هي سعر
 العامة.
تحدید معلماته من أهم المراحل نظرا لكثرة الأخطاء التي قد تقع في هذه و  تعتبر مرحلة بناء النموذج       

المرحلة �إغفال �عض المتغیرات أو نقص الب�انات أو استخدام نموذج غیر ملائم ولهذا و�ما هو معتاد في 
 .الدراسة الق�اس�ة سوف نت�ع الخطوات التال�ة في بناء النموذج

 تحدید متغیرات النموذج المطلب الأول:
نموذج ر�اضي اقتصادي یتكون من مجموعة من المتغیرات وهذه المتغیرات تنقسم بدورها إلى متغیرات  أيإن 

 یلي:ومتغیرات أخرى خارج�ة(مستقلة)وسنقوم بتوض�ح ذلك �ما  داخل�ة(تا�عة)
 المتغیر التا�ع  الأول: الفرع

المتغیر التا�ع �ستجیب لسلوك المتغیرات المستقلة، و�هذا فهو مخرج النموذج أي مخرج لمدخلات معینة 
 و�ت�عها �السلوك طرد�ا أو عكس�ا.

إ�جا�ا و�عد �ذلك المتغیر التا�ع ع�ارة عن الظاهرة التي تحدد ق�متها من داخل النموذج وهي تتأثر سل�ا أو -
 �مكونات النموذج.

و�مثل ق�ام البنك المر�زي �ط�ع  Masseإن إصدار النقود هو المتغیر المراد تفسیر سلو�ه و�رمز له �الرمز 
�مثل تطور الإصدار النقدي خلال  شكل الخدمات وف�ما یليو  النقود القانون�ة بهدف ت�ادل مجموعة من السلع

 .2017إلى غا�ة  1990الفترة الممتدة من سنة 
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    ) 2017- 1990 (طور الإصدار النقدي في الجزائر: یوضح ت03رقم الشكل     
                             الوحدة : مل�ار دولار                                                                                   

                                                                                                                                                                  
 على:من إعداد الطالبتین �الاعتماد المصدر:            

 .171ص  ،2010تقر�ر بنك الجزائر لعام  -
 .183ص ، 2008تقر�ر بنك الجزائر لعام  -

 .153ص ، 2013زائر لعام تقر�ر بنك الج -

أعلاه نلاحظ أن  الشكللقد شهد الإصدار لنقدي في الجزائر تطورا خلال فترة الدراسة، و�النظر إلى 
 2017مل�ار دولار سنة  131.27إلى  لص�ل 1990سنة  مل�ار دولار38.31الإصدار النقدي قد انتقل من 

وفي ، 2007% سنة  24.17الإصدار النقدي  نموا �بیرا قدر ب  شهد) 2017-1990(وخلال هذه الفترة 
ة الدول�ة خلال الفترة ن الجزائر قد دخلت في اتفاق مع �عض المؤسسات المال�أهذا الصدد لابد من الإشارة �

ونت�جة لالتزام السلطات الجزائر�ة ببنود الاتفاق المبرم خلال  ومن الملاحظ أ�ضا من الجدول 1994-1998
سمح بتحقیق الهدف المطلوب، فقد بلغ متوسط نمو الإصدار النقدي خلال هذه الفترة  1998-1994الفترة 

نلاحظ تراجعا في معدل النمو الإصدار النقدي و�رجع  2000و 1999نه وفي سنتي أ% غیر  14.9حوالي 
التي انعكست سل�ا على الوضع�ة و  روف الاقتصاد�ة العالم�ة السائدة في تلك الفترةسبب ذلك إلى الظ

  الاقتصاد�ة، وهو ما اجبر الجزائر على  إت�اع س�اسة تقشف�ة صارمة من خلال تقل�ص حجم الإنفاق العام
ف�ض عجز لاستثمارات العموم�ة بتخف�ض ق�مة العملة الوطن�ة، تجمید الأجور وتخاوذلك �الحد من تمو�ل 

مل�ار دولار  32.01�حوالي 2001لإصدار النقدي سنةا فيالموازنة العامة وعلى خلاف ذلك نلاحظ ارتفاع 
و�رجع سبب ذلك إلى سببین أساسیین هما: الز�ادة في الأرصدة  2000ل�ار دولار سنة م 26.85مقارنة 

ز�ادة خلق النقود مقابل الز�ادة في حجم  أدى إلىوما  النفط النقد�ة الصاف�ة الخارج�ة نت�جة ارتفاع عائدات
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لمدة ثلاث الذي قرر تنفیذه  2001الاحت�اطات من العملة الأجنب�ة، تنفیذ برامج الإنعاش الاقتصادي سنة 
  .ل�ار دولارم520نوات، حیث خصص له مبلغ س

دولار و�رجع سبب  ل�ارم 36.41 قد بلغ 2002الإصدار النقدي سنة  إلى أن أعلاه الشكل�شیر 
حوالي معدل نمو في الإصدار النقدي  2003ذلك إلى تراكم الأرصدة الخارج�ة الصاف�ة وقد سجلت سنة 

19k%  المتزاید للادخار المالي الناتج عن الارتفاع في  تراكم الو�ان ذلك نت�جة  ،2002مقارنة �سنة
وقد تراجع معدل نمو الإصدار  لعملة الصع�ةرة والودائع لآجل �اعائدات صادرات المحروقات ومدا خیل الأس

وما هو إلا تكر�سا لفعال�ة الس�اسة النقد�ة المت�عة التي تعتمد على % 8.63إلى  2004النقدي سنة 
استهداف الكتلة النقد�ة و�التالي إعادة استرجاع الكتلة النقد�ة الفائضة عن السوق وفي مقابل ذلك قد بلغ 

مل�ار دولار ذلك راجع إلى الأرصدة الخارج�ة الصاف�ة وقد بلغ  56.67مته ق� 2005الإصدار النقدي سنة 
مل�ار دولار ولقد ساعدت الموارد الج�ا�ة البترول�ة والموجودات  67.91ق�مته  ما 2006كذلك في نها�ة سنة 

 .یزان المدفوعات في التوسع النقديالخارج�ة الصاف�ة المسجلة على م
 مل�ار دولار 98.74 ،مل�ار دولار 107.74 ،مل�ار دولار 86.42إلىالارتفاع استمر الإصدار في  
وذلك یدل على عدم قدرة أدوات الس�اسة النقد�ة على امتصاص  ،على التوالي 2007،2008،2009لسنوات 
وان الز�ادة المستمرة في حجم الإصدار النقدي أو الانخفاض في �عض الحالات �عكس ، من التداول الفائض

المستمر أو الانخفاض في صافي الموجودات الأجنب�ة المتأت�ة أساسا من إیرادات صادرات الارتفاع 
المحروقات �عكس الس�اسة الانكماش�ة التي تعتمدها السلطة النقد�ة الناتجة عن عدم فعال�ة برنامج الانتعاش 

ن إن تنامي الكتلة النقد�ة في حی 2008الاقتصادي في المرحلة الأولى وتداع�ات الأزمة المال�ة العالم�ة لسنة 
تعكس الإجراءات المت�عة من قبل السلطة النقد�ة والمسایرة لبرنامج التنم�ة  2007-2005خلال الفترة 

% 3.2بنس�ة نمو تقدر ب  ل�ار دولارم 98.74الإصدار النقدي حوالي بلغ 2009وفي سنة ، الاقتصاد�ة
فهذه الوضع�ة ، الواقع أهداف الس�اسة النقد�ة وهي اضعف نس�ة خلال فترة الدراسة وان �انت تعكس في

الناتج لأثر الصدمة الخارج�ة الناتجة عن الأزمة المال�ة العالم�ة، أین عرفت أسعار النفط انخفاض  ماه�ة إلا
  .%1ملحوظ و�ذلك انخفاض ق�مة العملة الوطن�ة بنس�ة 

مل�ار دولار  136.29، و111.29إلىقد وصلت ق�مة الإصدار النقدي  2011و 2010وفي سنتي 
مل�ار  169.89لتصل ق�مته إلى  2014على التوالي، لی�قي الإصدار في حالة الارتفاع إلى غا�ة سنة 

مل�ار دولار وهذا راجع إلى  136.41لتصل ق�مته حوالي  2015لبدأ في الانخفاض من سنة   دولار
  .2017مل�ار دولار سنة  131.27 متهانخفاض أسعار النفط لی�قي في حالة الانخفاض إلى أن تصل ق�
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  ةالمستقل اتالفرع الثاني: المتغیر 
�عتبر المتغیر المستقل هو العنصر المتحكم �سلوك الظاهرة المعینة وهو المتغیر والمدخل المؤثر لحر�ة 

�كون متغیرا العنصر التا�ع والذي �عد وفقا لنظر�ة الق�اس�ة العنصر المفسر لسلوك المتغیر التا�ع و�مكن إن 
داخل�ا أو خارج�ا و�عد �ذلك الظاهرة التي تتحدد ق�متها من خارج النموذج وهي لا تتأثر بها، وتجد هنا ثلاث 

