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    تحليل العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي في الدول الناشئة 

 مع تطبيق خاص على الجزائر والنامية

Analyzing the relationship between monetary policy 

and financial stability in emerging and developing 

countries- with a special application to Algeria 
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 ملخص:

ستقرار اماال  ي  الدول النائةة والنامية  م  للال مقارةة مقارةة تهدف هذه الدراسة إلى تحليل العلاقة بين السياسة النقدية والا 

تغطي عينة م  الإقتصادات ذات الهياكل اماالية اماتنوعة  مع تطبيق لاص على الجزائر. تتناول الدراسة كيفية تأثير أدوات السياسة 

ي  مؤئرات الاستقرار اماال  اماتمثلة ي  ةمو —نقود مثل أسعار الفائدة  ونسب الاحتياطي الإلزامي  والتوسع ي  عرض ال —النقدية 

اعتمدت الدراسة منهجًا تحليليًا قائمًا على مراجعة الأدبيات ورةطها .الائتمان  ونسب القروض اماتعثرة  ومؤئرات رسملة البنوك

الشيل   تونس  الجزائر( لتحديد مدى      البرازيلالهند اماكسيك بتجارب بلدان مختارة )تركيا  ماليزيا  مصر  جنوب إفريقيا  اماغرب 

 .فعالية السياسة النقدية ي  تحقيق التوازن بين استقرار الأسعار واستقرار النظام اماال 

ظهر النتائج أن فعالية السياسة النقدية تتوقف بدرجة كبيرة على درجة استقلالية البنك اماركزي  ومستوى تطور الأسواق اماالية  
ُ
ت

برز النتائج محدودية فعالية السياسة النقدية التقليدية ي  ظل ضعف قنوات الاةتقال  وةوعية اماؤسسات.
ُ
وي  الحالة الجزائرية  ت

)إحتفاظ الأفراد بمدلراتهم لاصة أو حتى تفضيل إجراء معاملاتهم  النقدي وهيمنة التمويل العمومي وارتفاع مستويات الدولرة

 مق بين السياسة النقدية والسياسة الاحترازية الكلية.  مما يتطلب تنسيقًا أعبالعملة الأجنبية(

  إقتصادات ةائةة  إقتصاديات ةامية. ستقرار مال   بنوك مركزية  الجزائر إسياسة ةقدية   :الكلمات المفتاحية

 JEL :L91. L15. D24. D81.. D12. D91صنيف 

Abstract  

This study examines the relationship between monetary policy and financial stability in emerging 

and developing economies, through a comparative analytical approach with a specific focus on 

Algeria. It investigates how monetary policy instruments—interest rates, reserve requirements, and 

money supply growth—affect key financial stability indicators such as credit expansion, non-

performing loans, and bank capitalization ratios. 

The analysis relies on international evidence from countries such as Turkey, Malaysia, Egypt, 

South Africa, Morocco, India, Mexico, Brazil ,Chile, Tunisia, and Algeria.  Results reveal that the 

effectiveness of monetary policy in promoting financial stability  

depends on institutional quality, central bank independence, and financial market depth. In Algeria, 

weak monetary transmission channels and public-sector bank dominance limit the effectiveness of 

conventional policy tools, and high levels of dollarization (individuals keeping their savings private 

or even preferring to conduct their transactions in foreign currency), underscoring the need for 

greater coordination with macroprudential policy. 
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 ة:لمقدما

عدّ السياسة النقدية أحد أهم أ
ُ
دوات السياسة الاقتصادية الكلية التي تستخدمها البنوك اماركزية ت

لتحقيق أهداف متعددة  أبرزها استقرار الأسعار والنمو الاقتصادي اماستدام. غير أن التحولات العميقة التي 

لية العاماية ئهدها النظام اماال  العاماي للال العقود الثلاثة الأليرة م  القرن العشري   ولاصة بعد الأزمة اماا

حيث تطور النقاش    جعلت م  تحقيق الاستقرار اماال  هدفا لا يقل أهمية ع  استقرار الأسعار؛2008لعام 

. إذ (Tobal & Menna, 2020)م  التركيز بشكل أساس ي على استقرار الأسعار إلى دمج مخاوف الاستقرار اماال  

ة اماالية العاماية ئكلت ةقطة تحول ي  مهام البنوك ( إلى أن الأزم210–199  ص. 2012)Čihák et al يشير 

اماركزية  حيث اةتقلت م  التركيز على استقرار الأسعار إلى دمج الاستقرار اماال  ضم  مسؤولياتها اماؤسساتية  

فقد اةتقلت مقارةة البنوك اماركزية م  التركيز الحصري على استقرار   .م  للال اعتماد ةهج رقابي كل  احترازي 

. حيث تشير  (IMF, 2010, P.5) الأسعار إلى دمج الاستقرار اماال  والمخاطر النظامية ضم  تصميم السياسات

الأدبيات النظرية والقياسية إلى أن السياسة النقدية يمك  أن تساهم ي  الحد م  تراكم المخاطر لكنها ليست 

حس  م  ةتائج الاستقرار الكل دائما كافية؛ ولذلك فإن السياسات الاحترازية الكلية تكمل الس
ُ
 ياسة النقدية وت

(Lim et al., 2011, p.26).  تظهر دراسة (Herrero & Río, 2003,pp1-3)  ولا  -أن تصميم السياسة النقدية

له أثر مبائر ي  الاستقرار اماال . إذ بينت النتائج التجريبية أن الإقتصادات التي  -سيما تحديد هدفها الأساس ي 

ركز بن
ُ
مصرفية مقارةة بتلك التي  تكون أكثر عرضة لحدوث أزمات وكها اماركزية على استقرار الأسعار فقطت

 .تراع  أيضا المخاطر النظامية ضم  إطار السياسة النقدية

ي  الدول النائةة والنامية  تزداد هذه الإئكالية تعقيدًا ةظرا لهشائة أةظمتها اماالية  وضعف و

ية  واعتمادها امافرط على التمويل الخارج  أو اماواد الأولية )كما هو الحال ي  الجزائر استقلالية بنوكها اماركز 

والدول النفطية الألرى(. فالعلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار اماال  ي  هذه البلدان ليست علاقة لطية 

 بسيطة  بل تتأثر بجملة م  العوامل البنيوية مثل: 

  بنية الجهاز اماصري   -

 تقلب تدفقات رأس اماال بسبب تغير سياسات الدول اماتقدمة )مثل رفع الفائدة الأمريكية(. -

 ضعف عمق الأسواق اماالية  مما يحد م  فعالية أدوات السياسة النقدية التقليدية. -

 مخاطر التضخم وسعر الصرف امارتبطة بالدي  الخارج  اماقوم بالعملات الأجنبية. -        

 كفاءة أسواق اماال   -        
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 .وفاعلية قنوات الاةتقال النقدي -       

 :  أهمية هذه الدراسة  -1

تنبع أهميتها م  كونها تجمع بين التحليل النظري واماقارةة التطبيقية اماقارةة  مما يسمح بفهم حركية 

لتعزيز التنسيق بين السياسة  السياسة النقدية ي  بيةات مالية متباينة. كما تسعى إلى تقديم مقترحات عملية

 .النقدية والسياسة الاحترازية الكلية  بما يحقق التوازن بين استقرار الأسعار واستقرار النظام اماال 

 هدف الدراسة :    -2

بفحص الدراسات السابقة تبين ل  أن تأثير السياسة النقدية على الاستقرار اماال  يختلف تبعًا للظروف 

ى التطور اماؤسس ي؛ إذ تميل أسعار الفائدة امارتفعة ي  الدول النامية إلى تقويض الاستقرار الاقتصادية ومستو 

سهم ي  تحسينه ي  
ُ
اماال  ةتيجة هشائة الأةظمة اماصرفية وارتفاع تكاليف التمويل  بينما يمك  أن ت

يثة على أن تحقيق الاقتصادات اماتقدمة بفضل قوة الأطر التنظيمية والرقابية. كما تؤكد الأبحاث الحد

 بين السياسة النقدية والسياسات الاحترازية الكلية  لصوصًا ي  
ً

الاستقرار اماال  اماستدام يتطلب تنسيقًا فعالا

الدول النامية والنائةة التي تواجه تحديات إضافية ةاجمة ع  تقلبات تدفقات رأس اماال وضعف البنية 

 التنظيمية.

إلى تحليل الروابط بين السياسة النقدية والاستقرار اماال  ي  الدول  تهدفهذه الدراسة وم  ثم؛ فإن  

م  أجل تجميع وتوفير فهم ئامل لكيفية تأثير السياسة النقدية على حركية القطاع اماصري  النائةة والنامية  

وذجًا لاقتصاد وةالتركيز على التجرةة الجزائرية باعتبارها ةم واستقرار النظام اماال  دالل هذه الاقتصادات. 

 .ريع  يسعى إلى تنويع أدواته اماالية وتحسين فعالية السياسة النقدية ي  ظل إصلاحات هيكلية تدريجية

 :يمكن طرح السؤال الرئيس ي التاليطرح إشكالية الدراسة، مما سبق -3

ن تقييم فعالية إلى أي مدى تؤثر السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار المالي في الدول الناشئة، وكيف يمك

 هذه العلاقة في الحالة الجزائرية؟

 :ويتفرع عن هذه الإشكالية عدد من التساؤلات الفرعية

ما أبرز التجارب الدولية الناجحة ي  توظيف السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار اماال  ي   :1السؤال

 الدول النائةة والنامية  وما الدروس التي يمك  استخلاصها منها؟ 

ما ه  الخصائص البنيوية واماؤسساتية التي تميز الإطار النقدي الجزائري  وكيف تؤثر ي  قدرة  :2ؤالالس

  السياسة النقدية على تحقيق الاستقرار اماال ؟

إلى أي مدى تؤثر بنية الاقتصاد الجزائري اماعتمد على الإيرادات البترولية وضعف تنويع  :3السؤال

  السياسة النقدية؟الأدوات اماالية على فعالية 

ما الإصلاحات والإجراءات امامكنة لتعزيز فعالية السياسة النقدية ي  الجزائر وضمان تحقيق  :4السؤال

 استقرار مال  مستدام؟

 فرضيات الدراسة، تم ربط التساؤلات السابقة بالفرضيات التالية:  – 4
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تأثيرا معنويا ومبائرا ي  مستوى الاستقرار تؤثر السياسة النقدية ي  الدول النائةة والنامية  :1الفرضية 

  اماال  متى توافرت استقلالية كافية للبنك اماركزي وتعددت الأدوات النقدية الفعالة.

الإطار النقدي الجزائري لصوصيات مؤسساتية وةنيوية تحد م  سرعة وعمق اةتقال  يُظهر :2الفرضية 

 السياسة النقدية إلى القطاع اماال .

عوق الاعتماد امافرط على الإيرادات النفطية وضعف تنويع الأدوات والأسواق اماالية قدرة ي :3الفرضية 

  السياسة النقدية الجزائرية على تحقيق استقرار مال  فعال.