 متغیرات مستقلة وهي �ما یلي:
 متغیر سعر النفط: -1

�ما أن السعر هو ع�ارة عن ق�مة الشيء معبر عنها �النقود، والسعر قد �عادل ق�مة الشيء أو قد لا 
قل أو أكثر من الق�مة لذلك الشيء المنتج وعل�ه فسعر أمعها أو یتساوى معها، أي قد �كون السعر یتعادل 

یبین تغیرات أسعار النفط خلال  شكلالنفط �عني ق�مة المادة أو السلعة النفط�ة معبر عنها �النقود، ف�ما یلي 
 ).2017إلى  1990الفترة الممتدة من (

 )2017إلى  1990 (خلال الفترة: تطور أسعار النفط 04رقم الشكل
      دولار للبرمیلالوحدة:                                                                                            

 

 :عتماد علىمن إعداد الطالبتین �الا المصدر:
 .248ص  ،2012تقر�ر بنك الجزائر لعام -        
 .156ص  ،2017الجزائر لعام تقر�ر بنك  -        
 .249ص ، 2008تقر�ر بنك الجزائر لعام  -        

العامة، خاصة وان الإیرادات  موازنةدورا هاما في توازن ال ؤديموارد المحروقات أص�حت ت أص�حت
الحق�ق�ة ، وهذه النس�ة في ارتفاع مستمر طالما أن الق�مة الموازنة العامةتمثل أهم مصدر لإیرادات  النفط�ة

دولار للبرمیل  22.26ه ما ق�مت 1990سنة قدر سعر النفط  لموارد المحروقات في تزاید مستمر، حیث
�سبب أزمة الدین الخارجي التي أدت إلى إعادة جدولته بین     1995إلى غا�ة سنة  1991سنة  فيلتنخفض 
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 1999دولار، أما في بدا�ة  12.28حوالي  1998، حیث بلغ سعر البرمیل من النفط سنة 1998و 1994
دولار للبرمیل �سبب خفض إنتاج دول الأو��ك ودول غیر  17.44ارتفع السعر إلى و  تحسنت الأوضاع

شهدت أسعار النفط  2001دولار، وفي مطلع سنة  28.72إلى  2000الأو��ك، فوصل سعر البرمیل سنة 
، وعرفت السوق النفط�ة سنة 2001سبتمبر  11دولار للبرمیل �سبب أحداث  12.71انخفاض ل�صل إلى 

 24.83العدید من العوامل التي �ان لها الأثر الواضح في تحسن أسعار النفط حتى وصلت إلى  2002
دولار، و�عود هذا الارتفاع إلى عدة  28.28ارتفعت أسعار النفط لتصل إلى  2003دولار للبرمیل، وفي سنة 

النفط�ة �سبب التوتر في منطقة الشرق الأوسط،  أس�اب أهمها الخوف من حدوث نقص في الإمدادات
من إمداداتها النفط�ة إضافة إلى العدوان  ا�بیر  اجزء أخفتي ن�جیر�ا والتي فالقبیلة و  الاضطرا�ات العرق�ة
 .الأمر�كي على العراق

 2004دولار للبرمیل في سنة  38.32استمر سعر النفط في الارتفاع إلى أن بلغ ما ق�مته  
 98.06ل�صل إلى  2008هذا الارتفاع إلى غا�ة سنة  ستمراو  ،2005في سنة  للبرمیل ردولا 54.58و

الأزمة المال�ة العالم�ة و  دولار للبرمیل �سبب توقف إنتاج شر�ة النفط البر�طان�ة �الإضافة إلى الإنتاج الروسي
الذي �ان لها أثر واضح على سوق النفط �الرغم من أن هذه السنة هي السنة التي شهدت بروز الأزمة 

 2009أسعار النفط لم تتأثر بذلك نت�جة الطلب المتزاید على النفط، إلا أن سنة  حیث أنالمال�ة العالم�ة 
مما شجع  2010میل، لتعود �عد ذلك للصعود سنة دولار للبر  62.16شهدت تدهورا ملحوظا ل�صل إلى 

سنة من  وخلال الفترة ابتداء ،الجزائر على ز�ادة الاعتماد على العوائد النفط�ة في تنش�ط الاقتصاد الوطني
دولار للبرمیل وذلك راجع إلى أزمة الر��ع  100نلاحظ تجاوز أسعار النفط سقف  2013إلى غا�ة  2011
 .العر�ي

�سبب الصدمة البترول�ة  للبرمیل دولار 46.56فقد تراجعت أسعار النفط إلى  2014سنة أما  
�سبب ارتفاع إنتاج الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة من  انخفاض،الحاصلة، وهكذا �قیت أسعار النفط في حالة 

النفط وانخفاض الطلب العالمي على الطاقة و�ذلك ظهور  ما �سمى �الغاز الصخري إلى أن وصل سنة 
 دولار للبرمیل. 54إلى حدود  2017

  متغیر احت�اطي النقد الأجنبي: -2
طر علیها السلطات النقد�ة المتاحة والذي یتمثل في الأصول المقومة لعملات أجنب�ة، والتي تس�

تحت تصرفها لأغراض التمو�ل الم�اشر لمواجهة الاختلالات التي تحدث لمصادر تمو�ل المشروعات 
�مثل أهم التطورات التي واجهت احت�اطي الصرف الأجنبي في الجزائر من سنة  شكلالخارج�ة وف�ما یلي 

 .2017إلى غا�ة  1990
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 )2017 إلى 1990(احت�اط النقد الأجنبي في الجزائر  : تطور05رقم  الشكل
 الدولارمل�ار الوحدة:                                                                          

 
         

 :المصدر: من إعداد الطالبتین �الاعتماد على         
 .75ص  ،2012تقر�ر بنك الجزائر لعام  -                  
 .54ص  ،2004تقر�ر بنك الجزائر لعام -                  
 .63ص  ،2008تقر�ر بنك الجزائر لعام  -                  
 .67، ص 2015تقر�ر بنك الجزائر لعام  -                  

ل�صل إلى  1992الأجنبي سنة  طف�ف في احت�اطي النقد نخفاضانلاحظ من خلال الجدول أعلاه 
تحسن غیر  الأجنبيو�عد ذلك شهد احت�اطي النقد ، 1995سنة  دولار رمل�ا 2.10لتبلغ  دولارمل�ار  1.50

       لتصل إلى  1997دولار سنة مل�ار  8.05متوقع في السنوات الأخیرة، و�عد أن �انت هذه الاحت�اطات تبلغ 
ت احت�اطات النقد الأجنبي في ذتفاع في أسعار النفط، حیث أخلار ا �سبب 2000دولار سنةمل�ار  11.9

كثر خلال هذه الفترة منتقل من أحیث تضاعف  2013-2001 الممتدة  الارتفاع المستمر خلال الفترة
 دولار في نها�ة سنةمل�ار  194.012، لیرتفع الاحت�اطي في الجزائر الى2001سنة  مل�ار دولار 17.96
�ة لبنك الجزائر في ارتفاع صادرات النفط، ل�ساهم �شكل قوى في ز�ادة الأصول الأجنب�ة الصاف ب�سب2013

دولار �سبب الانخفاض مل�ار  178.938ل�صل إلى  2014سنة هناك انخفاض في  أنحین �لاحظ 
 .�سمى �الصدمة النفط�ة الملحوظ في أسعار النفط أو ما

 2017دولار سنة مل�ار  97.33ستمر احت�اطي النقد الأجنبي في الانخفاض ل�صل إلى غا�ة وا 
 وهذا �له مرت�ط �الأزمات النفط�ة الحاصلة التي �قیت آثرها واضحة على الاقتصاد الوطني.
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 :عجز الموازنة العامة متغیر -3
�عتبر عجز الموازنة العامة النقص في الإیرادات الحكوم�ة عند تمو�ل النفقات العامة �أشكالها 
المتنوعة سواءا �انت نفقات استثمار�ة أو جار�ة، فقصور الإیرادات العامة المقدرة عن سداد النفقات العامة 

یبین  شكلالعامة للدولة وف�ما یلي وز�ادة النفقات العامة عن الإیرادات العامة �عبر عن العجز في الموازنة 
 .2017إلى غا�ة  1990التغیرات الحاصلة في الموازنة العامة من و  التطورات

 )2017 إلى1990 (: تطور عجز الموازنة العامة في الجزائر 06رقم الشكل
 دولارالوحدة: مل�ار                                                                           

 
 :الاعتماد علىمن إعداد الطالبتین � المصدر:            

 .89، ص 2010 تقر�ر بنك الجزائر لعام -
 .113، ص 2008تقر�ر بنك الجزائر لعام  -

مل�ار دولار سنة  1.97أعلاه وجود فائض في الموازنة العامة �قدر ب  الشكلنلاحظ من خلال 
مل�ار دولار  2.008�ما مقداره  1992و  1991، واستمر فائض الموازنة العامة خلال سنتي 1990

ثم  1993 مل�ار دولار سنة 6.96 –ولكن تحول الفائض إلى العجز حیث وصل إلى  مل�ار دولار،  0.36و
ئض مل�ار دولار، ولكن استطاعت الجزائر إن تحقق فا 2.54 –ل�ص�ح  1994اخفض ذلك العجز سنة 