ك  تعزيز فعالية السياسة النقدية ي  الجزائر عبر إصلاحات مؤسساتية وهيكلية تشمل يم :4الفرضية 

 سواق اماالية  وتعزيز استقلالية البنك اماركزي. تنويع الأدوات  وتطوير الأ 

 المنهجية المستخدمة في الدراسة: -5

اعتمدت الدراسة منهجًا وصفيًا تحليليًا مدعومًا بمقارةة مقارةة ودراسة حالة تطبيقية  تجمع بين 

إلى تأثير تدفقات رأس  رالتحليل الكيفي واماعلومات الكمية اماستقاة م  تقارير اماؤسسات اماالية الدولية. وةالنظ

حدد هذه الورقة البحثية ئروط النقاش حول العلاقة بين السياسة النقدية 
ُ
اماال على الأوضاع اماالية  ت

والاستقرار اماال  ي  الاقتصادات النائةة والنامية. مع الألذ ي  الاعتبار تطور وجهات النظر السياسية والأدبيات 

 بت الأزمة اماالية العاماية  الأكاديمية ي  السنوات التي أعق

ول  الورقة اهتمامًا لاصًا لقدرة سعر الفائدة على تخفيف الالتلالات اماالية  مع الألذ ي  الاعتبار مدى 
ُ
ت

 إمكاةية مواجهة التقلبات ي  الاقتصادات النائةة والنامية.

 طبيعة الدراسة:  -6

ف بين الدول النائةة والنامية لتشابه والالتلا تحليلية مقارةة  تهدف إلى تحديد أوجه ا–الدراسة وصفية

 .ما يتعلق بتأثير السياسة النقدية على الاستقرار اماال   مع تطبيق لاص على الجزائر كدراسة حالةفي

 مجتمع الدراسة وعينتها: -7

فر تشمل عينة الدراسة إحدى عشر دولة ةائةة وةامية موزعة على ثلاث قارات  تم التيارها بناءً على توا

 :البياةات وتقارب مستويات التنمية اماالية

 .ماليزيا  الهند  تركيا :من آسيا● 

  .ئرمصر  اماغرب  تونس  جنوب إفريقيا والجزا  :من إفريقيا●

 البرازيل  اماكسيك  تشيل . :من أمريكا اللاتينية●

 مصادر البيانات:  -8

 :تم الاعتماد على بياةات م 

 .مؤئرات السلامة اماالية  ومعدلات الفائدة  ونسب التضخم :(IMF) صندوق النقد الدولي●

 .بياةات الائتمان  الناتج المحل   والسيولة النقدية :(WDI) البنك الدولي●

 .مؤئرات الرافعة اماالية والاعتماد الخارج  للبنوك :(BIS) بنك التسويات الدولية●
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 البنك اماركزي مااليزيا... .ي اماصري بنك الجزائر  بنك اماغرب  البنك اماركز  :تقارير وطنية●

 مؤشرات  التحليل: -9

 :اعتمدت الدراسة على مجموعة مؤئرات تمثل جاةبي العلاقة

 معدل الفائدة الحقيقي. :السياسة النقدية●

 .  وةمو الائتمان اماصري     نسبة كفاية رأس اماال نسبة القروض اماتعثرةي: المال الاستقرار ●

 المقارن:منهج  التحليل  -10

  :لتحليل الاتجاهات الكلية بين الدول  مع تقسيمها إلى مجموعتين تم استخدام اماقارةة اماقارةة

 )مثل تركيا وماليزيا(. دول ذات نظام مالي متطور  ●      

 )مثل الجزائر ومصر واماغرب(. دول ذات نظام مالي متوسط التطور  ●      

تم النقدية مع مؤئرات الاستقرار اماال  ي  كل مجموعة.  وم  ثم تحليل مدى تفاعل أدوات السياسة

الدول إلى متطورة وألرى غير ذلك وفق مستوى تطور ةظامها اماال    وةالخصوص على مجموعة  اعتماد تصنيف

م  اماؤئرات الكمية واماؤسساتية التي تعكس مدى عمق وكفاءة النظام اماال  وقدرته على دعم النمو 

أسواقا مالية  لأنها تمتلك تركيا وماليزيا دولا ذات ةظام مال  متطور  اعتبار حيث تم .رار اماال الاقتصادي والاستق

 عميقة  أدوات تمويل متنوعة  إطارا رقابيا فعالا  وتكاملا عامايا أكبر

بسبب هيمنة القطاع اماصري   الجزائر ومصر واماغرب كنظم مالية متوسطة التطور  ي  اماقابل  صُنفت .

 .مقارةة بالدول اماتقدمة ماليا دي  محدودية الأدوات اماالية  وضعف العمق السوق  والتنظيميالتقلي

 عناصر الدراسة -11

 تشمل الدراسة العناصر التالية: 

 الإطار النظري للعلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي.◄

 مراجعة الأدبيات السابقة.◄

 لي من منظور تطبيقي.السياسة النقدية والإستقرار الما◄

 دراسة الحالة التطبيقية : الجزائر.◄

  الإطار النظري للعلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي:  أولا

تشكل العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار اماال  محورا أساسيا ي  تحليل الأداء الاقتصادي الكل   إذ 

أداة رئيسية لتوجيه السيولة والحفاظ على استقرار الأسعار  بينما يمثل يُنظر إلى السياسة النقدية بوصفها 

الاستقرار اماال  ئرطا لضمان فعالية تلك السياسة. ومع تزايد الأزمات اماالية العاماية  برزت الحاجة إلى فهم 

ة والائتماةية أعمق للتفاعل بينهما  لاصة م  حيث كيفية تأثير أدوات السياسة النقدية ي  المخاطر النظامي

 .دالل النظام اماال 

 مفهوم السياسة النقدية وأهدافها الحديثة -1



 والنامية الدول الناشئة يتحليل العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي ف

 (114-89)ص ص:  مع تطبيق خاص على الجزائر 

 

 

 

94  
 
 

عرّف السياسة النقدية بأنها مجموعة الإجراءات التي تنتهجها السلطة النقدية مثل  البنك اماركزي للتأثير 
ُ
ت

ما يتماش ى مع الإهداف والتحكم ي  عرض النقود ) كمية النقود ي  الإقتصاد (  وأسعار الفائدة وسعر الصرف  ب

 (.20–13، ص. 2017)دويدار، اماستوى العام للأسعار  والنمو الاقتصادي الإقتصادية الكلية بهدف استقرار

) مصطفى ظهر مصطلح السياسة النقدية ي  الفكر الإقتصادي مع بداية القرن التاسع عشر 

لحين مع تطور اماراحل المختلفة للنظرية (  وتطور مدى الإهتمام به منذ ذلك ا12و  11ص  2001عبدالرؤوف ، 

 الكمية للنقود  حيث :

  ريكاردو دافيد  1776)سلبية الأسعار : امادرسة الكلاسيكية   آدم سميث  انتقل من المفهوم الحيادي -

أن النقود محايدة لأن زيادتها  –1911ةظرية كمية النقود -يري إرفين فيشر (.1848جون ستيولارت ميل   1817

وم  جهة ثرعلى اماتغيرات الحقيقية)الإةتاج والتوظيف(  بل فقط على اماتغيرات الإسمية ) الأسعار(. وةاماثل؛ لاتؤ 

( مثل 1923أو مايعرف بمعادلة كمبريدج؛ يرى الفرد مارئال) –ةظرية الأرصدة النقدية  -الكلاسيكيين الجدد

ارتفاع الأسعار دون تأثير على الإةتاج الحقيقي وهذا فيشر أةه على امادى الطويل فإن الزيادة ي  النقود تؤدي إلى 

 عندما تتغير رغبة الأفراد ي  الإحتفاظ بالنقود.

: النقود تؤثر بصفة مؤقتة على الإقتصاد )امادرسة الكينزية: جون مينارد كينز  إلى المفهوم غير الحيادي  -

1936  ) 

المدرسة النقدية: توجيه النشاط الإقتصادي)ي   ثم إلى مرحلة تعظيم دور النقود والسياسة النقدية -

 (. 17،  ص 56ميلتون فريدمان

وقد استقر الفكر الإقتصادي على مفهوم محدد للسياسة النقدية؛ يتمثل ي  التحكم ي  اماعروض  

النقدي بصورة مبائرة أوغير مبائرة بهدف تحقيق أهداف محددة تختلف أولوياتها م  دولة إلى ألرى وم  فترة 

إلى ألرى ي  ذات الدولة حسب الظروف السائدة ومايترتب عليها م  إلتلاف الأدوات اماستخدمة  زمنية

؛ صندوق النقد 2017دويدار، والأهداف التشغيلية والوسطية ومدى فعاليتها ي  تحقيق الهدف النهائي)

دية وتساعد ي  تقييم (   بالإضافة إلى اماؤئرات التي توجه عمل السياسة النقMishkin, 2019 ؛2020العربي، 

 :(75–58، ص. 2017دويدار، ) أدائها والتي تركزت ي  أربعة مؤئرات رئيسية ه 

 سعر الفائدة  -

 معدل النمو ي  اماعروض النقدي  -

 القاعدة النقدية   -

 معدل التوسع ي  الإئتمان المحل . -

 أهداف السياسة النقدية: -2

( م  للال 2السيولة المحليةمامالائم م  النمو ي  النقود )  تهدف السياسة النقدية إلى تحقيق اماستوى 

اماعروض النقدي والطلب على النقود ) صاي  الأصول الأجنبية والأصول الإئتماةية المحلية(   إلى  اماوائمة بين :



 

 

 

 

 

95 

مل جاةب التحكم ي  عرض النقود وإدارته على النحو الذي يقتضيه تحقيق معدل النمو الحقيقي الأمثل مع الع

 (.90–65، ص. 2017)دويدار،  على استقرار مستوى الأسعار

 : (112–95، ص. 2019جميل كاظم حميد، ) وتتمثل الأهداف النهائية للسياسة النقدية ي  محاولة الآتي 

 النمو الإقتصادي ) تحقيق ةمو إقتصادي يزيد ع  ةمو السكان(  -

 التوظيف الكامل ) الحد م  البطالة(  -

 استقرار اماستوى العام للأسعار ) التضخم( العمل على  -

 استقرار أسعار الفائدة بالعملة المحلية  -

 استقرار  اسعار الصرف   -

 استقرار سوق اماال ) النقد/ رأس اماال(. -

  فعلى سبيل اماثال  وةظرا لصعوةة تحقيق كل الأهداف معا )التنازل ع  ميزة م  أجل الحصول على ألرى 

( وكذا صعوةة اماواءمة بين  لسلع والخدمات يتعارض مع إستقرار الفائدة والتوظيف الكاملاستقرار أسعار ا

العوامل التي تمثل الإستقرار الدالل  وةين الإستقرار الخارج   ) اماعبر عنه بتوازن ميزان امادفوعات( ولتعارض 

كثر حتى يمك  الحصول على النتائج بعض ةتائج الأهداف مع بعضها لذا ينبغ  التركيز على هدف أو اثنين على الأ

امارغوةة  ولذلك فإن معظم البنوك اماركزية تستهدف إستقرار الأسعار كهدف أساس ي للسياسة النقدية.غير أن 

مفهومها تطور تدريجيًا منذ سبعينيات القرن امااض ي؛ فبعد أن كاةت تركز  أساسا على استقرار الأسعار عبر 

قها ليشمل الحفاظ على الاستقرار اماال  باعتباره ئرطا مسيقا لتحقيق استهداف التضخم  بدأ يتسع ةطا

 (.2016عيس ى و محمد محمود، )استقرار الاقتصاد الكل  

إلى أن  (BIS, 2014) وةنك التسويات الدولية (IMF, 2014, P11) وتشير أدبيات صندوق النقد الدول 

 :الهدف امازدوج للسياسة النقدية أصبح يشمل

 ؛(Price Stability) لأسعاراستقرار ا●

 (Financial Stability). النظام اماال ●

لك  تحقيق هذي  الهدفين يتطلب أحياةا مفاضلات صعبة  إذ قد تؤدي السياسة النقدية التوسعية  

رغم دعمها للنمو  إلى تراكم التلالات مالية كالتوسع امافرط ي  الائتمان وارتفاع أسعار الأصول  مما يهدد 

قد تؤدي إجراءات السياسة النقدية التي تحفز النمو  "وورد ي  تقرير التسويات الدولية.  قرار اماال  لاحقاالاست

والإةتاج والتضخم على امادى القصير إلى تراكم هشائات مالية  مثل النمو امافرط ي  الائتمان وارتفاع أسعار 

)بنك التسويات الدولية، ". امادى الطويل الأصول  مما يمك  أن يقوّض الاستقرار الاقتصادي الكل  على

 (.23، ص. 2019التقرير الاقتصادي السنوي 

تواجه الاقتصادات النائةة والنامية عند استخدام السياسة النقدية ماعالجة مخاوف الاستقرار اماال    

اماالية ي   تحديات سياسية مختلفة ع  تلك التي تواجهها الاقتصادات اماتقدمة. وةظرا لإعتماد الأوضاع

الاقتصادات النائةة والنامية بشدة على تدفقات رأس اماال  يجب على السياسة النقدية ي  هذه الاقتصادات 
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موازةة الآثار على الطلب الكل  وتدفقات رأس اماال. وي  مواجهة هذا القيد الإضاي ؛ يجب على الاقتصادات 

ية بأدوات ألرى  بما ي  ذلك التدللات العرضية ي  سوق النائةة والنامية استكمال أدواتها السياسية التقليد

 الصرف الأجنبي وسياسات التحوط الكل . 

 

 الاستقرار المالي ومؤشراته -3

تعبةة  —الاستقرار اماال  مفهوم متعدد الأبعاد  يعبر ع  قدرة النظام اماال  على أداء وظائفه الأساسية 

 .(IMF, 2013, p. 7) دون اةقطاع أو اضطراب كبير — امادلرات  وتخصيص اماوارد  وإدارة المخاطر

–84، ص. 2006صندوق النقد الدولي، )ويُقاس الاستقرار اماال  م  للال مجموعة مؤئرات م  أبرزها

 (:113، ص. 2024؛ صندوق النقد العربي، 6–3، ص. 2006؛ بنك التسويات الدولية، 95

  نسبة كفاية رأس (NPLs) تعثرة إلى إجمال  القروضمثل نسبة القروض اما : مؤشرات السلامة المالية●

 .  ونسبة السيولة(CAR) اماال

 .مثل ةمو الائتمان إلى القطاع الخاص  ومعدل الرافعة اماالية ي  الاقتصاد مؤشرات الائتمان الكلي●

 .كاستقرار أسعار الأسهم والسندات  وتقلبات أسعار الصرف المال مؤشرات أسواق●

( إلى أن الدول التي تمتلك مؤسسات مالية قوية وأطر  59 -52ص:  2023ك الدول  )يشير تقرير البن

 .احترازية فعالة تكون أكثر قدرة على امتصاص الصدمات الناتجة ع  التغيرات النقدية

كان يُنظر إلى الاستقرار اماال  قبل الأزمة اماالية العاماية بشكل رئيس ي م  منظور الاقتصاد الجزئي  أي أن  

عتبر ي  الغالب مجموع المخاطر التي تتحملها اماؤسسات اماالية ا
ُ
لمخاطر التي يواجهها النظام اماال  ككل كاةت ت

 . ومع ذلك  أظهرت الأزمة اماالية العاماية أن هذه (127-121، الصفحات 2013ألين وكارليتي، الفردية)

ضخم المخاطر التي يواجهها النظام  اماؤسسات تتفاعل بطرق يمك  أن تؤدي إلى تأثيرات لارجية سلبية
ُ
ت

بورريو كلوديو  و بيتي ككل )أي المخاطر النظامية(  على الرغم م  أنها لا تزيد م  تحمل المخاطر الفردية )

تنعكس هذه التأثيرات الخارجية السلبية  على سبيل اماثال  ي  دورة    (.30-29، الصفحات 2011ديسياتات، 

)بوريو وآخرون، ر النظامية  ويؤدي ازدهار أسعار الائتمان والأصول لاحقًا إلى الركود مالية تتفاقم فيها المخاط

  (.2002؛ بوريو ولو، 2001

تتناقض مع احتمالية أنها ليست ةتيجة  وةالتال تصور هذه النظرة الأزمات اماالية على أنها ذاتية امانشأ  

ه الخصوص؛ تتناقض مع احتمالية أن الأزمات اماالية ةمو ائتماني مفرط سابق وارتفاع أسعار الأصول  وعلى وج

تنبع م  تحولات غير مبررة ي  الطلب أو العرض تؤدي إلى حالات تخلف ع  السداد  وارتفاع علاوات المخاطر  

واةخفاض الائتمان. وهذا الألير هو النهج اماتبع تقليديًا ي  أدبيات الاقتصاد الكل   والذي ركز  م  للال 

 مات اماالية كنتيجة لصدمات لارجية. ةمذجة الأز 

وللنظرة للأزمات اماالية على أنها لارجية آثار مهمة على دور السياسة النقدية ي  معالجة الاستقرار اماال . 

ففي غياب المخاطر النظامية  تستطيع البنوك اماركزية  ي  معظم الأحيان  معالجة الاستقرار اماال  بعد وقوعه  
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لا يمك   (،6و 5الصفحة  2020) - 2006إلى  1987–رئيس الإحتياطي الأمريكي جرينسبانألان أو كما قال 

سهل الاةتقال إلى التوسع التال "للسياسة النقدية سوى 
ُ
 ."تخفيف التداعيات عند وقوعها  وةأمل أن ت

أكثر  م  ةاحية ألرى  يصور مجال دراس ي آلر مختلف الأزمات اماالية كأحداثٍ لارجية  وهو ما يتوافق

 2012؛ جوريو وودفورد:  47-43ص  2002على سبيل المثال، بوريو وآخرون مع وجهة ةظر المخاطر النظامية )

 (.13إلى  03الصفحات من 

 م  أن تكون الأزمات اماالية ي  الاقتصادات النائةة والنامية ةاجمة بصفة بحتة ع  التلالات 
ً
فبدلا

قدمة  فقد ارتبطت تقليديًا أيضًا بتقلبات تدفقات رأس اماال.  داللية  كما هو الحال ي  الاقتصادات امات

تاريخيا  عندما سادت أةظمة سعر الصرف الثابت  غالبا ما نشأت الأزمات اماالية للال فترات ازدهار تدفقات 

ت كامينسكي وراينهار رأس اماال  مما أدى إلى ارتفاع سعر الصرف الحقيقي وةمو ائتماني مرتفع   توضح  كل م  

ي  ةمط مميز يتمثل ي  تدفقات "ي  الاقتصادات النائةة  تشترك  أن معظم الأزمات (494، ص  1999) 

. ومع ذلك  غالبا ما "رأسمالية وفيرة  وارتفاع أسعار الصرف الحقيقية  تليها توقفات مفاجةة وانهيارات مالية

ل إلى اةخفاض ةمو الإئتمان واةخفاض   حيث أدى هروب رأس اماا"توقفات مفاجةة"اةتهت هذه الالتلالات بـ 

 Sudden) " لتوقف امافاجئ"ا كالفو آليةقيمة العملة  مما أدى إلى ارتفاع التضخم واةكماش الناتج ؛ يشرح 

Stop)  كحدث دالل  ي  أسواق اماال  يسببه تبدل مفاجئ ي  معنويات اماستثمري  تجاه الاقتصادات النائةة (

وما يترتب عليه م  اةخفاض حاد ي  الائتمان والناتج   "هروب رأس اماال"ج (   ويصف ةتائ1998، 39-36ص 

 (.1998، 46-44) ص وارتفاع التضخم ةتيجة لاةخفاض قيمة العملة 

 قنوات  انتقال السياسة النقدية إلى الاستقرار المالي -4

 :ترتبط السياسة النقدية بالاستقرار اماال  عبر قنوات متعددة

حيث يؤدي لفض أسعار الفائدة إلى زيادة الإقراض والمخاطر الائتماةية  بينما يحد  :دةالفائ  قناة سعر ●

 .رفعها م  النمو الائتماني ولكنه قد يضغط على جودة الأصول 

 .التوسع النقدي قد يؤدي إلى زيادة السيولة اماصرفية وم  ثم تراكم المخاطر النظامية :قناة الائتمان●

 مصداقية البنك اماركزي واستقراره اماؤسس ي ي  تعزيز ثقة اماتعاملين امااليين.: إذ تسهم قناة التوقعات●

أن مصداقية البنك اماركزي تؤثر مبائرة على التوقعات  (  2015، 315-311ميشكان ، ص )   يوضح

 التضخم     وأسعار الفائدة اماستقبلية  مما يجعل السياسة النقدية أكثر فاعلية. بشأن 

لاصة ي  الدول ذات الاةفتاح اماال   حيث تؤثر تحركات العملة على ميزان  :فقناة سعر الصر ●

 .والاستقرار الخارج  امادفوعات

م  بنك التسويات الدولية أن تجاهل السياسة النقدية لديناميكيات  ( 10، ص :2014) بوريو يؤكد

رة مالية مفرطة تتجلى ي  فترات ازدهار المخاطر اماالية بتركيزها فقط على التضخم على امادى القصير يؤدي إلى دو 

لذلك  يُوص ي بتبني سياسات تألذ ي  الاعتبار المخاطر اماالية بشكل  .وائتمان مفرط تتبعها فترات ركود حاد

 .منهج 
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 تفاعل  السياسة النقدية مع السياسة الاحترازية الكلية -5

 لتفادي  سياسة الاحترازية الكلية  أصبح التنسيق بين السياسة النقدية وال2008ي  أعقاب أزمة 
ً
ضرورة

 .التناقض بين أهداف استقرار الأسعار والاستقرار اماال 

ففي حين تهدف السياسة النقدية إلى ضبط الدورة الاقتصادية عبر أسعار الفائدة  تهدف السياسة 

 .الاحترازية إلى الحد م  التراكم امافرط للمخاطر النظامية

كرفع  —مثل كوريا الجنوةية وماليزيا والبرازيل أن تطبيق أدوات احترازية وقد أظهرت تجرةة بلدان 

جنب اقتصاداتها أزمات مصرفية حتى ي  ظل السياسات  —متطلبات رأس اماال  وتطبيق قيود على القروض 

 .( 2020تقرير صندوق النقد الدولي لسنة النقدية التوسعية ) 

 ى السياسة النقديةالمخاطر النظامية: الآثار المترتبة عل -6

  كان الاستقرار اماال  مفهومًا مرتبطا ارتباطا وثيقا بالمخاطر التي تواجهها اماؤسسات 2009-2007قبل أزمة 

باعتبارها مكوةات معزولة ع  النظام اماال . بعبارة ألرى  كان الاستقرار اماال  مفهوما اقتصاديا جزئيا ي  جوهره 

. ولذلك  فإن النظر إلى اماؤسسات اماالية باعتبارها (242،ص  2013تي: ؛ ألين وكارلي19ص  2009)أشاريا 

 مكوةات معزولة ع  النظام جعل م  الصعب توقع المخاطر اماؤدية إلى الأزمة اماالية العاماية. 