، لتعود الموازنة إلى حالة العجز  1996مل�ار دولار سنة  1.83�سبب ارتفاع أسعار النفط حیث بلغ الفائض 
 0.16-مل�ار دولار و  1.72-مل�ار دولار،  1.41-�ما ق�مته  1999، 1998، 1997خلال سنوات 

ثلة في تعمیق الإصلاحات وسبب ذلك الإجراءات المنتهجة من طرف الدولة والمتممل�ار دولار على التوالي، 
تسجیل فوائض  2007-2000اله�كل�ة، مما أدى إلى ارتفاع ق�مة النفقات عن الإیرادات، ولقد سجلت الفترة 

 4.33لینخفض الفائض إلى  2000 مل�ار دولار سنة 5.31في رصید الموازنة، وقد قدر هذا الفائض ب 
مل�ار دولار  16.33إلى  ، و�عدها ارتفاع2004مل�ار دولار سنة  4.73ثم إلى  2003مل�ار دولار سنة 

بدأت  2008، وابتداء من سنة 2007مل�ار دولار سنة  8.35ثم ینخفض الفائض إلى حدود  2006سنة 
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الموازنة العامة تسجل عجزا �سبب انخفاض أسعار النفط متأثرة �الأزمة الاقتصاد�ة العالم�ة أین عرفت معظم 
 13.36 -و 2008مل�ار دولار سنة  19.95 –حیث بلغ عجز الموازنة  اقتصاد�ات الدول ر�ودا اقتصاد�ا

 .المرت�ط �الصدمة الخارج�ة الحادة النفط�ة ج�ا�ةالناجم عن انخفاض إیرادات ال 2009مل�ار دولار سنة 
إن  إلا 2010من سنة  ) ابتداء04رقم  الشكل( التصاعديرغم استعادة أسعار النفط مستواها  
مل�ار دولار وهي  41.96 – 2012سنة  أقصاهالسنوات المت�ق�ة تزاید بلغ  في �امل عجزا سجلتالموازنة 

 -الذي قدر ب 2017الفترة التي عرفت ز�ادات في أجور العمال، لی�قي العجز محقق إلى غا�ة سنة 
 مل�ار دولار وهذا �سبب راجع إلى  عدم استقرار الظروف الخارج�ة عموما وأسعار النفط �التحدید. 10.57

 : تقی�م معلمات النموذجالمطلب الثاني
عمل�ة تقدیر معلمات النموذج تأتي مرحلة تقی�م أو تحلیل المعلمات المتحصل علیها من  �عد إتمام

خلال الاستعانة �مجموعة من المعاییر والأدوات الاقتصاد�ة والإحصائ�ة والق�اس�ة، ف�عد تحلیل النتائج 
�ع ومن ثم اخت�ار المتحصل علیها یتم حذف المتغیرات المستقلة التي لا تؤثر �شكل واضح على المتغیر التا

 النموذج الأمثل  و�تم ذلك �عد إدخال الب�انات التال�ة :
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 )2017إلى  1990( للفترةتطورات المتغیر التا�ع والمتغیرات المستقلة  :01الجدول رقم 

 السنوات الإصدار النقدي سعر النفط احت�اطي النقد عجز الموازنة
 1990 *38,31 22,26 غ . م *1,97
2,01 3,46 18,62 22,29 1991 
0,36 1,50 18,44 24,19 1992 
-6,96 1,50 16,33 28,26 1993 
-2,54 2,60 15,53 20,63 1994 
-3,09 2,10 16,86 16,77 1995 
1,83 4,20 20,29 15,94 1996 
-1,41 8,05 18,86 18,75 1997 
-1,72 6,84 12,28 27,11 1998 
-0,16 4,40 17,44 26,85 1999 
5,31 11,90 28,72 26,85 2000 
2,38 17,96 24,71 32,01 2001 
0,66 23,11 24,83 36,41 2002 
4,33 32,92 28,28 43,35 2003 
4,73 43,11 38,32 50,57 2004 
14,05 56,18 54,58 56,67 2005 
16,33 77,78 66,20 67,91 2006 
8,35 110,18 74,66 86,42 2007 

-19,95 143,10 98,06 107,74 2008 
-13,36 148,91 62,16 98,74 2009 
-18,71 162,22 80,25 111,29 2010 
-30,02 182,22 112,90 136,29 2011 
-41,96 190,01 111,52 142,03 2012 
-26,81 194,01 109,44 150,43 2013 
-28,08 178,93 46,56 169,89 2014 
-32,510 159,91 49,50 136,41 2015 
-29,57 144,10 45,30 126,22 2016 
-10,57 97,33 54,00 131,27 2017 

                                                                  :المصدر: من إعداد الطالبتین �الاعتماد على                      

 .54، ص 2004تقار�ر بنك الجزائر لعام  -
 .249 -63 ، ص ص2008 تقار�ر بنك الجزائر لعام -
 .248-75، ص ص 2012تقار�ر بنك الجزائر لعام  -
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 .156، ص 2017تقار�ر بنك الجزائر لعام  -
لقد تم تحو�ل ق�م �ل من الإصدار النقدي وعجز الموازنة العامة وفقا لتطورات سعر صرف   (*) -

= (ق�مة xدولار�المل�ار  وذلك �العلاقة التال�ة: 12الدینار مقابل الدولار استنادا على الملحق رقم 
 .دولار)/ سعر الصرف الدینار 1× الإصدار �المل�ار دینار 
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 ث الثاني: نموذج الانحدار المقدرالم�ح
 ص�اغة النموذج المطلب الأول:

Masse=a₀ + β₁oil + β₂reserve + β₃sold + Ut  
 نجد:  spssمن مخرجات   

Masse=26.974– 0.335 oil + 0.793 reserve – 0.070 sold 
R=0.974 
R²=0.948 

 spssمن إعداد الطل�ة �الاعتماد على مخرجات  المصدر:
 من نموذج الانحدار المقدر السابق، یتضح لنا:

 )26.974:نجد انه �ساوي ((a₀)الجزء الثابت 
 :معاملات  الانحدار

β₁ : 0.335 - سعر النفط و�ساوي (معامل انحدار.( 
β₂: 0.793احت�اطي النقد الأجنبي و�ساوي ( معامل انحدار.( 
β₃ : 0.070 -عجز الموازنة العامة و�ساوي (معامل انحدار.( 

نلاحظ وجود إشارة سال�ة لمعامل سعر النفط وهو ما یدل على وجود علاقة عكس�ة بین المتغیر 
)، وهذا ما یتوافق مع النظر�ة الاقتصاد�ة التي تقر بوجود علاقة Oil) والمتغیر المستقل (Masseالتا�ع (
سعر النفط بوحدة واحدة فان  تراجع �حیث انه إذا بین �ل من الإصدار النقدي وسعر النفط، عكس�ة 

 وحدة. 0.335الإصدار النقدي سوف یتراجع ب 
وجود علاقة طرد�ة بین  ما یدل على نلاحظ وجود إشارة موج�ة لمعامل احت�اطي النقد الأجنبي وهو

وهذا ما یتنافى مع النظر�ة الاقتصاد�ة التي تقر  (Reserve)) والمتغیر المستقلMasseالمتغیر التا�ع (
الاحت�اطي بوحدة واحدة فان  ارتفعبین �ل من الإصدار والاحت�اطي، �حیث انه إذا  عكس�ةبوجود علاقة 

 وحدة. 0.793الإصدار النقدي یرتفع ب  
إشارة سال�ة لمعامل عجز الموازنة العامة وهو ما یدل على وجود علاقة عكس�ة بین  نلاحظ وجود

التي تقر  النظر�ة الاقتصاد�ة لا یتفق مع وهذا ما )،Sold) والمتغیر المستقل (Masseالمتغیر التا�ع (
عجز الموازنة العامة  تراجع نه إذاأ، �حیث بوجود علاقة طرد�ة بین عجز الموازنة العامة والإصدار النقدي

 وحدة. 0.070بوحدة واحدة فان الإصدار سوف یتراجع ب 
 الشروط النظر�ة الفرع الأول:

 اتفاق أو (منطق�ة ) إشارة وق�مة معاملات الانحدار: -1
حول إشارات أو معاملات  نلاحظ هنا أن الظاهرة محل الدراسة لم تكن هناك قیود محددة سواءا

 الانحدار، و�التالي فإننا ننتقل إلى المرحلة التال�ة من مراحل فحص نموذج الانحدار.
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 القدرة التفسیر�ة للنموذج :-2
والذي یدل على وجود  0.974�الرجوع إلى النموذج الذي تم اعتماده نجد أن معامل الارت�اط �ساوي 

وهذا معناه  0.948غیرات المستقلة، ونجد �ذلك أن معامل التحدید �ساوي ارت�اط قوي بین المتغیر التا�ع والمت
أن المتغیرات المستقلة ( سعر النفط واحت�اطي النقد الأجنبي �الإضافة إلى عجز الموازنة العامة ) تمثل 

ل ) یرجع إلى عوام%5.2% من التغیرات التي تحدث في المتغیر التا�ع (الإصدار النقدي)، وال�اقي ( 94.8
 أخرى لم نأخذها في النموذج النظري تذهب إلى الخطأ لعشوائي.