ي  الواقع  ساهم النظر إلى العوامل الخارجية السلبية الناتجة ع  الروابط والتفاعلات وحلقات التغذية 

ة للمؤسسات اماالية ي  إقناع صانع  السياسات بأن المخاطر اماالية أكثر ذاتية مما كاةوا يعتقدون ي  العكسي

البداية. إن وجود العوامل الخارجية يؤدي إلى فشل السوق  مما يوفر مبررا للتدلل الحكومي. لقد وسعت 

 تكليفها  بحكم القاةون أو بحكم الحاجة إلى التدلل العام مسؤوليات العديد م  البنوك اماركزية م  للال 

الواقع  بهدف سياس ي جديد )أي الحد م  تراكم المخاطر النظامية(. ولتحقيق هذا الهدف  ةظرت 

اماؤسسات الدولية والبنوك اماركزية والهيةات التنظيمية ي  استخدام سياسة الاحتراز الكل   والتي تتمثل ي  

دورة اماالية. ومع ذلك  يرى البعض بأن التنظيم الاحترازي الكل  غير تعديل الأدوات الاحترازية وفقا مارحلة ال

- -shadow banks كاف  وأةه يعزز أنشطة اماصارف اماوازية ويؤدي إلى تحول النشاط ةحو الجهات الأقل تنظيما

زيادة    مما يقلل م  فعالية السياسة الاحترازية ويُسهم ي ( 15،ص 2023مازيليس، فالك و  يباور، ستيفان )

المخاطر النظامية. وةالتال  قد لا يكون كافيا للت لفيف م  تراكم المخاطر النظامية. ي  هذا السياق  برز ةقاش 

حول ما إذا كان ينبغ  للسياسة النقدية أن تكمل سياسة الاحتراز الكل  ي  الحد م  تراكم المخاطر النظامية 

 :رة"(.  ي  الواقع ةح  أمام جدل بين مدرستين)أي ما إذا كان ينبغ  أن "تستند عكس اتجاه الدو 

ترى أن السياسة النقدية يجب أن تبقى موجهة ةحو استقرار الأسعار فقط  وأن  :المدرسة الأولى ←

 مهمة معالجة الالتلالات اماالية ه  م  التصاص السياسات الاحترازية الكلية .
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 أي أن تتدلل للحد "تستند عكس اتجاه الدورة"ترى أةه ينبغ  للسياسة النقدية أن  :المدرسة الثانية ←

دورات الائتمان امافرطة والمخاطر النظامية حتى لو كان التضخم ضم  الهدف   أي أن تميل السياسة  م 

 .النقدية عكس  اتجاه الدورة

ا ي  الائتمان وأسعار  ،2008للال سنوات ما قبل أزمة 
ً
ئهدت العديد م  الاقتصادات توسعًا مفرط

تبين؛ لاحقا أن تجاهل تلك  .ات  لك  البنوك اماركزية لم ترفع أسعار الفائدة لأن التضخم كان منخفضاالعقار 

إلى   White (2006) و Borio (2014)  لذلك  بعد الأزمة  دعا باحثون مثل  .الالتلالات كان أحد أسباب الأزمة

 ."أن تميل السياسة النقدية "عكس اتجاه الدورة

السياسة النقدية ي  منع الأزمات يستند إلى فكرة أن الأزمات اماالية أحداث ذاتية إن الجدل حول دور 

امانشأ. ي  الواقع  إذا كاةت الأزمات اماالية ةاجمة ع  تراكم سابق للالتلالات اماالية  فإن السؤال البديهي هو ما 

وجهتا ةظر: وجهة ةظر "السياسة  مااذا لم تعالج السياسة النقدية هذا التراكم مسبقا. وي  هذا السياق  طرحت

سميتس  يعرضالدورية"  التي ترى أةه ينبغ  استخدام السياسة النقدية ماعالجة تراكم الالتلالات اماالية  

ويشرح أن السياسة النقدية يجب أن تبقى   هُول المعدل"-"إجماع جاكسون ما أسماه بـ   (269ص  2014)

عه
ُ
 د مهمة الاستقرار اماال  إلى السياسات الاحترازية الكلية".مركزة على استقرار الأسعار  بينما ت

 جوهريًا  *(Modified Jackson Hole Consensus) "إجماع جاكسون هُول اماعدل 
ً

مهم لأةه يعكس تحولا

أظهرت الأزمة أن استقرار الأسعار لا يعني بالضرورة (. 2008) ي  التفكير النقدي بعد الأزمة اماالية العاماية

إجماع "ار النظام اماال   إذ انهارت الأسواق رغم اةخفاض التضخم واستقرار النمو. لذلك ظهر ماسمي  بـ استقر 

 Financial Stability and Monetaryتحديدًا ي  مقاله   Smets (2014)وهو ما تناوله  جاكسون هول اماعدل

Policy: How  Closely Interlinked?. ( 269  ص. 2014  وفقًا لـ سميتس): 

 السياسة الاحترازية الكلية (Macroprudential Policy)  ه  الأداة الأساسية ماعالجة المخاطر اماالية

 .والالتلالات ي  النظام اماال 

  ومع ذلك  يمك   .السياسة النقدية يجب أن تركز على استقرار الأسعار والنشاط الاقتصادي الكل

زية عند الحاجة  لك  دون أن تتحمل عبء الاستقرار اماال  أن تساةد السياسة النقدية السياسات الاحترا

 .بمفردها

يُشير إلى مجموعة م  القناعات التي ترسخت بين صُناع السياسات النقدية للال  اماعدّل هُول  إجماع جاكسون مصطلح *

 :ت. ووفق هذا الإجماع التقليديمؤتمرات جاكسون هول السنوية التي ينظمها الاحتياطي الفيدرال  ي  كانساس سيتي منذ الثماةينيا

 .)أي السيطرة على التضخم(إن هدف السياسة النقدية الأساس ي هو استقرار الأسعار -

أما الاستقرار اماال   فيُفترض أن يتحقق تلقائيا م  للال استقرار الأسعار  وةالتال  لا ينبغ  للسياسة النقدية التدلل  -

 .مبائرة مانع الأزمات اماالية

ا كبيرًا ع  دورة الأعمال تقترح 
ً
ةظرية "السياسة الدورية" وجود دورة مالية ذات سعة ومدة تختلفان التلاف

 يوضح بوريو ولو  التي تتفاعل فيها اماؤسسات بطرق معقدة وغير لطية  مما يؤدي إلى تراكم الالتلالات اماالية. 



 والنامية الدول الناشئة يتحليل العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي ف
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عار الأصول )جزء م  الدورة اماالية( ( أن اماتغيرات مثل ةمو الائتمان وارتفاع أس  45و 44ص  2002) 

لان مؤّري  مهمين لإحتمال وقوع أزمات مصرفية 
ّ
التي تختلف ع  ” الدورة اماالية“مما يتماش ى مع مفهوم  —تمث

ي  الواقع  يمك  أن يؤدي هذا السلوك الدوري إلى تراكم الالتلالات اماالية ي  فترة  .دورة الأعمال التقليدية

 زمات اماالية ي  فترة الاةكماش . اةتعاش الدورة والأ 

وللال فترة اةتعاش الدورة  يُولد النمو امافرط ي  الائتمان والرافعة اماالية إعادة تقييم لأسعار الأصول  

عزز هذه اماكاسب الرأسمالية ةمو الائتمان والرافعة 
ُ
وةالتال  مكاسب رأسمالية للمؤسسات اماالية. بدورها  ت

يُوّد زيادات إضافية ي  أسعار الأصول ومكاسب رأسمالية إضافية. وهكذا  فإن هذا يدفع اماالية م  جديد  مما 

 اماؤسسات اماالية إلى تخفيض ديونها بشكل كبير للال فترات الركود. 

أن توسع ميزاةيات اماؤسسات اماالية للال فترات   ( 606- 605ص  2009يشرح أدريان وشين كيف  ) 

 إلى تخفيض حاد ي  الديون  أسعار الأصول والائتمان الاةتعاش يؤدي إلى تضخيم 
ً
وي  دورة تراكمية تنقلب لاحقا

ويؤدي هذا التخفيض الكبير ي  الديون إلى تقليص توافر الائتمان  مما يؤدي إلى اةخفاضات .للال فترات الركود

 .حادة ي  أسعار الأصول  وةالتال  إلى لسائر رأسمالية للعديد م  اماؤسسات اماالية 

يتبين م  الأدبيات الاقتصادية الحديثة أن العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار اماال  تتجاوز البعد 

ظهر 
ُ
أدريان وشين دراسات التقليدي اماتمثل ي  التحكم بمستوى الأسعار أو النشاط الاقتصادي الكل . إذ ت

للال فترات الرواج يؤديان إلى تراكم أن توسع الائتمان واةخفاض أسعار الفائدة  (604–603، ص. 2009)

الرافعة اماالية ي  القطاع اماال  وارتفاع أسعار الأصول  مما يخلق ما يُعرف بـ"الدورة الائتماةية امافرطة". هذه 

 .الدورة تجعل النظام اماال  أكثر هشائة  بحيث يمك  لأي صدمة محدودة أن تتحول إلى أزمة ئاملة

أن تجاهل البنك اماركزي للمؤئرات اماالية أثناء  ،(15–9، ص. 2002يو ولو )بور يؤكد وي  هذا الإطار  

تصميم سياسته النقدية يؤدي إلى تضخيم الدورات الاقتصادية  وةالتال  إلى التلالات مالية متكررة. وم  ثم   

ؤقتا ع  هدف يرون ضرورة أن تتفاعل السياسة النقدية مع اماتغيرات اماالية  حتى وإن اقتض ى ذلك الحياد م

ا م  هذه .التضخم  باعتبار أن الإستقرار اماال  يُعد ئرطا لتحقيق استقرار الأسعار على امادى الطويل
ً
و اةطلاق

اماقارةة  يمك  القول إن السياسة النقدية لا ينبغ  أن تقتصر على أدواتها التقليدية  بل أن تتكامل مع السياسة 

ن استقرار الأسعار والحد م  التراكمات الائتماةية والمخاطر النظامية  وهو الاحترازية الكلية لتحقيق التوازن بي

 .ما يشكل أساس ما يُعرف اليوم بنموذج السياسة "اماتكاملة" بين البنوك اماركزية والهيةات الرقابية اماالية

 

 مراجعة الأدبيات السابقة :ثانيا

عد العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار اماال  
ُ
م  أكثر اماواضيع التي ئهدت تطورا ي  الفكر ت

الاقتصادي اماعاصر  لاصة منذ مطلع الألفية الثالثة  حيث تصاعد الجدل حول مدى مسؤولية البنوك 
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ويمك  تصنيف الأدبيات اماتعلقة باماوضوع إلى .اماركزية ع  تحقيق الاستقرار اماال  إلى جاةب استقرار الأسعار

 :ثلاث مقارةات رئيسية

 المقاربة التقليدية -1

تستند هذه اماقارةة إلى الفصل الصارم بين السياسة النقدية والسياسة الاحترازية  حيث ترى أن مهمة 

 .البنك اماركزي تقتصر على استقرار الأسعار  بينما يُعهد بتحقيق الاستقرار اماال  إلى هيةات الرقابة اماصرفية

ي  أبحاثهما حول قواعد السياسة النقدية  ( 1993) تايلور و (1968 ) فريدمانوقد دافع ع  هذا الاتجاه 

 معتبري  أن التحكم ي  التضخم هو أفضل ضمان للاستقرار اماال  على امادى الطويل.

 ماا يُعرف بقاعدة  ميلتون فريدمانقدم 
ً
  والتي تنص (k-percent rule)معدل النمو الثابت للنقودتصورا

 معدل النمو الحقيقي للناتج البنك اماركزي أن  على نعلى أ
ً
يجعل عرض النقود ينمو بمعدل ثابت يساوي تقريبا

 الإجمال . المحل  

صياغة فكرة القواعد النقدية م  منظور جديد يعتمد على  جون تايلور ومع بداية التسعينيات  أعاد 

 م  عرض النقود. اقترح قاعدة تعرف بإسمه " 
ً
"  وه  معادلة كمية ر قاعدة تايلو استهداف سعر الفائدة بدلا

تحدد سعر الفائدة الإسمي الأمثل استنادا إلى الفارق بين التضخم الفعل  واماستهدف  والفجوة الإةتاجية. تهدف 

القاعدة إلى تحقيق توازن بين استقرار الأسعار واستقرار الناتج  مع الحد م  التقديرات امافرطة ي  قرارات 

 لنهج فريدمان القائم على (206-202ص ، 1993) تايلور ، السياسة النقدية 
ً
 عمليا

ً
عد قاعدة تايلور امتدادا

ُ
.وت

أظهرت  2008القواعد  لكنها أكثر مروةة وتفاعلا مع اماتغيرات الاقتصادية. إلا أن الأزمة اماالية العاماية لعام 

فقاعات مالية  محدودية هذه الرؤية؛ فارتفاع استقرار الأسعار ي  العديد م  الاقتصادات لم يمنع نشوء

 .ضخمة  ما كشف أن استقرار الأسعار لا يعني بالضرورة استقرارًا ماليًا

  المقاربة التفاعلية-2

تعتبر هذه اماقارةة أن السياسة النقدية والسياسة الاحترازية الكلية وجهان لعملة واحدة  وأن كلا منهما 

لتسويات الدولية إلى أن السياسة النقدية التوسعية ( م  بنك ا2004)  بوريويشير   .يؤثر ي  الآلر بشكل متبادل

امافرطة ي  الفترات الاقتصادية امازدهرة تؤدي إلى تراكم المخاطر النظامية  ما يستوجب دمج اعتبارات 

وأئار إلى أن مراقبة الائتمان وأسعار الأصول يجب أن تكون جزءًا  .الاستقرار اماال  ي  قواعد السياسة النقدية

 .(10-7، ً 2004بوريو، موقف السياسة النقدية لتجنب تراكم الالتلالات اماالية ) م  تقييم 

أن أسعار الفائدة الأمريكية  ” الدورة اماالية العاماية“فقد بينت ي  دراستها الشهيرة حول  (2015) رايأما 

ون وجود روابط تجارية قوية باعتبارها مؤئرا عامايا للسيولة  تؤثر ي  أوضاع الائتمان ي  الأسواق النائةة حتى د

وتوص ي بتبني  .مع الولايات اماتحدة الأمريكية  مما يجعل سياسات هذه الدول رهينة للظروف النقدية العاماية

أو  أدوات احترازية كلية إلى جاةب السياسة النقدية التقليدية مثل فرض نسب محددة للقروض مقارةة بالقيمة

الاةتعاش اماال   وذلك لتقليل التأثير الخارج  وتحسين استقرار النظام  رفع متطلبات رأس اماال للال فترات

  (.304-300، ص2025راي ، اماال  المحل  ) 



 والنامية الدول الناشئة يتحليل العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي ف

 (114-89)ص ص:  مع تطبيق خاص على الجزائر 
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تجمع بين السياسة  مقاربة تفاعليةوهذا يشير إلى أن تحقيق الاستقرار اماال  ي  الأسواق النائةة يتطلب 

 .امارتبطة بالدورة اماالية العاماية النقدية التقليدية واماراقبة اماكثفة للمخاطر اماالية

 ) المنظور المؤسساتي( المقاربة المؤسساتية-3

تركز هذه اماقارةة على الدور اماؤسساتي للبنك اماركزي  وعلى كيفية تأثير استقلاليته وئفافيته ي  تحقيق 

فقط على أدوات البنك  تشير الدراسات الحديثة إلى أن فعالية السياسة النقدية لا تتوقف .الاستقرار اماال 

 .اماركزي أو استقلاليته  بل تعتمد أيضًا على مدى التنسيق بين السلطات النقدية والهيةات الرقابية

فإن تكامل السياسات النقدية مع الرقابة اماصرفية   (50-45، ص 2018)   وفقًا لتقرير صندوق النقد الدول 

ماركزي على التحكم ي  المخاطر اماالية ومنع تراكم الالتلالات والأدوات الاحترازية الكلية يعزز قدرة البنك ا

 الائتماةية . 

إلى  أن الدول التي تطبق    (18-12، ص 2021) كما يشير تقرير منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

هة الصدمات إطارًا منسقًا بين السياسة النقدية والرقابة اماالية تحقق استقرارًا ماليًا أكبر  لاصة ي  مواج

 . الخارجية أو تقلبات أسعار الأصول  مقارةة بالدول التي تعمل بسياسات منفصلة

ويعكس هذا ضرورة اماقارةة اماؤسساتية والتفاعلية التي تؤكد أن السياسة النقدية وحدها ليست كافية  

فالدول التي  .  بشكل مستدامبل يجب أن تتكامل مع أدوات الرقابة واللوائح اماالية لضمان استقرار النظام اماال

ةجحت ي  إنشاء لجان مشتركة للتنسيق بين البنك اماركزي وهيةات الرقابة اماصرفية  مثل ماليزيا وكوريا 

الجنوةية  ساهم هذا الإجراء ي  تحقيق استقرار مال   أكبر مستدام حتى للال فترات الصدمات الخارجية ) 

 (.22،ص ADB :2012لأسيوي للتمنية اناكاتا من البنك 

أن الاقتصادات النائةة ذات الهياكل اماصرفية التي  (28-22، ص 2020) كما بيّن تقرير بنك فرنسا 

تهيم  فيها البنوك الحكومية على القطاع اماصري   مثل الجزائر ومصر  تواجه صعوةات كبيرة ي  تفعيل قنوات 

ويعود ذلك إلى أن  .سياسة النقدية التقليديةاةتقال السياسة النقدية التقليدية  مما يقلل م  فعالية ال

القرارات الائتماةية وتحديد أسعار الفائدة غالبًا ما تتأثر بأهداف الدولة مثل دعم القطاعات الاستراتيجية أو 

 م  الاستجابة للمؤئرات الاقتصادية السوقية
ً
مما يبرز الحاجة إلى دمج أدوات  .التمويل الحكومي  بدلا

 إطار مؤسساتي تفاعل  لضمان الاستقرار اماال .احترازية كلية و 

 دراسات عربية ودول نامية -4

 صندوق النقد العربيتناولت بعض الدراسات العرةية هذه العلاقة ضم  سياقات محلية  حيث أئار 

إلى أن الاقتصادات العرةية ما تزال تواجه تحديات ي  تحقيق التوازن بين استقرار الأسعار  (41-34، ص2021)

 والتمويل البنكي  ةتيجة ضعف الأسواق اماالية الثاةوية وتدني مستويات الشمول اماال . 

أن  (41-34،ص.2022) البنك الإفريقي للتنميةوي  دراسة مقارةة بين اماغرب وتونس ومصر  توصل 

 .اماال  استقلالية البنك اماركزي ومروةة سعر الصرف تزيد م  فعالية السياسة النقدية ي  دعم الاستقرار
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أن فعالية أدوات السياسة النقدية  (2023) بنك الجزائرأما على مستوى الجزائر  فقد أظهرت بحوث 

ما تزال محدودة ي  التأثير على النشاط الائتماني  بسبب  —كالسعر الرئيس ي وإعادة الخصم  —التقليدية 

ع المجمعة م  طرف اماصارف العمومية هيمنة التمويل العمومي وضعف امانافسة اماصرفية) بلغ إجمال  الودائ

م  التقرير (. أئار لبراء صندوق النقد  50-49ص  %14,11و قدر ةصيب القطاع اماصري  الخاص  % 85,89

( إلى وفرة السيولة 29  ص 2023بموجب مشاورات سنة  088/24الدول   )تقرير لاص بالجزائر تحت رقم  

الأجل السلبية   إلا أن السياسة النقدية تظل تيسيرية وه  دلالة اماصرفية وأسعار الفائدة الحقيقية قصيرة 

 .على ضعف فعالية السياسة النقدية. مما يستدع  إصلاحًا عميقًا ي  الإطار التشغيل  للسياسة النقدية

التحليل المقارن بين الدول الناشئة السياسة النقدية والاستقرار المالي من  منظور تطبيقي دولي) ثالثا :

 نامية(وال

تهدف هذه اماقارةة إلى إبراز كيفية تفاعل أدوات السياسة النقدية مع متغيرات الإستقرار اماال  ي  مجموعة 

 .مختارة م  الدول النائةة والنامية

 :وقد تم التيار هذه الدول استنادًا إلى ثلاثة معايير أساسية

 تنوع النظم النقدية واماالية )أةظمة سعر صرف مختلفة(.◄

 .فر البياةات الدورية م  مؤسسات مالية دوليةتوا◄

 تمثيل جغراي  متوازن )آسيا  إفريقيا بما فيها الدول العرةية  أمريكا اللاتينية(.◄

ظهر النتائج أن فعالية السياسة النقدية ي  دعم الاستقرار اماال  تختلف جذريًا بين الدول حسب مستوى 
ُ
ت

 .قال النقدي  ومدى استقلالية البنك اماركزي ع  السلطة التنفيذيةتطور النظام اماال  ومروةة آليات الاةت

 التجربة الآسيوية: تركيا ، ماليزيا والهند  -1

 تركيا  1-1

مع مروةة نسبية ي   منذ بداية الألفية الثالثة  اعتمد البنك اماركزي التركي سياسة استهداف التضخم

ياسية اماتكررة ي  تحديد أسعار الفائدة إلى فقدان   أدت التدللات الس2018لك  بعد عام  .سعر الصرف

 وفق بيانات )  2024ي   %58,50التضخم  السنوي إلى أكثر م  مؤئر مصداقية السياسة النقدية  وارتفاع 

WDI: World Development Indicators,2024  ) ما زاد م  هشائة النظام اماال   . 