 الشروط الر�اض�ة :الفرع الثاني
 سوف نتناول في الشروط الر�اض�ة ما یلي:

 المعنو�ة الكل�ة للنموذج. •
 المعنو�ة الجزئ�ة للنموذج. •
 شروط المر�عات الصغرى العاد�ة. •
 المعنو�ة الكل�ة للنموذج: 1

 الفروض الإحصائ�ة : •
 ): نموذج الانحدار غیر معنوي.(H₀الفرض الصفري 
 ): نموذج الانحدار المعنوي. H₁الفرض البدیل (

 التعلیق علیها:و  تفر�غ النتائج
تساوي الصفر، وهي اصغر من مستوى   P. Valueأن ق�مة الاحتمال  06یتضح من الجدول رقم         
، و�التالي فإننا نرفض الفرض الصفري ونقبل الفرض البدیلة لها القائل �ان نموذج الانحدار %5المعنو�ة 

، ومن ثم فان هناك واحد على الأقل من معاملات الانحدار تختلف عن 5%معنوي عند مستوى الدلالة 
 الصفر.

 لنموذج الانحدار المتعدد ANOVA: تحلیل الت�این 02رقم  جدولال

 المصدر
Source 

 درجات الحر�ة
DF 

مجموع 
 المر�عات

SS 

متوسط 
 المر�عات

MS 

 ف
 المحسو�ة
F    cal 

P. 
Value 

 ᵇ0.000 139.647 21456.782 64370.347 3 الانحدار 
 . . 153.650 3533.946 23 الخطأ
 . . . 67904.283 26 الكلي

 spssمن إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات  المصدر: 
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 الجزئية للنموذج:المعنوية  2
 :شكل الفروض الإحصائية 

 ₁β( B₁ = 0 :H₀(بالنسبة إلى  
B₁ # 0 :H₁ 

 ₂β( B₁ = 0 :H₀(بالنسبة إلى  
B₂ # 0 :H₁ 

 β₃)) B₁ = 0 :H₀بالنسبة إلى  
B₂ # 0 :H₁ 

 :تفريغ النتائج والتعليق عليها 
 : نتائج اختبار معنوية معاملات03جدول رقم ال

 الانحدار المتعدد

 P. Value قيمة إحصائي الاختبارات)ت( قيمة معاملات الانحدار  المعاملات
a₀ 26.974 6.009 0.000 

 0.057  2.006 - 0.335 - سعر النفط
 0.000 8.138 0.793 احتياطي النقد الأجنبي
 0.798 0.258 -  0.070 - عجز الموازنة العامة

 spssمن إعداد الطالبتين بالاعتماد على مخرجات  المصدر:

 التعليق:
صغر من مستوي أ، وهي 0.000تساوي P.Vaule  نجد أن قيمة الاحتمال (:₀a)  بالنسبة إلى        
، وبالتالي فإننا نرفض الفرض الصفري ونقبل الفرض البديل له القائل بان المقدار الثابت في 5%المعنوية 

 معنوي.نموذج الانحدار 
وهي تساوي مستوى  0.05تساوي  P. Value)سعر النفط(: نجد أن قيمة الاحتمال  وبالنسبة إلى       

ن معامل سعر النفط أونقبل الفرض البديل له القائل ب ، وبالتالي فإننا نرفض الفرض الصفري 5%المعنوية 
 .5%في نموذج الانحدار المقدر معنوي عند مستوى الدلالة 

، وهي 0.000تساوي  P. Valueنجد أن قيمة الاحتمال  لنسبة إلى )لاحتياطي النقد الأجنبي(:وبا        
، وبالتالي فإننا نرفض  الفرض الصفري ونقبل الفرض البديل له القائل بان 5%اصغر من مستوى المعنوية 

 .5%معامل احتياطي النقد الأجنبي في نموذج الانحدار المقدر معنوي عند مستوى الدلالة 
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كبر أوهي  ،0.798تساوى  P. Value و�النس�ة إلى(عجز الموازنة العامة): نجد أن ق�مة الاحتمال
ن معامل عجز الموازنة العامة في أإننا نقبل الفرض الصفري القائل �و�التالي ف 5%من مستوى المعنو�ة 

 نموذج الانحدار المقدر غیر معنوي.
ذج لا �مكن إزالته من النموذج التطب�قي، �العودة إلى نظرا لان عجز الموازنة متغیر هام في النمو 

احت�اطي النقد و  مصفوفة الارت�اط اتضح لنا أن هناك ارت�اط  قوي بین المتغیر�ن المستقلین سعر النفط
 .-غیرات المستقلةعلى أساس أن من فرض�ات النموذج استقلال�ة المت -الأجنبي

(متغیر أساسي في النموذج) ووجود ارت�اط بین المتغیر�ن أمام استحالة إزالة المتغیر عجز الموازنة  
) نحاول بناء نفس النموذج  مع إزالة احد المتغیر�ن 04المستقلین الآخر�ن وذلك �النظر إلى الملحق رقم(

 (سعر النفط أو احت�اطي النقد الأجنبي). حیث تص�ح الص�غة النهائ�ة للنموذج المعتمد �الأتي:
  M=a₀ + β₁ X₁ + β₂ X₂ + β₃ X₃ +Utالص�غة الر�اض�ة:

Masse=20.982 +0.797 oil -1.639 sold  
R=0.895 
R²=0.801 

 spss v23من إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات  المصدر:
 التفسیر الاقتصادي:

 من نموذج الانحدار المقدر یتضح لنا:
 ).20.982: �ساوي (a₀الجزء الثابت  -

 معاملات الانحدار:
- β₁ : 0.797سعر النفط و�ساوي معامل انحدار).( 
- β₂ : 1.639 -عجز الموازنة العامة و�ساوي (معامل انحدار.( 

�النس�ة لمتغیر سعر النفط نلاحظ وجود إشارة موج�ة وهو ما یدل على وجود علاقة طرد�ة �المتغیر 
، وهذا ما یتنافى مع النظر�ة الاقتصاد�ة التي تنص على وجود (Oil)والمتغیر المستقل  )،Masseالتا�ع (

 0.797سعر النفط بوحدة واحدة فان الإصدار سوف یرتفع ب  یرتفعالعلاقة عكس�ة بینهما، �حیث انه إذا 
 وحدة.

�النس�ة لمتغیر عجز الموازنة العامة نلاحظ وجود إشارة سال�ة وهو ما یدل على وجود علاقة عكس�ة بین 
وهذا ما یتنافى مع النظر�ة  ر التا�ع (الإصدار النقدي)، والمتغیر المستقل عجز الموازنة العامة،المتغی

عجز الموازنة  یتراجع�حیث انه إذا  الاقتصاد�ة التي تنص على وجود علاقة طرد�ة بین الإصدار والعجز
 وحدة. 1.639العامة بوحدة واحدة فان الإصدار یتراجع ب 

 �ة:)الشروط النظر 2-1    
 القدرة التفسیر�ة للنموذج:
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ونجد �ذلك معامل التحدید �ساوي  0.895�الرجوع إلى الجدول رقم نجد معامل الارت�اط �ساوي 
من التغیرات %80.1وهذا معناه أن المتغیرات المستقلة (سعر النفط وعجز الموازنة العامة) تفسر 80.1%

یرجع إلى عوامل أخرى منها الخطأ  %19.9وال�اقي التي تحدث في المتغیر التا�ع (الإصدار النقدي) 
 العشوائي.

 الشروط الر�اض�ة: )2-2    
 لنموذج الانحدار المتعدد ANOVA: تحلیل الت�این 04جدول رقم ال

 المصدر
Source 

درجات 
 الحر�ة

DF 

 مجموع المر�عات 
SS 

 متوسط المر�عات 
MS 

 ف
 المحسو�ة

F.cal 
 

P. Value 

 0.000 50.306 27602.139 55204.278 2 الانحدار
 . . 548.688 13717.196 25 الخطأ
 . . . 68921.474 27 الكلي

 spss v23من إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات المصدر: 
 التعلیق:

صغر من أوهي ، تساوي صفر P. Valueیتضح من جدول تحلیل الت�این أن ق�مة الاحتمال 
 فإننا نرفض الفرض الصفري ونقبل الفرض البدیل القائل �ان نموذج الانحدارو�التالي ، 5%مستوى المعنو�ة

 ومن ثم أن هناك واحد على الأقل من معاملات الانحدار تختلف عن الصفر. معنوي 
 وذلك عن طر�ق اخت�ار المعنو�ة الجزئ�ة:

 نتائج اخت�ار معنو�ة معاملات الانحدار المتعدد :05جدول رقمال

 ق�مة إحصائي معاملات الانحدارق�مة  المعاملات
 الاخت�ار (ت)

P. Value 

 a₀ 20.982 2.601 0.015الجزء الثابت 
 0.000 4.605 0.797 سعر النفط

 0.000 4.503 - 1.639 - عجز الموازنة العامة
 spss v23من إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات  المصدر:
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 التعلیق:
 5%صغر من مستوي المعنو�ة أ، وهي 0.015تساوي  P. Value: نجد أن ق�مة a₀�النس�ة ل  

و�التالي فإننا نرفض الفرض الصفري ونقبل الفرض البدیل القائل أن المقدار الثابت في نموذج الانحدار 
 معنوي.