ن الاةخفاض الحاد ي  سعر الليرة التركية تسبب ي  تآكل الرسملة (  أ2019يُظهر تقرير البنك الدول  ) ماي 

  .م  إجمال  القروض %5البنكية وارتفاع القروض اماتعثرة إلى ةحو 

ضعف استقلالية البنك اماركزي أدى إلى تدهور فعالية السياسة النقدية وقوض الاستقرار اماال   رغم  :النتيجة

 .التطور النسبي للأسواق اماالية

 ماليزيا 1-2

ي  تحقيق توازن بين استقرار الأسعار والاستقرار اماال  بفضل دمج  ماليزياعلى النقيض م  تركيا  ةجحت 

 .السياسة النقدية بالسياسة الاحترازية الكلية



 والنامية الدول الناشئة يتحليل العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي ف

 (114-89)ص ص:  مع تطبيق خاص على الجزائر 
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إطارًا تشغيليًا مرةًا  يستخدم فيه  2011يتبع منذ  (Bank Negara Malaysia) فالبنك اماركزي امااليزي 

 (LTV Ratios: Loan-to-Value Ratios) قليدية مثل نسب القروض إلى قيمة الأصل امارهون ت أدوات غير

 .ومتطلبات السيولة

"  حافظت ماليزيا على استقرار مال  ملحوظ رغم اةخفاض أسعار الفائدة إلى أدنى 19-للال أزمة "كوفيد

ي  ةوفمبر  %1,5و 2020ة فيفري نهاي 1,57%حوال  ) %2مستوياتها  حيث بقيت نسبة القروض اماتعثرة دون 

 .  18,80%فبلغت  2022(   أما نسبة كفاية رأس اماال فوق ي  النصف الثاني م  سنة 2024

التنسيق اماؤسس ي بين السياسة النقدية والاحترازية الكلية هو العامل الحاسم ي  استقرار النظام  :النتيجة

 .اماال 

 الهند 1-3

)أي النطاق م   %2±4مع ةطاق مستهدف  2016تضخم رسميًا منذ اعتمدت الهند سياسة استهداف ال

يتمتع بنك الاحتياطي  .( كمؤئر رسمي لاستراتيجية البنك اماركزي    - IGIDR Working Paper %6إلى  2%

بدرجة عالية م  الاستقلالية  مما ساعده على التحكم ي  السيولة وتوجيه الائتمان ةحو القطاعات  الهندي

  .امانتجة

 Reserve Bank of India)  %5رغم تقلبات السوق العاماية  ظلت نسبة القروض اماتعثرة مستقرة عند و 

– Report  كما تمكنت الهند م  الحفاظ على استقرار سعر صرف الروةية ضم  ةطاق مقبول   ). 

 بين استقرار الأسعار والق :النتيجة
ً
 .طاع اماال وجود إطار مؤسس ي قوي واستقلالية ةقدية يضم  توازةا

 التجربة الإفريقية: المغرب، تونس، مصر، وجنوب إفريقيا -2

  المغرب 2-1

إطارًا تدريجيًا لتحرير سعر الصرف مع الحفاظ على سياسة  2019جاةفي  15اعتمد بنك اماغرب منذ 

 .ةقدية حذرة

 .لصدماتأدت هذه الخطوات إلى تعزيز مروةة النظام اماال  وتحسين قدرة البنوك على امتصاص ا

(  إلى  WORLD BANK / FREDحسب ) 2014عام  %6.9تطورت نسبة القروض اماتعثرة بنسبة طفيفة م  

ي  نهاية   %16.2  فيما ارتفعت كفاية رأس اماال إلى  (CEIC Dataوفق قاعدة بياةات )  2025ي  جاةفي  8.6%

 (. 2024) تقرير بنك اماغرب جوان  2024السداس ي الأول م  سنة 

الإصلاح التدريج  والشفافية اماؤسسية ساعدا ي  ترسيخ الثقة لدى اماتعاملين امااليين وتعزيز  :جةالنتي

، 2023)صندوق النقد الدولي،  الاستقرار اماال  م  للال مروةة الإقتصاد ي  مواجهة الصدمات الخارجية

 (.5ص

 تونس 2-2 

  فإن البيةة الاقتصادية غير اماستقرة 2016رغم تحس  استقلالية البنك اماركزي التونس ي قاةوةيًا منذ 

 .والضغوط اماالية العامة قللت م  فعالية السياسة النقدية
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  2022ي  سنة  %13,6( إلى ارتفاع نسبة القروض اماتعثرة م  2023تشير بياةات البنك اماركزي التونس ي )

يذكر  .الائتماني وتباطؤ الاقتصاد ) البنك اماركزي تونس( بسبب ضعف النمو  2023ي  ديسمبر سنة  %15,6إلى 

التمويل »( صراحة أن بعض البلدان )منها تونس( اعتمدت على 12-11  ص 2024)  تقرير صندوق النقد الدول 

يُضعف فعالية السياسة  وأن غياب التنسيق بين السياسة النقدية واماالية أو وجود هيمنة مالية« النقدي

 .النقدية ويزيد مخاطر الاستقرار

غياب التنسيق بين السياسة النقدية والسياسات اماالية يؤدي إلى مخاطر ةظامية حتى مع وجود أدوات  :نتيجةال

 .ةقدية فعالة

 مصر 2-3

  تبنّى البنك اماركزي اماصري سياسة ةقدية مرةة تستهدف 2016منذ تطبيق تعويم الجنيه عام 

للص  .ا ي  كبح التضخم ودعم الاستقرار اماال ورفع أسعار الفائدة تدريجيً  ساهمت عمليات التعقيم.التضخم

كاةت فعّالة ي  تحقيق  2024–2023إلى أن السياسة النقدية اماصرية للال  تقرير البنك اماركزي اماصري 

الاستقرار اماال  النسبي رغم الضغوط الخارجية  م  للال استخدام مزيج م  رفع الفائدة  التحكم ي  السيولة  

لكنها لا تزال تواجه تحدي ضعف اةتقال الأثر إلى الاقتصاد الحقيقي  أي أن  .ية العامةوالتنسيق مع اماال

ل التضخم لكنه كبَح النمو الائتماني
ّ
.  ولاحظ (52ص 2024تقرير البنك المركزي المصري )  التشديد النقدي قل

إلى تزايد اعتماد  ىأد أن ارتفاع الدي  الحكومي المحل  2023صندوق النقد الدولي سنة تقرير صادر ع  

 . البنوك على ئراء السندات الحكومية  ما يحد م  دورها ي  تمويل القطاع الخاص

 فعالية السياسة النقدية مرهوةة بتقليص التشابك بين البنوك والدي  السيادي. :النتيجة 

 جنوب إفريقيا 2-4

قائمة على استهداف التضخم منذ تمتلك جنوب إفريقيا ةظاما ماليا متطورا نسبيًا وسياسة ةقدية ئفافة 

. ويُعد بنك الاحتياطي الجنوب إفريقي م  أكثر البنوك اماركزية استقلالية ي  القارة  إذ حافظ على 2000عام 

 .مع الحفاظ على استقرار مال  قوي  (7-5، ص 2023صندوق النقد الدولي ي  معظم الفترات ) %6تضخم دون 

ستقلال اماؤسس ي والشفافية ي  السياسة النقدية يشكلان ركيزتين أساسيتين يُظهر هذا النموذج أن الا  :النتيجة

 .لتحقيق الاستقرار اماال  ي  الاقتصادات النائةة

 التجربة في أمريكا اللاتينية: البرازيل، المكسيك، تشيلي- 3

 البرازيل 3-1

لك  السياسة .    وواجهت صدمات مالية متكررة1999اعتمدت البرازيل ةظام استهداف التضخم منذ 

بلغت القروض اماتعثرة .النقدية اماتشددة ساعدت على استقرار النظام اماصري  رغم ارتفاع تكاليف الاقتراض 

 (.3-2، ص 2023) البنك المركزي البرازيلي ،  %15.08و وكفاية رأس اماال  %2.84نسبة   2023ي  جوان 

  .قرار اماال  ولو على حساب النمو قصير الأمدالتشدد النقدي اماوجّه يساهم ي  صون الاست :النتيجة

 المكسيك  3-2



 والنامية الدول الناشئة يتحليل العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي ف

 (114-89)ص ص:  مع تطبيق خاص على الجزائر 
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تتميّز اماكسيك بنظام سعر صرف مرن واستقلالية قوية للبنك اماركزي  مكنها ذلك م  امتصاص 

منظمة التعاون الاقتصادي الصدمات الخارجية والحفاظ على استقرار الاقتصاد الكل . ويُظهر تقرير 

أن التنسيق اماؤسس ي بين السياسة النقدية والسياسات اماالية أسهم ي  تعزيز  (35-32، ص 2022والتنمية )

 .متاةة القطاع اماصري  وأدى إلى لفض تقلبات الائتمان

إنّ التنسيق اماؤسس ي الفعّال بين السلطات النقدية واماالية يضم  تلازم استقرار الأسعار والسيولة  :النتيجة

 .اماصرفية

 تشيلي  3-3

ةظام استهداف التضخم  1999ةموذجًا ةاجحًا ي  إدارة المخاطر الكلية  إذ اعتمدت منذ عام  تعتبر تشيل 

مدعومًا بسياسات احترازية كلية قوية. وللال فترات الأزمات  لجأ البنك اماركزي إلى أدوات ةقدية غير تقليدية 

( للحفاظ على  9-ة كوفيد  وجائح2008تسهيلات إعادة الشراء ودعم السيولة اماؤقت للال الأزمات ي  )

 (.10-8، ص  2023صندوق النقد الدولي استقرار النظام اماال  دون اماساس بمصداقية السياسة النقدية ) 

 .إنّ وجود إطار احترازي كل  متين يعزّز فعالية السياسة النقدية ي  دعم الاستقرار اماال  :النتيجة

 استخلاصات المقارنة الدولية 3-4

 :رةة بين هذه الدول  يمك  تلخيص أهم النتائج ي  النقاط التاليةم  للال اماقا
 الدول ذات أداء ضعيف) مثل تركيا   تونس( الدول ذات أدا  قوي )مثل ماليزيا، تشيلي( اماعايير