، وهي أصغر من مستوى 0.000تساوي  P. Value�النس�ة لسعر النفط:نجد أن ق�مة الاحتمال  
و�التالي فإننا نرفض الفرض الصفري ونقبل الفرض البدیل القائل أن معامل سعر النفط في  5%المعنو�ة 

 نموذج الانحدار المقدر معنوي.
صغر من مستوى أ، وهي 0.000تساوي  P. Value�النس�ة لعجز الموازنة: نجد أن ق�مة الاحتمال  

یل القائل أن معامل عجز الموازنة و�التالي فإننا نرفض الفرض الصفري ونقبل الفرض البد 5%المعنو�ة
 العامة في نموذج الانحدار المقدر معنوي.

 ي: شروط المر�عات الصغرى العاد�ةالمطلب الثان
 Normality Testإعتدال�ة التوز�ع الاحتمالي للبواقي   : شرطالفرع الأول

 الفروض الإحصائ�ة :-
 ): البواقي تت�ع التوز�ع الطب�عي.H₀الفرض الصفري(  -
 تت�ع التوز�ع الطب�عي. ): البواقي لاH₁الفرض البدیل(  -

 و�تم دراسة اعتدال�ة التوز�ع الاحتمالي للبواقي �طر�قتین:
 الطر�قة الأولى: ب�ان�ا 

وذلك من خلال فحص الشكل الب�اني للعلاقة بین الاحتمال التجم�عي المشاهد والاحتمال التجم�عي المتوقع 
 للبواقي المع�ار�ة .
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 إعتدال�ة التوز�ع الاحتمالي للبواقي :07الشكل رقم 

 
  spss v23 من إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات المصدر:

من خلال هذا الرسم �صعب الحكم على اعتدال�ة التوز�ع الاحتمالي للبواقي لذلك سوف نلجأ إلى  
 الطر�قة الأمثل المتمثلة في الطر�قة الحساب�ة.

 –س�مرنوف)، واخت�ار (شابیرو  –الثان�ة:حساب�ا �استخدام اخت�ار �ل من اخت�ار (كلومجروف الطر�قة 
 و�ل�ك):

 التعلیق:و  تفر�غ النتائج-
 نتائج اخت�ار اعتدال�ة التوز�ع الاحتمالي للبواقي :06جدول رقم 

 P. value درجات الحر�ة إحصائي الاخت�ارات ب�انات
 –اخت�ار �لومجروف 

 س�مر نوف
0.199 28 0.006 

 0.001 28 0.857 شابیرو –اخت�ار و�لك 

 v23  spssمن إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجاتالمصدر: 
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 التعلیق:
في  0.05اصغر من مستوى المعنو�ة P. Value یتضح من نتائج التحلیل الإحصائي أن ق�مة    

الفرض البدیل القائل �ان البواقي لا تت�ع التوز�ع  كلى الاخت�ار�ن، ومن ثم فإننا نرفض الفرض الصفري ونقبل
 الطب�عي.

 الفرع الثاني: الاستقلال الذاتي للبواقي
 الفروض الإحصائ�ة: •

 ): یوجد استقلال بین البواقي (لا یوجد ارت�اط ذاتي بین البواقي).H₀الفرض الصفري (
 ذاتي بین البواقي).): لا یوجد استقلال بین البواقي( یوجد ارت�اط H₁الفرض البدیل (

 أداة الحكم: •
  Durbin – Watson Testیتم الحكم على مدى وجود استقلال ذاتي بین البواقي من خلال اخت�ار 

 خطوات تنفیذ الاخت�ار: •
 )(DW: حساب إحصائي الاخت�ار الخطوة الأولى

 (DW)واتسون، نجد أن الق�مة  –�حصائي اخت�ار دار�ن و  من جدول المخرجات الخاص �معامل التحدید
 ).0.922تساوي (

 )DWإ�جاد الق�مة الحرجة (وذلك من جدول الق�م الحرجة ل  �ة:الخطوة الثان-
 5%عند المعنو�ة  Durbin – Watsonنستط�ع اتخاذ القرار م�اشرة من خلال قراءة جدول 

 
 من الملحق رقم نلاحظ أن:
Dl=1.04 
Du=1.32 

DW=0.922 N=28 
K=2 

 v23  spssمن إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات المصدر:
 القرار اتخاذ  الخطوة الثالثة:

 اتخاذ القرار �شان قبول أو رفض الفرض الصفري �شان الارت�اط الذاتي للبواقي، یتم وفقا للقواعد الآت�ة:
 نرفض الفرض الصفري في حالتین : )1

  ( dl˂DW˂4-4)                                                      إذا �ان الحالة الأولى:      
 ( DW˂ dl˂ 0 )الحالة الثان�ة: إذا �ان                                                    

 ونقبل الفرض الصفري في حالتین: )2
 ) ( DW˂4-du˂2الأولى:إذا �ان                                               الحالة      
 )  du˂DW˂2الحالة الثان�ة:إذا �ان                                               (      
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د هذا �الإضافة إلى انه هناك حالتین �كون فیهما القرار غیر محدد، �معنى أننا لا نستط�ع تحدید هل یوج )3
 ارت�اط ذاتي أم لا:

 )  du ˂DW˂4-dl-4الحالة الأولى:                                                     (      
 )dl ˂DW ˂duالحالة الثان�ة:عندما                                                (      

واتسون فإننا هنا نقبل  -) و�التالي وفقا لاخت�ار دار�ن 0˂0.620˂1.32حیث (، DW˂dl˂0وهنا نجد أن 
الفرض البدیل القائل انه لا یوجد استقلال بین البواقي أي یوجد ارت�اط ذاتي بین البواقي، وذلك نظرا لصغر 
حجم العینة ووجود أخطاء مع�ار�ة متحیزة و�التالي اخت�ارات إحصائ�ة وفترات ثقة خاطئة أي أن هذا النموذج 

 س هو الأحسن. ل�
 اخت�ار تجانس البواقي واخت�ار شرط عدم الازدواج الخطي بین المتغیرات المستقلة الفرع الثالث:

 اخت�ار تجانس البواقي -1
 الفروض:

 هناك تجانس أو ث�ات في ت�این الأخطاء. الفرض الصفري:
 لا یوجد هناك تجانس أو ث�ات في ت�این الأخطاء. الفرض البدیل:
 )(Goldfield – Quandtمدى تجانس أو ث�ات الأخطاء �الطر�قة الحساب�ة یتم الحكم على 

مشاهدات من المنتصف.  6من المشاهدات في المنتصف، أي أننا سوف نست�عد  %20یتم است�عاد  
في هذه الحالة سوف �كون  12،13،14،15،16،17والمشاهدات التي سیتم است�عادها هي المشاهدات رقم 

 مشاهدة: 11سلسلة ستضم لدینا سلسلتین، �ل 
 مشاهدة. 11،....،1،2السلسلة الأولى تضم المشاهدات رقم 
 مشاهدة. 28،....،18،19السلسة الثان�ة تضم المشاهدات رقم 

) لكل سلسلة من السلسلتین، وذلك من جدول تحلیل الت�این SSEثم نقوم �حساب مجموع مر�عات الخطأ (
 لمعادلة الانحدار لكل سلسلة.

الت�این للسلسلة الأولى:تحلیل   
 لنموذج الانحدار المتعدد ANOVAتحلیل الت�این  :07الجدول رقم  

 المصدر
Source 

 درجات 
 DF الحر�ة

 ات مجموع المر�
SS 

متوسط 
 MS المر�عات

 المحسو�ة ف
F.cal 

P. Value 

 0.593 0.558 28.110 56.219 2 الانحدار
 . . 50.397 403.180 8 الخطأ
 . . . 459.399 10 الكلي

 .spss v23من إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات  المصدر:
 .403.180للسلسلة الأولى تساوي  )SSE₁نلاحظ أن مجموع مر�عات الخطأ (
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 تحلیل الت�این للسلسلة الثان�ة:
 لنموذج الانحدار المتعدد ANOVAتحلیل الت�این  :08الجدول رقم

 المصدر
Source 

 درجات 
 الحر�ة

DF 

مجموع 
 المر�عات

SS 

 متوسط 
 المر�عات

MS 

 ف
 المحسو�ة

F.cal 

P. Value 

 0.001 18.640 4028.414 8056.828 2 الانحدار
 . . 216.122 1728.972 8 الخطأ
 . . . 9785.800 10 الكلي

 spss v23من إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات  المصدر:
 1728.972.) تساوي SSE₂للسلسلة الثان�ة(نلاحظ أن مجموع مر�عات الخطأ 

 ) المحسو�ة �ما یلي:Fثم نقوم �حساب ق�مة (
F=SSE₂ /SSE₁=1728.972 / 403.180 = 4.28 

والتي  F)11،11،0.05كبر من الق�مة الجدول�ة (أوهي  4.28المحسو�ة تساوي  (F)وهنا نلاحظ أن ق�مة 
 ، إذن نقبل الفرض البدیل �أنه لا یوجد هناك تجانس او ث�ات في ت�این الأخطاء. 2.81تساوي 

 اخت�ار شرط عدم الازدواج الخطي بین المتغیرات المستقلة: -2
 ):VIF�استخدام معامل تضخم الت�این ( -2-1

 (VIF): �مثل معامل تضخم الت�این09الجدول رقم

 VIF Tolerance المتغیر
 0.655 1.528 سعر النفط

 0.655 1.528 النقد الأجنبي احت�اطي
 spss v23من إعداد الطالبتین �الاعتماد على مخرجات  المصدر:

 )، و�التالي لا یوجد ازدواج خطي بین المتغیرات المستقلة.5نلاحظ أن جم�ع ق�م هذا المعامل اقل من (
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 Corrélation Matrix اخت�ار مصفوفة الارت�اط:-2-2
 �مثل قوة الارت�اط بین سعر النفط وعجز الموازنة العامة :10الجدول رقم 

X3 X1   
 سعر النفط قوة الارت�اط 1 0.588-
0.001 . Sig  

 عجز الموازنة العامة قوة الارت�اط 0.588- 1
. 0.001 Sig  

  spss v23اتالطالبتین �الاعتماد على مخرج من إعدادالمصدر: 
 ، وهذا ماعجز الموازنة العامة) وجود ارت�اط عكسي بین سعر النفط و 10(  الجدول رقمنلاحظ من 

یتوافق مع النظر�ة الاقتصاد�ة التي تقر �ان ارتفاع سعر النفط  یؤدي إلى ارتفاع  رصید الدولة من العملة 
فض من ق�مة العجز الصع�ة مما یؤدي إلى ز�ادة إیراداتها وذلك �ساعدها على تغط�ة مختلف نفقاتها مما �خ

 الموازني.
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 خلاصة الفصل:
حاولنا في هذا الفصل دراسة وتحلیل التطورات التي طرأت على الإصدار النقدي وسعر النفط 

إلى  1990واحت�اطي النقد الأجنبي �الإضافة إلى عجز الموازنة العامة �الجزائر خلال الفترة الممتدة من 
ومحاولة إ�جاد نموذج وقد �ان الهدف منها معرفة واخت�ار تأثیر هذه المتغیرات على الإصدار النقدي  2017

وذلك  spssیتماشى مع واقع الاقتصاد الجزائري وذلك �استخدام عدة اخت�ارات �البرنامج الإحصائي 
حیث یوجد هناك علاقة تشا�ك�ة  بین الاقتصاد الجزائري وقطاع  �استعمال المعط�ات المتحصل علیها.

الكثیر من المؤشرات الاقتصاد�ة، إلا أن الطاقة جسدتها التأثیرات الكبیرة لانخفاض أسعار النفط على 
التقل�ات السعر�ة للنفط وعجز الموازنة العامة من أهم المحددات الرئ�س�ة التي دفعت �الدولة إلى إت�اع س�اسة 
الإصدار النقدي من أجل تحقیق مجموعة من الأهداف الرئ�س�ة وعلى رأسها الاستقرار الاقتصادي والنقدي 

المؤثرة على ق�مة العملة الوطن�ة، والمساهمة في تحقیق معدلات نمو في مختلف  من خلال تجنب التغیرات
 القطاعات الاقتصاد�ة.
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، �سبب تراجع أسعار النفط أدت إلى في الجزائر العامة الإیراداتإن التغیرات التي طرأت على  
العموم�ة لز�ادة الإنفاق الحكومي، �قابله نقص في الإیرادات العامة، ولهذا وجب اختلالات في المیزان�ة 

ال�حث عن مصادر تمو�ل�ة بدیلة لتغط�ة هذا العجز، إلا أن الحكومة الجزائر�ة لجأت إلى التمو�ل غیر 
 دون تغط�ة ماد�ة  أو إنتاج اقتصادي.  التقلیدي عن طر�ق الإصدار النقدي الجدید

  :رض�اتاخت�ار الف) 1
 الفرض�ة الأولى:

 1990وجود علاقة عكس�ة بین �ل من سعر النفط والإصدار النقدي في الجزائر خلال فترة الدراسة  
�النس�ة لهذه الفرض�ة فإننا نؤ�د صحتها ف�ما �خص وجود علاقة عكس�ة بین �ل من سعر النفط  2017إلى 

متغیر  حذفولكن �عد  ،منطلق النظر�ات الاقتصاد�ةفق مع ، وهو ما یتفي النموذج الأول والإصدار النقدي
ظهر نموذج ثاني �ضم �ل من سعر النفط وعجز الموازنة العامة، من هذا النموذج،  الأجنبياحت�اط النقد 

، وهذا ما لا یتوافق مع النظر�ة الاقتصاد�ة علاقة طرد�ة بین سعر النفط والإصداروالذي یدل على وجود 
 السا�قة. 

 الثان�ة:الفرض�ة 
 في الجزائر خلال فترة الدراسة وجود علاقة عكس�ة بین احت�اطي النقد الأجنبي و الإصدار النقدي  
الذي  الأولتوافق مع نتائج النموذج لا ت �النس�ة لهذه الفرض�ة فإننا ننفي صحتها لأنها، )2017إلى1990(

رت�اط لنقد الأجنبي من النموذج �سبب الااحت�اطي امتغیر حذف فقد قمنا � �قر بوجود علاقة طرد�ة بینهما،
، لان لهما نفس التأثیر تقر��ا على الإصدار 04وذلك ما یبینه الملحق رقم  القوي بینه و�ین سعر النفط

 .النقدي
 الفرض�ة الثالثة:

وجود علاقة طرد�ة بین �ل من عجز الموازنة العامة والإصدار النقدي في الجزائر خلال فترة  
یتفق مع منطلق النظر�ات لا وهو ما ، نؤ�د صحتهالا �النس�ة لهذه الفرض�ة فإننا ، )2017-1990(الدراسة

 .الق�اس�ةلتوصل إل�ه في الدراسة ما تم ا نظراالاقتصاد�ة 
 النتائج:

 �مكن الخروج ب�عض النتائج من هذه الدراسة، �مكن حصرها ف�ما یلي: 
المر�زي أدى إلى رفع التضخم المطرد من سنة لأخرى حیث إن إقراض الخز�نة العموم�ة من البنك  .1

المنتجات و�ذلك على القدرة الشرائ�ة سل�ا على أسعار السلع الغذائ�ة و مما اثر  ،سجلت وتیرته ارتفاعا
 .للمواطن
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ن س�اسة التمو�ل غیر التقلیدي في الجزائر هي س�اسة التمو�ل �العجز، من خلال التمو�ل إ .2
شراء سندات الخز�نة العموم�ة ول�س أذونات  حیث وجه هذا الإصدار إلى فراغ،�الإصدار النقدي من 

 .الخزانة
ز�ادة لل ینردة فعل الأعوان الاقتصادیین الرافضل تجن�ا ن لجوء الحكومة إلى س�اسة الإصدار النقديإ .3

 الضرائب والتكال�ف. �ل من في
یت طرح الكتلة النقد�ة ووجهة �النس�ة لس�اسة التمو�ل غیر التقلیدي في ��ف�ة وتوق  �كمن الإشكال .4

ى الأموال إن �انت موجهة للقطاع الإنتاجي أو الاستهلاكي، حتى لا تؤدي إلى تضخم، عل ذهه
 .الكتلة المتأت�ة من الفراغ تشكل تضخما في الاقتصاد ذهاعت�ار أن ه

 الانكماشمرحلة ت دخلت �اقتصاداأفضل في س�اسة التمو�ل غیر التقلیدي تكون فعالة �شكل  .5
فإذا  ، الدیون محل�ة أو خارج�ة ذهالاقتصادي �مستوى متدني نسب�ا من الدیون الس�اد�ة سواء �انت ه

ما �انت الدیون الس�اد�ة مرتفعة فإن هذا س�حد من فعال�ة س�اسة الت�سیر الكمي و/أو س�اسة 
تخف�ض ق�مة العملة و/ أو س�اسة الإصدار النقدي، لأن هذا سیؤدي إلى تخف�ض ق�مة العملة 
 المحل�ة في �ل الحالات واختلاف الس�اسات، وس�ضاعف المتاعب المال�ة للحكومة من جهة، ومن

الس�اسة خاصة إذا �انت الدولة في  ذهالمدینة سوف تعمل على معارضة هجهة أخرى فإن الجهات 
الس�اسات ستخفض ق�مة العملة أمام  ذهأن ه اعت�ارإقل�مي، على  اقتصاديإتحاد نقدي، أو تكتل 

العملات الأجنب�ة، و�التالي فإن المقرضین س�حصلون على م�الغ مال�ة أقل ق�مة من تلك التي 
أقرضوها، وهذا ما سیز�د الضغط على الحكومة و�عمل على إر�اكها في تنفیذ س�اسة الإصدار 

 ذهس�عمل على تحیید ه الإصدار النقدي بدیون متدن�ة جداالنقدي من فراغ، وعل�ه فإن دخول س�اسة 
 .الس�اسة ذهمة، و�ساعد على ز�ادة فعال�ة هالضغوط والإر�اكات على الحكو 