  هشائة ي  النظام اماال ←ضعيفة   استقرار مال  قوي ←مرتفعة  استقالية البنك اماركزي 

تنسيق السياسات النقدية 

 والإحترازية

 محدود موجود ومنظم

 تؤدي لعدم استقرار إذا غابت الثقة تساعد ي  امتصاص الصدمات مروةة سعر الصرف

 يزيد المخاطر الإئتماةية يقلل الإعتماد على التمويل الحكومي تنويع مصادر التمويل

 ه  ومتقلب مستقر ومستدام الإستقرار اماال  الكل  

  
تعتمد فعالية السياسة النقدية ي  تحقيق الاستقرار اماال  ي  الدول  :النتيجة العامة اماستخلصة م  اماقارةة

النقدية  النائةة بدرجة أساسية على استقلالية البنك اماركزي  وعمق النظام اماال   والتكامل بين السياسات

 .والاحترازية الكلية

  الجزائر  السياسة النقدية والاستقرار المالي فيرابعا دراسة الحالة التطبيقية الجزائر: 

عد الجزائر م  الاقتصادات النامية ذات البنية الريعية  حيث يعتمد أكثر م  
ُ
م  عائدات  %90ت

 الخصوصية تجعل السياسة النقدية ئديدة  م  الإيرادات العامة على قطاع المحروقات. هذه %60التصدير و

 .الحساسية لتقلبات أسعار النفط  ما ينعكس بصفة مبائرة على الاستقرار اماال  الكل 

منذ إصلاحات التسعينيات  سعى بنك الجزائر إلى تحديث أدوات السياسة النقدية بما يتلاءم مع ةظام اقتصاد 

صري  واستمرار التمويل العمومي يحدّان م  فعالية السياسة السوق  غير أن هيمنة الدولة على القطاع اما

 .النقدية
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تاريخيا  ركزت السياسة النقدية الجزائرية على هدف استقرار الأسعار  لكنها لم تدمج بوضوح بعدُ هدف 

 والبنك (IMF) الدوليالاستقرار اماال  ي  استراتيجيتها الرسمية  رغم التوصيات اماتكررة م  صندوق النقد 

 يراع  المخاطر النظامية العالمي
ً
 .بضرورة الاةتقال ةحو إطار أكثر تكاملا

 تطور السياسة النقدية في الجزائر -1

 :يمك  تمييز ثلاث مراحل رئيسية لتطور السياسة النقدية الجزائرية منذ التسعينيات
 التحديات الخصائص الأساسية امارحلة

1990-2000 مرحلة الإةتقال إلى اقتصاد السوق؛إصلاح قاةون النقد والقرض  

؛بداية تحرير أسعار الفائدة1990  

ضعف الأسواق اماالية  إرتفاع التضخم بعد 

 التعويم الجزئي للدينار

2001-2014 سياسة ةقدية تسييرية مدفوعة بفوائد النفط ؛ تعزيز احتياطات  

 الصرف؛ استقرار نسبي للأسعار

تزايد الإعتماد على الإيرادات النفطية؛ضف 

 التنويع الإةتاج 

2015-2420 تباطؤ النمو بسبب تراجع أسعار النفط؛ اللجوء إلى التمويل غير  

(؛ تدابير لإعادة الإستقرار اماال 2019-2017التقليدي)  

مخاطر تضخمية ضعف فعالية آليات 

 الإةتقال النقدي   هشائة هيكل الإئتمان

  
لتمويل غير التقليدي"  ) قرارًا بالسماح للحكومة بالتمويل امابائر عبر "ا 2017أصدر بنك الجزائر ي  

(   ما أدى إلى توسع ةقدي كبير مكرر من قانون النقد والقرض 4،المادة  2017لسنة  57الجريدة الرسمية رقم 

وتقرير صندوق النقد الدولي  39-37، ص 2019بنك الجزائر ) 2019ي   %9وارتفاع التضخم إلى أكثر م  

إلا أن آثاره بقيت واضحة ومحسوسة على التوازن النقدي  (. ورغم توقف هذا البرةامج لاحقًا 8، ص 2020

 واماال .

 هيكل النظام المالي الجزائري -2 

ا تجاريًا 20يتكون النظام اماال  الجزائري م  
ً
كمؤسسة  بنك الجزائرمملوكة للدولة  إلى جاةب  07  منها بنك

ز م  إجمال  الأصول اماصرف  %85تشكل البنوك العمومية حوال   .مركزية
ّ
ية  ما يجعل السوق ئديدة الترك

 :كما يلاحظ أن وضعيفة امانافسة 

  (2023ي     %36,9منخفضة نسبيًا )ةحو  نسبة القروض إلى الناتج المحل. 

 ي  اماتوسط للال السنوات الأليرة  وةلغت نسبة القروض  %20,47القروض اماتعثرة بلغت  نسبة

، ص  2024تقرير بنك الجزائر لسنة )  %10,54ث سنوات الأليرة اماتعثرة بعد لصم اماؤوةات ي  اماتوسط للثلا 

66.)  

   إن سوق رأس اماال محدودة الحجم والنشاط   حيث أن رسملة البورصة كنسبة م  الناتج المحل

 ( .  CEIC 2023)  %0,2يقدر بنحو  2023-2022جمال  ي  سنتي الإ 

ل م  فعالية السياسة النقدية ي  التأثيرعلى تدل هذه اماؤئرات على ضعف عمق النظام اماال   ما يقل

 الإقتصاد الحقيقي. 

 قنوات  انتقال السياسة النقدية في الجزائر-3



 والنامية الدول الناشئة يتحليل العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار المالي ف

 (114-89)ص ص:  مع تطبيق خاص على الجزائر 
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يحدد بنك الجزائر السعر الرئيس ي لإعادة التمويلكأداة أساسية للتأثير على السيولة  لك  قناة سعر الفائدة:  -أ

 :هذه القناة تبقى ضعيفة بسبب

 ية على الإقراض بناءً على اعتبارات إدارية أكثر م  تجارية.سيطرة البنوك العموم●

غياب سوق بين البنوك فعالة تحدد أسعار الفائدة الحقيقية ) تبقى اماعاملات محدودة وتعتمد ي  الغالب على ●

 تدلل بنك الجزائر لتوزيع السيولة 

 .ضعف امانافسة ي  سوق الائتمان●

 للتوازن هذا الوضع يضعف آلية اةتقاالنتيجة: ●
ً

 ل السياسة النقدية ويجعل سعر الفائدة اماعل  أقل تمثيلا

 الحقيقي ي  السوق.

، صندوق النقد  46-45ص  2023بنك الجزائر، ومنه فإن أثر أسعار الفائدة على الاستقرار اماال  ضعيف ) 

دار ي  الغالب بقرارات إدارية لا سوقي14، ص  2024الدولي 
ُ
 .ة(  لأن السيولة اماصرفية ت

 قناة الائتمان  -ب

أدت سياسة  .تعتمد السياسة النقدية الجزائرية أساسا على التحكم ي  الكتلة النقدية والتمويل الائتماني

( إلى ضخ سيولة كبيرة ي  النظام اماصري  وارتفع ةمو الائتمان حيث تم 2019–2017التمويل غير التقليدي )

ا زاد م  المخاطر الائتماةية ونسبة القروض غير امانتجة التي   مم2018ي   % 12,3تسجيل ةمو القروض بنسبة 

( فحدد معدل 2022حسب بياةات البنك العاماي  أما تقرير بنك الجزائر) 2022ي  ديسمبر  %20,3بلغت 

.) نشير أن بنك الجزئر  يورد ي  تقاريره قيمة القروض اماتعثرة  ومعدلاتها ولك  ي  %19,86القروض اماتعثرة بــ 

يله يركز على معدل القروض اماتعثرة صافية م  اماؤوةات  وحيث بلغ معدل القروض اماتعثرة بعد لصم تحل

 (.  %9,94 2022اماؤوةات مثلا ي  سنة 

  ئدد البنك اماركزي ئروط الإقراض واستعاد السيطرة على السيولة  فاةخفض تغير ةمو  2020وبعد سنة 

 . 2020ي  سنة  %3,3و  2019ي  سنة  %8,8الائتمان إلى ةحو 

 .السياسة النقدية التوسعية امافرطة سببت مؤقتًا فقدان التوازن اماال  وارتفاع المخاطر النظامية :النتيجة

 قناة سعر الصرف  -ج

يتبع الدينار الجزائري ةظام صرف مُدار بمروةة محدودة  حيث يتدلل بنك الجزائر باةتظام لتقليل 

ساعد هذا النظام ي  احتواء التضخم نسبيا  لكنه حدّ م   .رار الأسعارتقلبات السوق والحفاظ على استق

 .فعالية واستقلالية السياسة النقدية  لأن سعر الصرف لا يعكس بالكامل التغيرات الاقتصادية

: الاعتماد على ةظام صرف ثابت نسبيا يحقق استقرارًا قصير الأجل  لكنه يجعل التوازن الخارج  النتيجة

 .عند حدوث صدمات ي  أسعار النفط أكثر هشائة

 (2015–2024) مؤشرات الاستقرار المالي في الجزائر  -4

 السنة
نسبة القروض 

 اماتعثرة ) %(
 التضخم ) %( كفاية رأس اماال) %(

إحتياطي الصرف 

 ) مليار دولار(
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2015 9.77 15.76 4.4 144.13 

2016 12.09 16.25 6.4 114.13 

2017 12.96 14.97 5.9 97.33 

2018 13.13 14.99 3.5 79.88 

2019 14.76 17.99 2.3 62.75 

2020 16.36 19.17 2.0 48.16 

2021 19.64 21.60 7.2 45.29 

2022 19.86 21.53 9.4 60,99 

2023 20.88 22.88 7.1 68.98 

2024 20.68 22.82 4.4 68.27 

 نسب امالاءة الكلية . * .2024–2015اماصدر: بنك الجزائر  تقارير الاستقرار اماال  

 

ي  كفاية رأس اماال واحتياطات الصرف بفضل  2021يتضح م  الجدول أن هناك تحسنًا نسبيًا بعد 

 ارتفاع أسعار النفط  لك  مستويات التضخم والمخاطر الائتماةية ما تزال مرتفعة.