الإصدار النقدي لمواجهة تداع�ات الأزمة النفط�ة وانخفاض أسعار النفط التي جاءت س�اسة  .6
ما  2013سنة  تحیث بلغ استنزفت الموارد المال�ة للدولة وأدت إلى تفاقم عجز الموازنة العامة،

 .مل�ار دولار 38.08-الذي قدر ب 2014مل�ار دولار مقارنة �سنة  26.81-ق�مته 
،  إلا أن الإیرادات العامة لا زالت 2000لذي شهدته الجزائر مند سنة رغم الاستقرار الاقتصادي ا .7

 إلاتعتمد �شكل رئ�سي على الإیرادات من الج�ا�ة النفط�ة رغم تشج�ع القطاعات الإنتاج�ة الأخرى 
 2009 أن مساهمتها �قیت محتشمة، و�ظهر لنا ذلك من خلال العجز في الموازنة العامة مند سنة 

 أسعار النفط في الأسواق العالم�ة.�سبب تذبذب 
�عتبر عجز الموازنة العامة من أهم الأس�اب التي تؤدي لمشاكل اقتصاد�ة أخرى، مثل ارتفاع نسب  .8

التضخم وال�طالة وانخفاض نسب النمو الاقتصادي فهذا المؤشر یؤثر على أداء المؤشرات 
 الاقتصاد�ة.
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 التوص�ات:) 3
 ها ف�ما یلي:دذه الدراسة، ونور �مكن الخروج ب�عض التوص�ات من ه 

العمل على تحسین الوضع الاقتصادي مما یتطلب  وجود بنك مر�زي مستقل �عمل على الحد من  )1
 التضخم ولا �ص�ح دوره �قتصر على خلق و�صدار النقود وضخها في الاقتصاد.

والاقتصاد�ة والمال�ة من إت�اع س�اسة الإصدار النقدي �مجموعة من التدابیر و الإصلاحات اله�كل�ة  )2
 بینها استعادت توازنات خز�نة الدولة و �ذلك استعادة توازنات میزان المدفوعات.

  .الدیناراتمحار�ة التهرب الضر�بي لان هذا الإجراء وحده قادر على جلب مل�ارات  )3
 .أهم�ة طرح الصكوك الإسلام�ة �عد توفیر الغطاء القانوني لها مثل معظم الدول الإسلام�ة )4
 سعي  الحكومة على تطو�ر الجهاز الإنتاجي. )5
 اللجوء إلى التمو�ل الإسلامي وخاصة استخدام المنتجات المصرف�ة.  )6
جل محاولة الحصول على التمو�ل اللازم وذلك من خلال العدید من أتطو�ر سوق الأسهم من  )7

 الإصلاحات.
أهداف رئ�س�ة وهي تمو�ل العجز وتمو�ل الدین العام الداخلي  توج�ه الإصدار النقدي لتحقیق ثلاث )8

 إضافة إلى تمو�ل الاستثمار الوطني.
 العمل على تطو�ر الاقتصاد الغیر نفطي والعمل على تعز�ز نظام الاستثمار. ) 9

 محاولة ق�ام الدولة بتخف�ض الدعم المقدم من اجل تقلیل النفقات العامة. )10
ضمن أن �ظل العجز في الموازنة محدودا و�مكن تمو�له تإت�اع س�اسة حك�مة للموازنة العامة، �حیث ) 11

من خلال الإقراض الداخلي والخارجي ول�س من خلال إصدار المز�د من النقود، وان ق�مة العملة تعتمد 
ا لسد عجز الموازنة أ�ضا �شكل حاسم على إجراءات المال�ة العامة، و�جب است�عاد التمو�ل النقدي �ل�

 العامة، ولذلك �جب أن �كون مؤسسي �حدد من قدرة الحكومة على تمو�ل العجز.

 آفاق الدراسة: )4
الحق�قة أ�ما عمل منجز إلا وتعتر�ه جملة من النقائص والعیوب، ومن خلال دراستنا هذه لاحظنا وجود  وفي

 عدة جوانب �مكن اقتراحها �إشكال�ات لل�حث فیها مستق�لا وهي �الأتي:
 دراسة ق�اس�ة لأثر تغیرات أسعار النفط على الإصدار النقدي. •
 عجز الموازنة العامة.س�اسة التمو�ل الغیر تقلیدي وأثارها في سد  •
 التحد�ات والإصلاحات المصاح�ة لس�اسة التمو�ل الغیر تقلیدي في الجزائر. •
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 Récapitulatif: نموذج 01الملحق رقم 

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation Durbin-Watson 

1 ,974a ,948 ,941 12,39556 1,097 

a. Prédicteurs : (Constante), x3, x1, x2 

b. Variable dépendante : y 
 

 لنموذج الانحدار المتعدد ANOVA: جدول تحلیل التباین 02الملحق رقم 

ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés Ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 64370,347 3 21456,782 139,647 ,000b 

Résidu 3533,946 23 153,650   
Total 67904,293 26    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), x3, x1, x2 

 
 :نتائج اختبار معنویة معلمات الانحدار المتعدد03الملحق رقم 

 
Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

Statistiques de colinéarité 

B Erreur standard Bêta Tolérance VIF 

1 (Constante) 26,974 4,430  6,089 ,000   
x1 -,335 ,167 -,213 -2,006 ,057 ,201 4,972 

x2 ,793 ,097 1,137 8,138 ,000 ,116 8,632 

x3 -,070 ,273 -,021 -,258 ,798 ,331 3,021 

a. Variable dépendante : y 
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 : مصفوفة الارتباط04الملحق رقم 

 
Corrélations 

 x1 x2 

x1 Corrélation de Pearson 1 ,876** 

Sig. (bilatérale)  ,000 

N 28 27 

x2 Corrélation de Pearson ,876** 1 

Sig. (bilatérale) ,000  
N 27 27 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

 
  Récapitulatif: نموذج 05الملحق رقم 

 
Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation Durbin-Watson 

1 ,895a ,801 ,785 23,42409 ,922 

a. Prédicteurs : (Constante), x3, x1 

b. Variable dépendante : y 

 
 لنموذج الانحدار المتعدد ANOVAجدول تحلیل التباین  :06الملحق رقم 

 
ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés Ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 55204,278 2 27602,139 50,306 ,000b 

Résidu 13717,196 25 548,688   
Total 68921,474 27    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), x3, x1 
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 : اختبار نتائج معنویة معلمات الانحدار المتعدد07الملحق رقم 

 
Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

Statistiques de colinéarité 

B Erreur standard Bêta Tolérance VIF 

1 (Constante) 20,982 8,067  2,601 ,015   

x1 ,797 ,173 ,508 4,605 ,000 ,655 1,528 

x3 -1,639 ,364 -,497 -4,503 ,000 ,655 1,528 

a. Variable dépendante : y 

 
 :08رقم الملحق 

 
Tests de normalité 

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistiques Ddl Sig. Statistiques Ddl Sig. 

Y ,199 28 ,006 ,857 28 ,001 

a. Correction de signification de Lilliefors 
 

 لنموذج الانحدار المتعدد ANOVA: جدول تحلیل التباین 09الملحق رقم 

 
ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés Ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 56,219 2 28,110 ,558 ,593b 

Résidu 403,180 8 50,397   
Total 459,399 10    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), x3, x1 
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 لنموذج الانحدار المتعدد ANOVA: جدول تحلیل التباین 10الملحق رقم 

 
ANOVAa 

Modèle 

Somme des 

carrés Ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 8056,828 2 4028,414 18,640 ,001b 

Résidu 1728,972 8 216,122   
Total 9785,800 10    

a. Variable dépendante : y 

b. Prédicteurs : (Constante), x3, x1 

 : مصفوفة الارتباط11الملحق رقم 
 

Corrélations 
 x1 x3 

x1 Corrélation de Pearson 1 -,588** 

Sig. (bilatérale)  ,001 

N 28 28 

x3 Corrélation de Pearson -,588** 1 

Sig. (bilatérale) ,001  
N 28 28 

**. La corrélation est significative au niveau 0,01 (bilatéral). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق
 

 
72 

 الدینار مقابل الدولار. سعر الصرفتطور : 12الملحق رقم
 سعر الصرف السنوات
1990 8,9575 
1991 18,473 
1992 21,836 
1993 23,345 
1994 35,059 
1995 47,741 
1996 54,7531 
1997 57,7114 
1998 58,7487 
1999 66,6412 
2000 75,3165 
2001 77,2694 
2002 79,6861 
2003 77,3768 
2004 72,0659 
2005 73,3627 
2006 72,6464 
2007 69,3656 
2008 64,5684 
2009 72,646 
2010 74,4041 
2011 72,8537 
2012 77,5519 
2013 79,3809 
2014 80,5606 
2015 100,4641 
2016 109,4654 
2017 114.14 

 
 .2017، 2012، 2008، 2004من إعداد الطالبتین بالاعتماد على تقاریر البنك المركزي لسنة  المصدر:
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 الكتب:
الاقتصاد�ة للتمو�ل �العجز من منظور الفقه الإسلامي والاقتصاد  الآثار،إبراه�م متولو حسن المغر�ي -1

  . 2010 ،مصر ،دار الفطر الجامعي ،الوضعي
دار المستقبل للنشر والتوز�ع  ،النقود والبنوك بین النظر�ة والتطبیق ،ولید صافي ،أنس ال�كري  -2

  .2010،عمان
الاحت�اطات الدول�ة والأزمة الاقتصاد�ة في الدول النام�ة مع إشارة خاصة على الاقتصاد  ،رمزي ز�ي -3

 . 1994،القاهرة ،دار المستقبل العر�ي ،دار النشر والتوز�ع ،المصري 
معهد  السعود�ة،،مع دراسة تطب�ق�ة من المملكة العر��ة السعود�ة ،علم المال�ة العامة ،فرهود سعید  -4

 . 1983 العامةالإدارة 
 2003،القاهرة،دار النشر لتوز�ع  ،لس�اسات الاقتصاد�ة على المستوى القوميا ،عبد الحمید المطلب -5
. 
 دیوان المطبوعات الجامع�ة ،المدخل إلى الس�اسات الاقتصاد�ة الكل�ة ،عبد المجید فدوى  -6

 .2003،الجزائر
 . 1977،لبنان ،دار النهضة العر��ة ،المال�ةالمال�ة العامة والس�اسة  ،عبد المنعم فوزي   -7
  . 1983،دیوان المطبوعات الجزائر�ة ،محاضرات في الاقتصاد البترولي ،محمد احمد الدوري   -8
 . 2004 ،محاضرات في المال�ة العامة ،معلم یوسف  -9

 .1977هشام حیدر، السیولة للدولة والبلدان النام�ة، الأهل�ة للنشر والتوز�ع، لبنان،  -10

 رسائل جامع�ة: 
�حث مقدم لنیل درجة ،تقد�م عوامل عجز الموازنة العامة في السودان ،ابتهال حامد عبد الحي جابر -1

 . 2016،جامعة الر�اط الوطني ،الماجستیر في الاقتصاد
دراسة أمینة صالحي، انعكاسات تغیرات إیرادات النفط على المتغیرات الس�اس�ة المال�ة في الجزائر،  -2

)، مذ�رة لنیل شهادة الماستر في الاقتصاد الق�اسي، جامعة العر�ي 1990، 2015تحلیل�ة ق�اس�ة للفترة (
 .2017-2016بن مهیدي، أم البواقي، 

الضوا�ط الاقتصاد�ة للإصدار النقدي بین النظام الإسلامي والنظام ،أنور محمد أ�من الس�اعي -3
كل�ة الدراسات ،جامعة القران والعلوم الإسلام�ة،جستیر في الاقتصاد�حث مقدم لنیل درجة الما  الرأسمالي

 . 2014 ،السودان  العل�ا
أطروحة مقدمة  ،متطل�ات �فاءة إدارة احت�اطات النقد الأجنبي �البنوك المر�ز�ة ،بو�ردید عبد القادر -4

 .2015 ،جامعة حسی�ة بن بوعلي الشلف ،لنیل شهادة الد�توراه في العلوم الاقتصاد�ة
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  أثار صدمات أسعار البترول على المتغیرات الاقتصاد�ة الكل�ة ،بودر �الة بنعمر ،جلیل عبد المنعم -5
جامعة أبو �كر بلقا  ،مذ�رة مقدمة لنیل شهادة الماستر في العلوم الاقتصاد�ة ،دراسة تحلیل�ة ،حالة الجزائر

 . 2016-2015 ،تلمسان،ید
وخصوص�ة  النقد الوطني والخ�ارات الممكنة لترتی�ات نقد�ة تتلاءمإصدار  ،سامي محمد محمد مقداد -6

الجامعة  ،رسالة استكمال�ة للحصول على درجة الماجستیر في إدارة الأعمال ،الاقتصاد الفلسطیني
 . 2008 ،غزة ،الإسلام�ة

الاقتصاد�ة �الدول صنادیق الثورة الس�اد�ة ودورها في تحر�ك عمل�ة التنم�ة  ،سل�مان زواري فرحات -7
أطروحة مقدمة لنیل شهادة الد�توراه في العلوم الاقتصاد�ة  ،دراسة واقع وآفاق الثروة الس�اد�ة العر��ة ،النام�ة

 .2017-2016السنة الدراس�ة  ، 03جامعة الجزائر ،
 ،ائرأثر احت�اطي النقد الأجنبي على الاقتصاد�ات النام�ة دراسة حالة الجز  ،ع�ا�سة نور الدین -8

السنة  ،جامعة العر�ي بن مهیدي أم البواقي ،أطروحة مقدمة لنیل شهادة الد�توراه قي العلوم الاقتصاد�ة
 .2017-2016الدراس�ة 

العوامل الاقتصاد�ة المؤثرة على العجز في الموازنة العامة لسلطة ،عبد الله حسن أبو القمصان -9
رسالة استكمال�ة للحصول على درجة الماجستیر في اقتصاد التنم�ة من  ،) 2013- 1995الفلسطین�ة (
 .  2015،الجامعة الإسلام�ة �غزة ،كل�ة التجارة

 ،انعكاسات تقل�ات البترول على التوازنات الاقتصاد�ة الكل�ة في الجزائر ،قو�درى قو ش�ع بو جمعة -10
  .2009- 2008 نة الدراس�ةالس ،مذ�رة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصاد�ة

ترشید الإنفاق العام ودوره في علاج عجز الموازنة العامة للدولة في الاقتصاد  ،كردودي صبر�نة -11
- 2013السنة الدراس�ة ،�سكرة ،جامعة محمد خ�ضر ،أطروحة د�توراه للعلوم الاقتصاد�ة ،الإسلامي

2014 . 
تونس  ،دراسة مقارنة الجزائر ،الموازنة العامة للدولةس�اسة المیزان�ة في علاج  ،لحسن دردوري  -12

 . 2013، جامعة محمد خ�ضر �سكرة ،أطروحة د�توراه مقدمة لنیل شهادة في العلوم الاقتصاد�ة
مذ�رة لنیل  ،أثر تغیرات أسعار النفط على الس�اسة النقد�ة في الجزائر ،هوام منصف ،لطرش ألنوري  -13

 . 2016-2015السنة الدراس�ة  ،جامعة ت�سة ،شهادة الماستر
یوب فایزة، أثر تغیرات أسعار النفط على سعر الصرف الحق�قي للدینار الجزائري دراسة ق�اس�ة على  -14

، أطروحة مقدمة لنیل شهادة الد�توراه، في العلوم الاقتصاد�ة والمال�ة، جامعة 2014-1970الجزائر للفترة 
 .52، ص 2018-2017تلمسان،  أبي �كر بلقاید

 المقالات والتقار�ر:
الجمع�ة المصر�ة  ،415العدد،التشا�ك المالي والنقدي وفعال�ة الس�اسة الاقتصاد�ة ،أبو العیون محمود -1

 .1989، للاقتصاد الس�اسي والإحصاء والتشر�ع  القاهرة
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 . 2018، 06، العدد المال والأعمالالعشي ولید، تجر�ة التسییر الكمي في الجزائر، مجلة اقتصاد�ات  -2
أنفال نسیب، التحد�ات والإصلاحات المصاح�ة لس�اسة التمو�ل الغیر تقلیدي في الجزائر، مجلة  -3

 .2019، 01، العدد05الاقتصاد�ات المال�ة البنك�ة و�دارة الأعمال، المجلد 
�ل �عد الأزمة البترول�ة للفترة حل�مي حك�مة، �اهي نوال، عجز الموازنة في الجزائر وخ�ارات التمو  -4

 .2018، مجلة ال�حوث الاقتصاد�ة المتقدمة، جامعة جمعة لخضر، الوادي، 2017، 2001
  41العدد ،�حوث اقتصاد�ة عر��ة ،إدارة احت�اطي النقد وتمو�ل التنم�ة في الجزائر ،زابري �القاسم -5

2008. 
 .2001،احت�اطات النقد الأجنبيالم�ادئ التوجیه�ة لإدارة  ،صندوق النقد الدولي -6
فعال�ة البنك الجزائر في تعق�م تراكم احت�اطات الصرف الأجنبي خلال الفترة  صی�ة عبد العز�ز،  -7

 .2014، 12، الأكاد�م�ة للدراسات الاجتماع�ة والإنسان�ة، العدد 2001 2000
  �قضا�ا التنم�ة في الدول العر��ةسلسلة دور�ة  ،عجز الموازنة المشكلات والحلول ،�سى محمد الغزاليع -8

 .2007 ،63العدد
أثر ممارسات الإفصاح عن الاحت�اطات الأجنب�ة على شفاف�ة الس�اسات النقد�ة  ،فاطمة الزهراء خ�ازي  -9

 جامعة خم�س مل�انة. ،11العدد ،مجلة الاقتصاد الجدید ،والمال�ة
الس�اس�ة، اتجاهات الدین العام المحلي في مصر ��ف�ة ادارته، مجلة الاقتصاد والعلوم  ،زغلول رزق  -10

 .06، ص 2002جامعة القاهرة، 

 القوانین والمراس�م والمواثیق:
 .2003\08\20المؤرخ في  11\03الأمر  -1
 .2017\10\11 المؤرخ في\10\17الأمر  -2
 .2017\10\12الصادرة في  ،57 العدد،الجر�دة الرسم�ة -3
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