 

 ئرالمقاربة التفاعلية بين السياسة النقدية والإستقرار المالي في الجزا -5

إن تجرةة الجزائر ي  إدارة السياسة النقدية والاستقرار اماال  تعكس إلى حد كبير التحديات التي تناولها كل 

 .فيما يخص دمج المخاطر اماالية ضم  إطار صنع القرار النقدي (2015) ري و  (2004)بوريو م  

ز بنك الجزائر 
ّ
على مراقبة مؤئرات الائتمان فمنذ منتصف العقد الأول م  القرن الحادي والعشري   رك

وأسعار الأصول المحلية  وكذلك التطورات الخارجية التي تؤثر على التدفقات اماالية  بما يعكس محاولة تبني 

فعلى سبيل  .مقارةة ئبه تفاعلية  رغم محدودية أدواته الاحترازية مقارةة بالبنوك اماركزية ي  الدول اماتقدمة

  لاحظ البنك اماركزي ارتفاع الرافعة اماالية للقطاع الخاص 2016–2014نفط اماثال  للال صدمة أسعار ال

وتوسع الائتمان  ما استدعى رفع معدلات الاحتياطي الإلزامي وتنظيم الائتمان البنكي  لتخفيف تراكم المخاطر 

 .(Banque d’Algérie, 2015, pp. 45–52) اماالية دون اماساس امافرط بمعدلات النمو الاقتصادي

أظهرت أن البنك اعتمد سياسة ةقدية توسعية لحماية السيولة  مع  2020 -2019كما أن تجرةة جائحة كوفيد 

متابعة دقيقة للرافعة اماالية والديون اماصرفية  بما يعكس محاولة التوفيق بين استهداف التضخم وضبط 

ورغم ذلك  تشير الدراسات المحلية إلى أن  .وريالمخاطر اماالية  وهو جوهر اماقارةة التفاعلية التي اقترحها بوريو 

التطبيق ي  الجزائر لا يزال محدودًا مقارةة بالدول النائةة الألرى؛ فالاعتماد على أدوات الاحتياطي الإلزامي 

حديثة مثل الحدود على نسب  وأسعار الفائدة التقليدية يفوق استخدام أدوات التحودط الكل 

 (. 2015) ( وري2004س اماال الإضاي  للال دورة الاةتعاش  كما يوص ي بوريو )أو رأ (LTV) القروض/القيمة
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وةالتال   يمك  القول إن بنك الجزائر يتجه تدريجيًا ةحو مقارةة تفاعلية بين السياسة النقدية والاستقرار 

 .اماال   لكنه يواجه قيودًا هيكلية وتنظيمية تحد م  فعالية دمج هذه الأدوات بالكامل

 تحديات السياسة النقدية في تحقيق الاستقرار المالي  -6

 :أهم التحديات التي تواجه بنك الجزائر ي  تحقيق التوازن بين الاستقرار النقدي واماال  ه 

 ضعف استقلالية البنك اماركزي ع  وزارة اماالية. 

  هيمنة التمويل العمومي على النشاط اماصري. 

 غياب أدوات احترازية كلية فعالة. 

 عف الشمول اماال  وتطور أسواق اماالض. 

 تأثير أسعار النفط على السيولة المحلية والاحتياطات الخارجية. 

 السياسات المقترحة لتعزيز التنسيق بين السياسة النقدية والاستقرار المالي في الجزائر  -7

 دراج هدف الاستقرار اماال  رسميًا ي  إطار السياسة النقديةإ. 

 ق بين بنك الجزائر وهيةة الرقابة اماصرفية لتبادل اماعلومات حول المخاطر تأسيس لجنة تنسي

 .النظامية

 .)تطوير أدوات احترازية كلية )مثل حدود ةمو الائتمان ومتطلبات السيولة 

 تحرير تدريج  لسعر الصرف لزيادة مروةة السياسة النقدية. 

 فصلةزيز الشفافية والتواصل اماؤسس ي عبر نشر تقارير دورية متع. 

 .تشجيع تنويع مصادر التمويل وتطوير سوق السندات الحكومية والخاص 

 : الخاتمة

تؤكد هذه الدراسة أن الاستقرار اماال  ليس ةتيجة تلقائية للسياسة النقدية  بل هو ثمرة تنسيق مؤسس ي 

 .متكامل بين السلطات النقدية والرقابية واماالية

ظهر التجرةة الجزائرية أن غياب 
ُ
عمق مال  واستقلال مؤسس ي حقيقي يُضعف فاعلية السياسة كما ت

 .النقدية  مما يستدع  إصلاحات هيكلية طويلة الأمد لتأسيس اقتصاد متنوع ومستقر ماليًا

وي  ضوء اماقارةة الدولية  يمك  القول إن مستقبل الاستقرار اماال  ي  الدول النامية والنائةة يعتمد على 

رها اماؤسسية واعتماد سياسات ةقدية مرةة تراع  طبيعة الأسواق المحلية مدى قدرتها على تحديث أط

 .ومخاطرها النظامية

ظهر التجرةة الجزائرية أن السياسة النقدية  ي  غياب سوق مالية متطورة واستقلال مؤسس ي فعل   
ُ
ت

سيًا عميقًا يدمج إن تحقيق هذا الهدف يتطلب إصلاحًا مؤس .تظل محدودة التأثير ي  دعم الاستقرار اماال 

 السياسة النقدية بالسياسات الاحترازية الكلية ويعزز مروةة النظام اماال .
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 النتائج العامة للدراسة◄

م  للال التحليل النظري واماقارةة التطبيقية بين مجموعة م  الدول النائةة والنامية  يمك  

 :استخلاص جملة م  النتائج الأساسية كما يل 

 النظري  على المستوى   -أ

العلاقة بين السياسة النقدية والاستقرار اماال  علاقة تبادلية وليست سببية أحادية الاتجاه  حيث  -1

 .تؤثر كلّ منهما ي  الألرى بشكل دوري عبر قنوات أسعار الفائدة  الائتمان  التوقعات  وسعر الصرف

أظهرت الأزمة اماالية العاماية  تحقيق استقرارالأسعار لايضم  تلقائيًا تحقيق الاستقرار اماال   كما -2

 .2008لعام 

دور البنك اماركزي لم يعد مقتصرًا على استهداف التضخم  بل أصبح يشمل إدارة المخاطر النظامية  -3

 .م  للال أدوات احترازية كلية

 على المستوى المقارنة الدولي  -ب

ا مركزية مستقلة وئفافة )مثل ماليزيا  تشيل  -1
ً
( استطاعت تحقيق توازن بين الدول التي تمتلك بنوك

 .استقرار الأسعار والقطاع اماال 

ضعف التنسيق بين السياسة النقدية والسياسة اماالية ي  بعض الدول )مثل تركيا وتونس( أدى إلى  -2

 .التلالات مالية مزمنة رغم استخدام أدوات ةقدية فعالة

لتي تحدد قدرة السياسة النقدية على عمق النظام اماال  وتنوع أدوات التمويل م  العوامل الحاسمة ا -3

 .التأثير ي  الاستقرار اماال 

التجارب الناجحة ) ماليزيا  الهند( أظهرت أهمية دمج السياسة النقدية مع السياسة الاحترازية ي   -4

 .إطار مؤسس ي متكامل

 على المستوى الجزائر  -ج

نها تلبي متطلبات السوق بسبب هيمنة السياسة النقدية ي  الجزائر ما تزال موجهة إداريًا أكثر م  كو  -1

 .البنوك العمومية وضعف الأسواق اماالية

فعالية قنوات الاةتقال النقدي محدودة  لصوصا قناة سعر الفائدة  ةظرا لتشوه هيكل السوق  -2

 .البنكية

( كشفت ع  هشائة التوازن النقدي واماال  ي  غياب 2019–2017فترة التمويل غير التقليدي ) -3

 .رازية فعالةضوابط احت

  إلا أن التضخم والمخاطر 2021رغم تحس  مؤئرات كفاية رأس اماال واحتياطي الصرف بعد  -4

 .الائتماةية ما يزالان يشكلان تحديًا رئيسيًا للاستقرار اماال 

 التوصيات العامة للدول الناشئة والنامية◄
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ة القرار النقدي ع  الضغوط تعزيز استقلالية البنك اماركزي قاةوةيًا وعمليًا  بما يضم  حيادي -1

 .السياسية

 .دمج الاستقرار اماال  كهدف صريح ضم  استراتيجيات السياسة النقدية -2

 .تحسين التنسيق بين السياسة النقدية والاحترازية الكلية عبر إنشاء مجالس استقرار مال  وطنية -3

 .النقدية تطوير أدوات السوق امافتوحة وأسواق اماال لتفعيل قنوات اةتقال السياسة -4

 .تعزيز الشفافية والتواصل اماؤسس ي م  للال نشر تقارير دورية حول المخاطر النظامية -5

توسيع الشمول اماال  لدعم الاستقرار اماال  والاجتماع   لصوصًا ي  الاقتصادات التي يغلب عليها  -6

 .الطابع غير الرسمي

 التوصيات الخاصة بالجزائر ◄

 .بر تشجيع امانافسة وإعادة هيكلة البنوك العموميةإصلاح هيكل النظام اماصري  ع -1

إعادة النظر ي  أدوات السياسة النقدية لتصبح أكثر استجابة لتطورات السوق  مع تطوير أدوات غير  -2

 .تقليدية )عمليات السوق امافتوحة الثاةوية  ئهادات الإيداع(

 .ة السياسة النقديةتحرير تدريج  لسعر الصرف مع مراقبة تقلباته  لزيادة مروة -3

 .تعزيز الرقابة الكلية على المخاطر بإنشاء وحدة دائمة للاستقرار اماال  دالل بنك الجزائر -4

 .ي  إطار منظم لتحسين كفاءة النظام اماال  إدماج التكنولوجيا اماالية -5

دية )لصوصا ي  إدارة الدي  التنسيق مع وزارة اماالية لضمان أن السياسة اماالية لا تتعارض مع الأهداف النق -7

 .العمومي(

 :المراجع
  :العربيةالمراجع 

مصطفى عبدالرؤوف هائم   قياس آثار السياسة اماالية والنقدية على أهم اماتغيرات الكلية ي  الإقتصاد  اماصري للال الفترة م   -1 

كلية التجارة الإسماعيلية   جامعة قناة  –لإقتصاد واتجاهاتها اماستقبلية   رسالة دكتوراه غير منشورة   قسم ا 90/91إلى  1974

 . 2001السويس   

  مجلة ةماء 2019-2009مصطفى قسمية  كمال فايدي  دور السياسة النقدية ي  تحقيق الإستقرار اماال  ي  الجزائر للفترة م   - 2  

 .2022  جوان  01للإقتصاد والتجارة   العدد 

 .الجزائر: بنك الجزائر  العدد السنوي   الاستقرار اماال  ي  الجزائرتقرير  (2023)   بنك الجزائر  -3

 .104–15أبوظبي: الإدارة الاقتصادية واماالية  الصفحات   تقرير الاستقرار اماال  ي  الدول العرةية (2021) صندوق النقد العرب -4

 .57–8الجزائر العاصمة  الصفحات   2023الرابع  النشرة الاقتصادية واماالية  الربع (2023)   الجزائريةوزارة اماالية  -5

 .88–23  الصفحات 9الرةاط: المجلد   التقرير السنوي حول الاستقرار اماال  (2022)  بنك اماغرب -6

 .76–10  الصفحات 28تونس: العدد   تقرير السياسة النقدية (2022)  البنك اماركزي التونس ي -7

   025سيا ق آئرب جنودول بطة راية مجتمع   رؤ 2015  سياق آئر بجنودول بطة   رالعامةالأماةة ا -8

 الرابط:  لىمتاحة ع  سياق آئرب جنودول بطة راماةة أ   جاكرتا: . 9

http://www. asean.org/storage/images/2015/November/aec-page/ASEAN-Community-Vision.   
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